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@ Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

noch ist nicht Mai, und doch haben schon Mirz
und April viele Neuerungen mit sich gebracht.

Nach intensiven Diskussionen verstandigte sich der
Koalitionsausschuss am 28. Méarz 2023 auf ein be-
merkenswertes Modernisierungspaket. Dies bedeu-
tet fiir Deutschland einen echten Durchbruch bei
der Beschleunigung von Planung, Genehmigung
und Umsetzung wichtiger Infrastrukturprojekte.

Zugleich einigten sich die Koalitionire darauf, das
Klimaschutzgesetz von der Plan- in die Marktwirt-
schaft zu tiberfiihren. Statt unerfiillbarer, kleinteili-
ger Jahresziele bei den CO,-Emissionen z&dhlt kiinf-
tig konsequent das Ziel der Klimaneutralitit im
Jahr 2045. Die Einhaltung der Klimaziele wird da-
bei sektoriibergreifend tiberprift. Somit wird Kli-
maschutz machbarkeitsorientiert und 6konomisch
effizient ausgestaltet. Dies ist ein entscheidender
Paradigmenwechsel.

Neu ist zudem die Initiative zur Stirkung der finan-
ziellen Bildung, welche die Bundesministerin fir Bil-
dung und Forschung Bettina Stark-Watzinger und
der Bundesminister der Finanzen Christian Lindner
am 23. Mirz 2023 gestartet haben. Ohne ein Mindest-
mafd an finanzieller Bildung bleibt der Weg zur vol-
len gesellschaftlichen und 6konomischen Teilhabe
versperrt. Wie genau wir die Finanzbildung stirken
werden, erfahren Sie in unserem Schlaglichtartikel.
Auch der ,,Blick von aufien®, in diesem Monat mit
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einem 6konomischen Gastbeitrag des Vorsitzenden
des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesminis-
terium der Finanzen Prof. Jorg Rocholl, PhD, widmet
sich thematisch anlehnend der Bedeutung des Ver-
mogensaufbaus breiter Bevolkerungsschichten.

Zu den Neuerungen der vergangenen Wochen ge-
hort auch, dass das BMF mit dem Schweizer Daniel
Thelesklaf einen international renommierten Ex-
perten fur Geldwischebekdmpfung als zukiinftigen
Leiter der deutschen Zentralstelle fiir Finanztrans-
aktionsuntersuchungen (FIU) gewinnen konnte. Er
wird sein Amt am 1. Juli 2023 antreten. Diese he-
rausragende Personalie ist ein starkes Signal dafiir,
dass wir die bereits eingeleiteten Reformen bei der
FIU mit Hochdruck vorantreiben und Geldwésche
in Deutschland mit aller Harte bekampfen.

Auch bei uns im Haus gab es eine wichtige perso-
nelle Neuentwicklung: Am 19. April 2023 trat Heiko
Thoms sein Amt als Staatssekretir fiir Europapoli-
tik, internationale Finanzpolitik und Finanzmarkt-
politik im BMF an. Der Jurist war zuletzt deutscher
Botschafter in Brasilien. Er verfligt Giber langjah-
rige europapolitische Erfahrung in verschiedenen
Funktionen. Expertise in der internationalen Fi-
nanzpolitik konnte er u. a. bei der Neugestaltung
des NATO-Haushalts sowie im Rahmen mehrjahri-
ger Verhandlungen zum Budget der Vereinten Na-
tionen sammeln. Wir freuen uns auf seine Impulse.

Last but not least konnten wir am 17. April 2023
unseren neuen und zugleich ersten Trainee-Jahr-
gang begrifen, der fiir die Dauer eines Jahres die
Vielfalt der Tétigkeiten im BMF kennenlernen und
sich hoffentlich dauerhaft dafiir begeistern wird.

Ich winsche Ihnen viel Freude bei der Lekttire die-
ses Monatsberichts sowie viele neue Erkenntnisse

und DenkanstofRe.

Thr

Steffen Saebisch
Staatssekretir im Bundesministerium der Finanzen
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Finanzielle Bildung

Aufbruch finanzielle Bildung: fir mehr
Teilhabe, Wachstum und Wohlstand

Bundesfinanzminister Christian Lindner und Bundesbildungsministerin Bettina Stark-Watzinger
haben im Rahmen der Veranstaltung ,,Aufbruch finanzielle Bildung“ am 23. Marz 2023 in Berlin
Eckpunkte fiir die Initiative Finanzielle Bildung vorgestellt.

Die Initiative Finanzielle Bildung umfasst drei zentrale Mafinahmen, um die finanzielle Bildung
in Deutschland zu verbessern: die Erarbeitung einer nationalen Finanzbildungsstrategie in
Zusammenarbeit mit der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD), die Schaffung einer zentralen Finanzbildungsplattform zur Biindelung und Vernetzung
der Angebote in diesem Bereich und die Starkung der Forschung zur finanziellen Bildung.

Um Potenziale fiir Teilhabe, Wachstum und Wohlstand nicht ldanger ungenutzt zu lassen, sollen
die unterschiedlichen Lebensphasen der Menschen in den Blick genommen werden - von den
ersten Vertragsentscheidungen tiber die Steuererklarung bis hin zur Altersvorsorge.

Bei der Auftaktveranstaltung am 23. Marz 2023 diskutierten Bundesfinanzminister Christian

Lindner und Bundesbildungsministerin Bettina Stark-Watzinger in einem lebendigen Panel, wie
ein Aufbruch zu besserer Finanzbildung gelingen kann, welche Themen und Zielgruppen in den
Blick genommen werden miissen und wie die bestehenden Angebote im Finanzbildungsbereich
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einbezogen werden konnen.

B Einleitung

Finanzielle Bildung bedeutet Chancen fiir mehr
Teilhabe, Wachstum und Wohlstand. Sie erleich-
tert die individuelle Lebensfiihrung und hilft da-
bei, individuelle Risiken zu meiden und Chancen
zu nutzen. Als Teil der 6konomischen Bildung 6ff-
net sie auch den Blick auf die Funktionsweise des
Wirtschafts- und Finanzsystems. Somit ist die fi-
nanzielle Bildung eine Grundvoraussetzung fiir
okonomische Teilhabe in modernen, marktwirt-
schaftlich verfassten Gesellschaften. Allerdings

zeigen Studien auch, dass Deutschland in diesem
Bereich einiges nachzuholen hat. Mit der Initia-
tive Finanzielle Bildung des BMF und des Bundes-
ministeriums fiir Bildung und Forschung soll dies
gemeinsam und unter Einbeziehung der relevan-
ten Akteure gelingen. Unter dem Titel ,,Aufbruch fi-
nanzielle Bildung“ fand die Auftaktveranstaltung
der Initiative mit Bundesfinanzminister Christian
Lindner und Bundesbildungsministerin Bettina
Stark-Watzinger am 23. Mirz 2023 im Futurium in
Berlin statt.
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Finanzielle Bildung

Finanzielle Bildung ist - geméf} der Orga-
nisation fiir wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung (OECD) und so auch
von der Europdischen Kommission und der
G20 als Begriff verwendet - eine Kombina-
tion aus finanziellem Bewusstsein, Wissen,
Fahigkeiten, Einstellungen und Verhaltens-
weisen, die notwendig sind, um fundierte fi-
nanzielle Entscheidungen zu treffen und
letztendlich individuelles finanzielles Wohl-
ergehen zu erreichen. Finanzielle Bildung
ist somit eine Grundvoraussetzung fiir
kompetente 6konomische Teilhabe in mo-
dernen, marktwirtschaftlich verfassten Ge-
sellschaften.

Bundesfinanzminister Christian Lindner und Bun-
desbildungsministerin Bettina Stark-Watzinger
stellten im Rahmen der Veranstaltung drei kon-
krete Mafinahmen vor, die jede fiir sich und in
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ihrem Zusammenspiel die finanzielle Bildung in
Deutschland verbessern sollen:

e eine nationale Finanzbildungsstrategie, erar-
beitet mit der OECD und unter Einbeziehung
aller relevanten Akteure, um Herausforde-
rungen zu identifizieren und konkrete Mafs-
nahmen abzuleiten;

e eine zentrale Finanzbildungsplattform, um Fi-
nanzbildungsangebote zu biindeln und fir die
Bediirfnisse unterschiedlicher Nutzerinnen
und Nutzer in adressatengerechten Formaten
bereitzustellen;

e die Starkung der Forschung zu finanzieller Bil-
dung, um die Forschungs- und Datengrund-
lage in Deutschland in diesem Bereich zu ver-
bessern.

Im Rahmen der Auftaktveranstaltung am
23. Mirz 2023 diskutierten der Bundesfinanz-
minister und die Bundesbildungsministerin au-
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bereits heute ehrenamtlich oder beruflich Finanz-
bildungsinhalte an Kinder, Jugendliche oder Er-
wachsene vermitteln: Sie besprachen, wie ein
Aufbruch zu besserer finanzieller Bildung gelin-
gen kann, welche Leuchtturmprojekte es bereits
gibt, was eine Finanzbildungsstrategie beinhal-
ten muss und welche weiteren Mafinahmen hel-
fen konnen. Dabei brachten die Diskutierenden
viele Perspektiven ein und bildeten einen Quer-
schnitt der in Deutschland bereits heute sehr
reichhaltigen Finanzbildungsangebote ab: Kamiar
Bar Bar, Finanz-Influencer mit uber einer Million
Followerinnen und Followern, Verena von Hugo,
Co-Vorsitzende des Vorstands vom Biindnis Oko-
nomische Bildung Deutschland, Prof. Dr. Carmela
Aprea, Finanzbildungs-Expertin der Universitit
Mannheim, Burkhard Balz, Vorstandsmitglied der
Deutschen Bundesbank, Mark Branson, Prasident
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) und Lorenzo Wienecke, Geschifts-
fuhrer der Initiative fiir wirtschaftliche Jugendbil-
dung gGmbH. Moderiert wurde die Veranstaltung
von Carola Ferstl, Wirtschaftsjournalistin und
Griinderin des Vereins LEARN MONEY.

Vom Taschengeld zur Rente:
finanzielle Bildung fiir jeden
Lebensabschnitt

Finanzielle Themen begleiten Biirgerinnnen und
Biirger ein Leben lang - vom Umgang mit dem
ersten Taschengeld und dem ersten Handyvertrag
Uber den Start ins Arbeitsleben bis hin zu Altersvor-
sorge, Versicherungen und dem moglichen Erwerb
einer Immobilie und der dazugehorigen Finanzie-
rung. Um diese Entscheidungen treffen zu kdnnen,
benotigen die Biirgerinnen und Burger Grund-
kenntnisse finanzieller Zusammenhéinge und Pro-
dukte, die sie dazu befdhigen, ihr 6konomisches
Umfeld einzuschitzen, sich in diesem Umfeld zu
verorten und auf dieser Basis potenzielle Ertrage
und Risiken verantwortlich abzuwigen. Finanzi-
elle Bildung bedeutet somit auch proaktiven Ver-
braucherschutz: Sie ermoglicht es den Menschen,
bedarfsgerechte, kompetente und im Kontext der
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eigenen Lebenssituation sinnvolle Anlage-, Kre-
dit- und Versicherungsentscheidungen zu treffen.
Dabei dndern sich die individuellen Herausforde-
rungen im Verlauf eines Lebens. Eine nachhaltige
Finanzbildung erfordert somit auch einen lebens-
begleitenden Ansatz.

Dartiber hinaus stéirkt eine bessere finanzielle Bil-
dung die Fihigkeit und Bereitschaft zur Partizipa-
tion am Finanzmarkt - damit befihigt sie mehr
Menschen zum individuellen Vermogensaufbau
und tragt zudem zur Stabilitit der Finanzmarkte
bei.

Von Anlagen, Risiken und
Zinsen: Bildungslicken in
Deutschland

Im Rahmen (auch internationaler) Studien zeigt
sich, dass die finanzielle Bildung in Deutschland
zwar bereits heute auf einem relativ guten Niveau
liegt, es jedoch noch deutliche Verbesserungs- und
Nachholbedarfe gibt. So zeigt die Studie ,,Internati-
onal Survey of Adult Financial Literacy” (2020) des
International Network on Financial Education der
OECD mit Blick auf die finanzielle Bildung Erwach-
sener Folgendes:

e Etwa ein Drittel der Befragten in Deutschland
beantworten einfache Fragen zur Zinsrech-
nung falsch.

e Knapp die Hilfte der Erwachsenen ver-
steht das Konzept des Zinseszinses und somit
der Grundlage fiir den langfristigen Vermo-
gensaufbau nicht.

e Nur 40 Prozent der Verbraucherinnen und
Verbraucher kénnen beide Fragen richtig be-
antworten, also sowohl den einfachen Zins
berechnen als auch - bei mehrjihrigen An-
lagen - angeben, dass durch den Zinseszins zu-
sitzliche Zinsertrage entstehen.
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e Ein Viertel der Erwachsenen versteht das Kon-
zept der Risikostreuung nicht.

Nachholbedarf besteht in Deutschland bislang
auch mit Blick auf eine entsprechende Strategie im
Bereich der finanziellen Bildung. So ist Deutsch-
land mittlerweile das einzige G20-Land, das bislang
noch nicht an einer nationalen Finanzbildungsstra-
tegie gearbeitet hat; viele europiische Linder ha-
ben hier bereits ambitionierte Strategien und Ini-
tiativen auf gesamtstaatlicher Ebene vorgelegt. Die
Europiische Union arbeitet aktuell im Rahmen ih-
rer Strategie zur Vertiefung der Kapitalmarktunion
ebenfalls an Mafdnahmen, um die finanzielle Bil-
dung von Biirgerinnen und Biirgern zu stirken. Mit
der Initiative Finanzielle Bildung holt Deutschland
dringend Notwendiges nach und schliefit im inter-
nationalen Vergleich auf.

Drei Mallnahmen fiir mehr
finanzielle Bildung

Bundesfinanzminister Christian Lindner und Bun-
desbildungsministerin Bettina Stark-Watzinger
haben drei umfassende Mafnahmen vorgeschla-
gen, um bestehende Mingel in der Finanzbildung
in Deutschland zu beheben.

Startschuss fir eine
Finanzbildungsstrategie flr
Deutschland

Ein entscheidender Baustein bei der Stirkung der
Finanzbildung in Deutschland ist die Erarbeitung
einer Finanzbildungsstrategie fiir Deutschland, zu-
sammen mit der OECD und unter Einbeziehung
aller relevanten Akteure im Bereich der Finanz-
bildung. Diese Strategie wird die aktuell in Deutsch-
land bestehenden Herausforderungen adressie-
ren und daraus konkrete Handlungsempfehlungen
ableiten. Hiermit verbunden wird in diesem Jahr
eine grofiere Konferenz ausgerichtet werden, um
mit staatlichen und zivilgesellschaftlichen Akteu-
ren und Partnern aus Wissenschaft und Finanzbil-
dungspraxis eine Bestandsaufnahme vorhandener

Aufbruch finanzielle Bildung: fiir mehr Teilhabe, Wachstum und Wohlstand
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Angebote vorzunehmen und Ideen fiir die weitere
Verbesserung der finanziellen Bildung in Deutsch-
land zu entwickeln.

One-Stop-Shop fir Wissen: die
Finanzbildungsplattform

Finanzbildungsangebote fiir Biirgerinnen und Biir-
ger sollen auf einer zentralen Finanzbildungsplatt-
form gebiindelt und, auf die Bediirfnisse unter-
schiedlicher Nutzerinnen und Nutzer abgestimmt,
in adressatengerechten Formaten bereitstellt wer-
den. Die Plattform wird zunéchst bestehende, qua-
litdtsgesicherte Angebote biindeln und den Zugang
zu ihnen erleichtern, indem sie Informationen
Ubersichtlich prasentiert und relevante Angebote
leichter und nutzerorientiert identifizierbar macht.
Zudem wird die Zusammenarbeit mit privatwirt-
schaftlichen Anbietern bei der Einrichtung einer
sorgfiltigen Qualitdtskontrolle auch die Vernet-
zung von Akteuren im Bereich der finanziellen Bil-
dung fordern. Mit der Zeit soll die Plattform sowohl
online als auch offline durch gezielte Kampagnen,
Roadshows und Multiplikatorentrainings ergianzt
und fortlaufend erweitert werden.

Mehr Forschung -

fur evidenzbasierte,
zielgruppengerechte finanzielle
Bildung

Ein weiterer wichtiger Baustein fiir mehr finan-
zielle Bildung in Deutschland ist der Ausbau der
Forschungs- und Datengrundlage in diesem Be-
reich, z. B. mit mehr Informationen zum Kenntnis-
stand der Menschen in Finanz- und Wirtschafts-
fragen. Solche Forschung ermoglicht es, zukiinftig
bildungspolitische Mafinahmen evidenzbasiert zu
gestalten und innovative Lernangebote zu entwi-
ckeln, die den tatsidchlichen Bediirfnissen der Biir-
gerinnen und Birger entsprechen. Auf diese Weise
werden Menschen in unserer marktwirtschaftli-
chen Gesellschaft in die Lage versetzt, gut infor-
miert und selbstbestimmt zu handeln.
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Impulse aus der Praxis:
Finanzielle Bildung vielfaltig
gestalten

Die Einbeziehung von Praktikerinnen und Prakti-
kern im Bereich der finanziellen Bildung ist fiir das
Gelingen der Initiative des Bundes zentral: Wie auch
Bundesbildungsministerin Bettina Stark-Watzinger
betont, gibt es bereits viel zivilgesellschaftliches En-
gagement zur finanziellen Bildung der Biirgerinnen
und Biirger. Dieses gilt es nun zu vernetzen, und vor-
handenes anwendbares Wissen zusammenzubrin-
gen. Die Veranstaltung ,Aufbruch finanzielle Bil-
dung®, die am 23. Mérz 2023 in Berlin stattfand, hat
einen ersten Schritt in diese Richtung gemacht. Mit
lebendigen Diskussionen zum Thema Finanzbil-
dung brachten unterschiedliche Praktikerinnen und
Praktiker ihre Perspektiven, Erfahrungen und Ein-
schitzungen sowie Angebote ein.
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Zentrale Themen der Diskussion waren die Ab-
stimmung der Bildungsformate auf unterschied-
liche Ziel- und Altersgruppen, die Beachtung der
Vielfalt der Zielgruppen und deren empfianger-
orientierte Ansprache sowie die Ubertragung
komplexer Finanzthemen in anschauliche Form.
So unterstrich Influencer Kamiar Bar Bar, der von
seinen Erfahrungen mit der Vermittlung finanzi-
eller Bildung iiber die sozialen Netzwerke berich-
tete, die Bedeutung adressatengerechter Formate:
Es gelte, das Thema Finanzen in anwendbare und
unterhaltsame ,Happen“ zu tiibersetzen. Wich-
tig sei dabei, dass Zielgruppen sich angespro-
chen fiihlten und dass Menschen verstehen wiir-
den, welchen Mehrwert ihnen dieses Wissen
bringe. Die Bedeutung niedrigschwelliger Ange-
bote wurde ebenfalls von Lorenzo Wienecke, Ge-
schiftsfithrer der Initiative fur wirtschaftliche Ju-
gendbildung gGmbH, unterstrichen. Hiirden, sich
mit Finanzthemen auseinanderzusetzen, mussten
abgebaut werden. Als Beispiel eines geeigneten
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Formats nannte er eintdgige Finanz-Workshops
fiir Schiilerinnen und Schiiler.

Als zentraler Faktor fiir eine erfolgreiche Finanzbil-
dung ging aus der Diskussion auch das Verstind-
nis fiir die Vielfalt der Zielgruppen hervor, die un-
terschiedliche Lebensabschnitte, Geschlechter und
Altersgruppen umfasst. Diese Vielfalt unterstrich
beispielsweise Prof. Dr. Carmela Aprea, Finanzbil-
dungs-Expertin der Universitit Mannheim: Fir
unterschiedliche Lebensphasen brauche es schliefR-
lich, so Prof. Dr. Carmela Aprea, unterschiedliches
Wissen. Gleichzeitig kristallisierten sich in den Ge-
sprichen potenziell besonders wichtige Bedarfe
heraus, z. B. bei Frauen und bei dlteren Bevolke-
rungsgruppen. Frauen seien als Anlegerinnen un-
terdurchschnittlich reprasentiert, obwohl ver-
schiedene Studien belegen wiirden, dass Frauen
erfolgreicher in der Geldanlage seien, erlduterte
Prof. Dr. Carmela Aprea. In der Steigerung der Frau-
enbeteiligung bestlinde somit grofies Potenzial. Be-
sonderen Informationsvermittlungsbedarf kons-
tatierten sowohl Prof. Dr. Carmela Aprea als auch
Verena von Hugo, Co-Vorsitzende des Vorstands
des Biindnisses Okonomische Bildung Deutsch-
land, bei den alteren Generationen, die verstiarkt
Wissensdefizite mit Blick auf Finanzbildung auf-
weisen wiirden. Somit sei das Schulsystem ein po-
tenziell wichtiger Hebel, um die Finanzkompetenz
der Bevolkerung zu stirken, aber kein ausreichen-
der, wie Verena von Hugo zu bedenken gab.

Auch die von Bundesfinanzminister Christian
Lindner und Bundesbildungsministerin Bettina

Aufbruch finanzielle Bildung: fiir mehr Teilhabe, Wachstum und Wohlstand
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Stark-Watzinger vorgeschlagenen Eckpunkte wur-
den teilweise konkret besprochen. So duflerte sich
Burkhard Balz, Vorstandsmitglied der Deutschen
Bundesbank, positiv zur zentralen Plattform fir
Finanzbildung, auf der die bereits bestehenden
umfangreichen Materialien der Bundesbank ein-
fach und reichweitenstark geteilt werden konn-
ten. BaFin-Préasident Mark Branson betonte auch
den Nutzen der Plattform als Ort der Vernetzung
fur zentrale Akteure der Finanzbildung. Finanzi-
elle Bildung ermogliche es Verbraucherinnen und
Verbrauchern auch, als miindige Biirgerinnen und
Biirger zu handeln.

B Ausblick

Insgesamt sind die drei Maffnahmen - Finanz-
bildungsstrategie, Finanzbildungsplattform und
Forschung zu finanzieller Bildung - ein bedeu-
tender Schritt, um finanzielle Bildung in Deutsch-
land grundlegend zu verbessern und die finanzi-
elle Kompetenz der Biirgerinnen und Biirger zu
starken. Die enge Zusammenarbeit mit bereits in
der Finanzbildung titigen Akteuren sowie natio-
nalen und internationalen Expertinnen und Ex-
perten, die Biindelung von Angeboten und die ge-
zielte Starkung der Forschung schaffen eine starke
Grundlage hierfiir. Die Maffnahmen sind ein kla-
res Bekenntnis zu einer umfassenden und nachhal-
tigen Verbesserung der finanziellen Bildung — und
damit zu mehr Teilhabe, Wachstum und Wohl-
stand - fir alle Blrgerinnen und Biirger.
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Im Interview: Marianne Kothé, Leiterin der
Abteilung fiir Leitung und Kommunikation

Sie stehen der Abteilung fir
Leitung und Kommunikation
des BMF vor. Warum ist das
Thema Finanzbildung aus
Ihrer Sicht so wichtig?

Wir haben hier in Deutschland grofie Defizite. Beim
Thema finanzielle Bildung geht es um mehr als
Fachwissen zu Finanzthemen. Finanzielle Bildung
ermoglicht kompetente 6konomische Teilhabe. Es
geht damit letztendlich auch um mehr personliche
Freiheit und Chancengleichheit.

Nur wer Uber entsprechende Kompetenzen ver-
fagt, kann kompetente Entscheidungen treffen.

14

Das fiangt beim Abschluss eines Handyvertrags an,
umfasst aber auch Themen der Geldanlage, Kre-
ditentscheidungen beim Hausbau oder der Exis-
tenzgriindung und der Altersvorsorge. Wir wollen
wirklich allen Menschen, und zwar generationen-
ubergreifend, ermoglichen, sich gut bei Finanzthe-
men zu orientieren, ganz gleich, ob sie dieses Wis-
sen vom Elternhaus vermittelt bekommen haben
oder nicht. Umfragen und Studien zeigen, dass die-
ses Wissen in Deutschland oft fehlt. Fast jeder Dritte
beantwortet einfache Fragen zur Zinseszinsrech-
nung falsch oder kann den Zusammenhang zwi-
schen Rendite und Risiko nicht richtig einschitzen.

Finanzielle Bildung ist auch ein Beitrag zur

Gleichstellung der Geschlechter, denn die



Finanzielle Bildung

Im Interview: Marianne Kothé, Leiterin der Abteilung fir Leitung und Kommunikation

Finanzkompetenzen sind bei Frauen und Miannern
unterschiedlich verteilt. Beim Thema Finanzbil-
dung sind wir also an einem ganz zentralen poli-
tischen Thema dran, das wir jetzt mit Kraft voran-
treiben wollen. Und das ist Giberfillig. Wir sind das
einzige G20-Land, das noch keine Finanzbildungs-
strategie hat oder daran arbeitet.

Die Initiative ist ein
gemeinsames Projekt mit
dem Bundesministerium
fur Bildung und Forschung
(BMBF). Warum?

Ja, es ist eine gemeinsame Initiative des Bundesfi-
nanzministers und der Bundesbildungsministe-
rin. Es geht um gute finanzielle Bildung. Um diesen
Anspruch einzul6ésen, braucht es unsere fachli-
che Kompetenz in finanziellen Fragen und die bil-
dungspolitische und didaktische Kompetenz des
BMBF. Wir wollen den Prozess aber integrativ ge-
stalten: Alle sind eingeladen, sich an Entwicklung
und Umsetzung der Strategie zu beteiligen - das
gilt selbstverstdndlich auch fiir die Linder. Andere
Bundesministerien sind ebenfalls eingeladen, sich
an der Initiative zu beteiligen. Die Initiative geht
aber auch weit tiber den 6ffentlichen Bereich hi-
naus. Denn es gibt viele weitere Stakeholder in die-
sem Bereich, die wir mit unserer Auftaktveranstal-
tung schon angesprochen haben und mit denen
wir im Weiteren an der Verbesserung der finanzi-
ellen Bildung in Deutschland arbeiten wollen. Wir
wollen einen langfristigen, intelligenten Prozess
starten und zum Erfolg fithren.

Das BMF ist stark in

die Krisenbewaltigung
eingebunden. Warum hat jetzt
ausgerechnet diese Initiative
Prioritat?

Wenn Menschen ein gutes Verstindnis der wirt-
schaftlichen Zusammenhinge und der eigenen
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finanziellen Handlungsmoglichkeiten haben, tragt
das zu einer krisenfesteren Gesellschaft bei, die
grofle Verdnderungen gemeinsam gut bewiltigen
kann. Es stimmt naturlich, dass seit der Pandemie
und dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukra-
ine das Krisenmanagement unsere Arbeit im BMF
mafdgeblich bestimmt. Aber gerade daran sieht
man, wie wichtig es ist, dass die Menschen ein fun-
diertes Verstandnis dessen haben, was um sie he-
rum in der Welt - und dadurch auch im eigenen
Leben - passiert. Denken Sie an das Thema Infla-
tion oder ganz grundsitzlich daran, was die Poli-
tik eigentlich so macht, z. B. mit unseren Steuer-
geldern. Die Summen, die bei den verschiedenen
Hilfsmafdinahmen zusammenkommen, sind nicht
immer leicht zu fassen. Bei den Entlastungspake-
ten, die im Jahr 2022 geschnirt wurden, ging es flr
die Jahre 2022 und 2023 inklusive der Mafnahmen
des wirtschaftlichen Abwehrschirms um ein Ge-
samtvolumen von rund 300 Mrd. Euro - eine grofie
Summe, fur die sich der Staat weiter verschuldet
hat.

Ein gutes Grundgerist an Wissen bei Finanzthe-
men stirkt die eigene Urteilsfahigkeit. Gerade bei
krisenhaften Entwicklungen im Weltgeschehen
kommen oft viele neue, ganz konkrete Fragen auf:
Was bedeutet es fiir meine Altersvorsorge, wenn
ich durch die Inflation zeitweise eventuell weniger
sparen kann? Was ist kalte Progression und warum
will die Politik diese jetzt ausgleichen? Und wie
werden die ganzen staatlichen Mafinahmen finan-
ziert — wie viele Schulden kdnnen wir als Land ei-
gentlich aufnehmen und was kénnte das fiir mich
und meine Kinder spater bedeuten?

Bildung, auch zu Finanzen, ist
kein klassisches BMF-Thema.

Warum mischt das BMF hier
mit?

Die Kernaufgaben des BMF betreffen jeden Ein-
zelnen von uns ganz konkret: von der Finanzie-
rung der Rente tiber die Steuern bis hin zur Stabili-
tit der Finanzmarkte. Das Ganze passiert aber nicht
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in einem luftleeren Raum: Die Politik, die wir hier
entwickeln, entwickeln wir fur die Menschen in
diesem Land. Es ist also ganz wichtig, dass die Men-
schen die Politik, die wir gestalten, auch verstehen
und bewerten konnen, um dann im demokrati-
schen Prozess fundierte Entscheidungen zu treffen.
Wissen ist Macht - und diese sollen die Biirgerin-
nen und Biirger in einer Demokratie auch haben.
Denken wir an den BMF-Vorschlag, ein aktienba-
siertes Generationenkapital zur Mitfinanzierung
des Rentensystems einzufiihren: An einigen Re-
aktionen im o6ffentlichen Raum konnte man er-
kennen, dass viele gar nicht wissen, wie die Rente
aktuell tGberhaupt finanziert wird und was eine
staatliche Aktienanlage tatsichlich an Chancen
bringen wiirde - und was es wiederum bedeuten
wirde, mit dem Umlageverfahren so weiterzuma-
chen wie bisher.

Gleichzeitig haben wir als Finanzverwaltung ein
Interesse daran, dass die Menschen ihre eigenen Fi-
nanzen kompetent selbst verwalten konnen, wo-
fir finanzielle Bildung eine Grundvoraussetzung
ist. Unser gesamtgesellschaftliches System profi-
tiert daher davon, wenn die Menschen in diesem
Land als miindige, gut informierte Verbraucherin-
nen und Verbraucher kluge finanzielle Entschei-
dungen treffen.

16

BMF-Monatsbericht
April 2023

Was war der beste Tipp, den
Sie jemals mit Blick auf Ihre
privaten Finanzen erhalten
haben?

Ein gefliigeltes Wort, das mein Schwiegervater im-
mer gerne zitierte, ist: ,Biirgen muss man wiir-
gen“ Da steckt auch wichtiges Finanzwissen drin.
Ich habe selbst Mietbiirgschaften fiir meine Kinder
ubernommen, wusste dann aber, worauf ich mich
eingelassen habe.

Ein guter Ratschlag ist: Investiere in dich selbst. Bil-
dung, Weiterbildung und personliche Entwicklung
sind langfristige Investitionen, die dabei helfen, er-
folgreich und unabhéngig zu sein.
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Prof. Jorg Rocholl, PhD, ist Prasident der inter-
nationalen Wirtschaftshochschule ESMT Berlin
und Vorsitzender des Wissenschaftlichen Bei-
rats beim Bundesministerium der Finanzen.

Seit dem Jahr 2007 lehrt und forscht er an der
ESMT, deren Prisident er seit dem Jahr 2011 ist.
Seine Forschungsinteressen liegen in den Be-
reichen Corporate Finance, Corporate Gover-
nance, Financial Intermediation, Zentralban-
ken und Finanzregulierung.

Der Gastbeitrag von Prof. Jorg Rocholl fiir die-
sen BMF-Monatsbericht ist als Blick von auflen
und als Beitrag zum allgemeinen Diskurs zu
verstehen; er gibt nicht notwendigerweise die
Meinung des BMF wieder.

Vermogen fir alle

B Einleitung

Wie kann der langfristige Vermogensaufbau in
Deutschland fiir breite Bevolkerungsschichten sys-
tematisch und nachhaltig vorangebracht werden?
Diese Frage stellt sich in Deutschland mit hoher
Dringlichkeit, da die Sparquote sich in der europi-
ischen Spitzengruppe befindet — das Finanzvermo-
gen pro Kopf aber nur im européischen Mittelfeld
liegt. Beim Eigentum von Wohnungen und Hiu-
sern rangiert Deutschland sogar im Tabellenkeller.
Offenbar tibersetzt sich eine hohe Sparleistung in
Deutschland nicht in einen entsprechenden Aufbau
von Eigentum und Vermogen. Hinzu kommt, dass
der demografische Wandel den Druck auf die ge-
setzliche Rentenversicherung als besonders wichti-
ges Element der Altersvorsorge weiter steigen lasst.
Schon jetzt betragt der Bundeszuschuss an die Ren-
tenversicherung mehr als 100 Mrd. Euro pro Jahr.
Ohne Reformen wird sich dieser Zuschuss in den
kommenden Jahren weiter deutlich erhohen.
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Daher stehen Reformen in allen Sdulen der Al-
tersvorsorge auf der Agenda: in der ersten Siule
der gesetzlichen Rentenversicherung, in der zwei-
ten Sdule der betrieblichen Altersvorsorge und in
der dritten Séule der privaten Altersvorsorge. Die
Reformen sollten aber dariiber hinausgehen und
grundlegende Fragen wie die Finanzbildung der
Bevolkerung und Anlagemoglichkeiten fiir andere
Gruppen wie institutionelle Investorinnen und
Investoren sowie Stiftungen einbeziehen. Sie ha-
ben damit Relevanz fiir die Angebotsseite, also die
Frage, wie Menschen ihr Kapital am besten anle-
gen konnen. Sie sind nicht weniger wichtig fir die
Nachfrageseite, also die Frage, wie gerade junge
und wachstumsstarke Unternehmen in Deutsch-
land an Kapital gelangen. Denn diese Unterneh-
men missen ab bestimmten Finanzierungsgrofien
iberwiegend nach Kapital aus dem Ausland suchen
und hiufig genug ihre wirtschaftlichen Aktivitdten
dorthin verlagern.



Vermaogen fur alle

Die Bedeutung der Kapital-
markte beim Vermdégensaufbau

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesminis-
terium der Finanzen hat im vergangenen Jahr in
einer Stellungnahme mit dem Titel ,Kapitalge-
deckte Rente: Ein neuer Anlauf?” die Moglichkei-
ten beschrieben, die eine langfristig orientierte und
breit diversifizierte Anlage in die Kapitalmarkte
bei der Alterssicherung bietet. Der Beirat hat da-
bei den Grundsatz betont, dass private Haushalte
auch ohne den Eingriff des Staats Eigentum und
Vermogen bilden sollten - staatliche Interventio-
nen also in jedem einzelnen Fall gut begriindet und
je nach Art des zu behebenden Markt- und Politik-
fehlers unterschiedlich ausgeprigt sein miissen.
Eine staatliche Intervention kénnte dennoch aus
drei Griinden geboten sein. Erstens fehlen Teilen
der Bevolkerung Kenntnisse iiber Finanzmirkte
und Anlagemoglichkeiten, sodass der Staat Infor-
mationen zur Verfiigung stellen konnte, um dieses
Defizit zu beheben. Die Schaffung einer nationa-
len Finanzbildungsstrategie ist hier als besonders
passgenaue Mafnahme zu beschreiben. Zweitens
kéonnten Menschen selbst bei ausreichendem Wis-
sen iber Finanzmaérkte von diesen ausgeschlossen
sein, wenn sie durch Liquiditdtsbeschrankungen
nicht in diese investieren konnen. Der Staat kdnnte
in diesem Fall an deren Stelle treten und die Inves-
titionen anstelle dieser Teile der Bevolkerung ti-
tigen. Das derzeit vom BMF initiierte ,Generatio-
nenkapital“ wire damit eine Mafinahme in diese
Richtung. Ein dritter Grund fir eine Intervention
des Staats, gerade bei der Einflihrung einer ver-
pflichtenden Teilnahme an einem kapitalgedeck-
ten Element der Rentenversicherung, kann in der
Uberwindung des Samariter-Dilemmas liegen. Da-
mit sollen die schwachen Anreize zur eigenverant-
wortlichen Altersvorsorge gerade fiir diejenigen
Menschen adressiert werden, die die hochste Not-
wendigkeit zur Vorsorge haben, diese aber in Er-
wartung spateren sozialpolitischer Unterstiitzung
des Staats nicht angehen.

Der Beirat hat sich in seiner Stellungnahme fiir
eine deutliche Reform der Riester-Rente ausge-
sprochen. Denn die Renditen fir die Berechtigten

Blick von auf$en — Der 6konomische Gastbeitrag
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fallen trotz einer jihrlichen staatlichen Férderung
in Milliardenhohe niedrig aus. Im Verbund mit ei-
ner enormen Komplexitit sind die urspriinglichen
Erwartungen zur Anzahl der abgeschlossenen Ver-
trage daher deutlich unterschritten worden. Der
Beirat unterbreitet eine Reihe von Vorschlagen, wie
eine zukiinftige Ausgestaltung zu hoheren Rendi-
ten und damit deutlich hoherer Akzeptanz fiihren
kann. Insbesondere schlédgt der Beirat eine Abschaf-
fung der Beitragsgarantie vor, die zwar die einge-
zahlten Beitrdge schiitzt, dafiir aber die langfristi-
gen Renditechancen an Kapitalmérkten reduziert.
Gerade beim Sparen fiir das Rentenalter stehen In-
vestitionshorizonte von mehreren Jahrzehnten zur
Verfiigung, iber die bei allen gegebenen Schwan-
kungen in einzelnen Jahren empirisch fast durch-
gehend hohere Renditen bei Aktien als bei anderen
Anlageklassen wie Staats- oder Unternehmensan-
leihen erzielt werden kénnen. Der Ansatz ohne Bei-
tragsgarantie oder die Abschaffung einer solchen
Garantie sollte daher sowohl bei der Gestaltung
des Generationenkapitals als auch bei der Weiter-
entwicklung der Saule der privaten Altersvorsorge
in der gegenwirtig tagenden Fokusgruppe das tra-
gende Element sein.

Der Beirat hat sich in seiner Stellungnahme mit
dem schwedischen Modell auseinandergesetzt, in
dem Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer neben
einem Beitrag zu einer umlagefinanzierten Ren-
tenversicherung verpflichtend in einen breit di-
versifizierten Kapitalmarktfonds investieren. Eine
verpflichtende Teilnahme der arbeitenden Bevol-
kerung an einem dhnlichen Fonds in Deutschland
wire eine folgerichtige Weiterentwicklung des Ge-
nerationenkapitals. Dieser wiirde sein Kapital da-
mit nicht nur durch staatliche Zuwendungen auf-
bauen, sondern auch durch individuelle Beitrige.
Diese Weiterentwicklung setzt allerdings wesent-
liche Schritte voraus. Erstens miissten individuelle
Konten fiir die Beitragszahlenden errichtet wer-
den. Zweitens miisste im Sinne der Akzeptanz der
verpflichtenden Teilnahme besonders darauf ge-
achtet werden, dass die Kapitalanlage nach besten
Risiko-Renditen-Gesichtspunkten und damit un-
abhingig von anderen politischen Zielen erfolgt.
Drittens miisste geklart werden, wie neben einem
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Vermégen fiir alle

staatlichen Standardprodukt wie in Schweden pri-
vate Angebote mit einer dhnlich kostengiinsti-
gen und transparenten Anlagepolitik ermoglicht
werden.

Die Notwendigkeit fiir weitere
politische Reformen

Alle beschriebenen Moglichkeiten entfalten eine
umso grofiere Wirkung, je breiter das Finanzwis-
sen in der Bevolkerung verankert ist. Deutsch-
land verfiigt bisher als eines der wenigen Lander in
der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung und als Ausnahme unter
den G20-Staaten tiiber keine nationale Finanzbil-
dungsstrategie. Das bisherige Fehlen dieser Finanz-
bildungsstrategie hat konkrete negative Auswir-
kungen. So zeigen Studien, dass ein viel zu grofier
Teil der Bevolkerung in Deutschland das wich-
tige Prinzip des Zinseszinses nicht versteht. Dieses
Prinzip zeigt seine Kraft vor allem bei der langfris-
tigen Anlage von Kapital und sollte zur Allgemein-
bildung gehoéren, um langfristigen Vermogensauf-
bau zu erméglichen und zu unterstiitzen. Genauso
konnte eine gezielte Finanzbildungsstrategie zu ei-
ner Verringerung der privaten Uberschuldung in
Deutschland beitragen und damit sowohl eine ver-
besserte wirtschaftliche als auch gesellschaftliche
Teilhabe ermoglichen. Der am 23. Mirz 2023 durch
BMF und Bundesministerium fiir Bildung und For-
schung erfolgte Startschuss zur Entwicklung einer
solchen Strategie ist daher ausdriicklich zu begri-
3en. Wichtig ist dabei aber nicht nur deren Ent-
wicklung, sondern vor allem ihre Umsetzung und
die Messung der Wirksamkeit der beschlossenen
Mafdnahmen.

Das Sparverhalten in Deutschland ist nach wie vor
geprigt von einem hohen Grad an Risikoaversion
und damit von einem Auslassen von Renditechan-
cen. Der grofdte Anteil des Ersparten befindet sich
in Spar- und Sichteinlagen bei Kreditinstituten.

Blick von auf$en — Der 6konomische Gastbeitrag
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Eine Kombination der oben beschriebenen Mafi-
nahmen aus Finanzbildung und Elementen des
schwedischen Modells koénnte grofle Anderun-
gen bewirken. Gerade die Schaffung individueller
Anlagekonten wire ein wichtiger Schritt. Denn er
wiirde es Anlegerinnen und Anlegern ermoglichen,
die Entwicklung ihrer Anlagen unmittelbar zu ver-
folgen und damit weitere Vertrautheit mit Kapital-
markten aufzubauen, also ,learning by doing® im
besten Sinne.

Die Reformen sollten aber hier nicht stoppen.
Denn ein ebenfalls signifikanter Anteil des Erspar-
ten wandert in Deutschland zu institutionellen In-
vestorinnen und Investoren wie Lebensversiche-
rungen und Pensionsfonds. Diese sind wiederum
durch die gegenwirtige Regulierung daran ge-
hindert, deutlich mehr in renditetriachtigere An-
lageklassen zu investieren. Auch die regulatori-
schen Anforderungen an Lebensversicherungen
und Pensionsfonds gehéren daher auf den Priif-
stand. Denn eine Anpassung dieser Anforderungen
konnte dazu beitragen, dass die genannten Institu-
tionen einen grofieren Anteil ihres Kapitalstocks
in Aktien oder sogar Venture Capital investieren.
Damit ergidben sich Renditechancen auf der Anla-
geseite ebenso wie wertvolles Kapital zur Schaffung
von Wachstum gerade bei jungen Unternehmen
auf der Nachfrageseite. Ahnliche Uberlegungen
gelten fir Stiftungen, die aufgrund ihres langfris-
tigen Investitionshorizonts dazu pradestiniert wi-
ren, eine deutlich hohere Gewichtung ihrer Portfo-
lio-Allokation in renditetrachtigere Anlageklassen
zu ermoglichen.

Die Politik in Deutschland steht vor wichtigen Wei-
chenstellungen zum langfristigen Vermogensauf-
bau der Biirgerinnen und Biirger. Die notwendigen
Reformen sind umfassend und werden ihre Wir-
kung hiufig erst mittel- und langfristig entfalten.
Umso wichtiger ist es, jetzt kraftvoll und umfas-
send mit diesen Reformen zu beginnen.



Analysen
und Berichte

Digitales Zentralbankgeld und der digitale Euro

Margot Friedldnder: ,Ich bin gegkommen, um euch die Hand zu reichen.
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Digitales Zentralbankgeld und der digitale Euro

o Weltweit arbeiten zahlreiche Zentralbanken an Projekten zu digitalem Zentralbankgeld.

e Die Europdische Zentralbank (EZB) fiihrt noch bis Herbst 2023 eine Untersuchungsphase fiir
einen digitalen Euro durch. Sie entscheidet dann tiber den Eintritt in eine voraussichtlich drei-

jahrige Implementierungsphase.

e Eine Entscheidung tiber die Einfithrung eines digitalen Euro ist noch nicht gefallen und auch

nicht mit der Implementierungsphase verbunden. Die Europiische Kommission hat fiir das

2. Quartal 2023 einen Legislativvorschlag fiir einen digitalen Euro angekiindigt. Eine Entschei-
dung Uber die Einflihrung eines digitalen Euro kann erst getroffen werden, wenn das europa-
ische Gesetzgebungsverfahren abgeschlossen ist.

e Ein digitaler Euro soll aus Sicht des Eurosystems die Rolle von Zentralbankgeld als Anker des
Geldsystems in einer zunehmend digitalen Welt langfristig sichern, die européische Souverani-

tat stirken und ein Motor fiir Innovationen sein.

e Ein digitaler Euro wiirde das Bargeld nicht ersetzen, sondern erginzen. Bargeld bleibt weiterhin

gesetzliches Zahlungsmittel.

e Die EZB hat erste Optionen fiir die Ausgestaltung eines digitalen Euro vorgestellt. Fiir das BMF
ist der Schutz der finanziellen Privatsphire der Biirgerinnen und Biirger zentral.

I Einleitung

Weltweit arbeiten aktuell 114 Staaten, die tber
95 Prozent des weltweiten Bruttoinlandsprodukts
reprasentieren, zum Teil innerhalb ihrer Wéh-
rungsrdume, an der Entwicklung des sogenannten
digitalen Zentralbankgelds (Central Bank Digital
Currencies - CBDC).! Einige dieser Staaten befin-
den sich in fortgeschrittenen Pilotierungsphasen
fir ihre CBDC-Projekte. Der chinesische digitale
Renminbi (e-CNY) etwa verzeichnete schon Ende
des Jahres 2021 tiber 260 Millionen Nutzerinnen

1 Atlantic Council, Central Bank Digital Currency Tracker,
abrufbar unter https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
(Stand: 29. Mérz 2023). Laut einer Umfrage der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich unter 81 Zentralbanken
arbeiteten im Herbst 2021 neun von zehn der befragten
Banken an CBDC-Projekten, abrufbar unter https://www.bis.
org/publ/bppdf/bispap125.htm (Stand 29. Marz 2023).
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und Nutzer.? EIf Staaten hatten im Méirz 2023 digi-
tales Zentralbankgeld bereits breit im Markt einge-
fhrt, darunter Nigeria und Jamaika.?

Auch der Rat der EZB hat im Juli 2021 beschlossen,
die Arbeiten an moglichen Konzepten fiir digitales
Zentralbankgeld - konkret: einen digitalen Euro -
zu intensivieren. Im Rahmen einer zweijahrigen
Untersuchungsphase sollen die mogliche Ausge-
staltung und die Auswirkungen eines digitalen
Euro genauer untersucht werden. An den Analysen

2 Ashutosh Pandey fiir Deutsche Welle, 9. Februar 2022,
abrufbar unter https://www.dw.com/en/china-heats-
up-digital-currency-race-with-e-cny-debut-at-
olympics/a-60701261 (Stand: 29. Mérz 2023).

3 Atlantic Council, Central Bank Digital Currency Tracker,

abrufbar unter https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/
(Stand: 29. Mirz 2023).
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beteiligen sich auch die Deutsche Bundesbank und
die anderen Zentralbanken des Eurosystems.*

Mit Fortschreiten der Zentralbankarbeiten im Eu-
rosystem beschiftigen sich zunehmend auch die
Finanzministerinnen und Finanzminister des Eu-
roraums mit den Ideen fir einen moglichen digita-
len Euro. In ihrem Statement vom 16. Januar 2023
haben sie bekriftigt, dass es fiir die Einfiihrung und
Ausgestaltung eines digitalen Euro politischer Ent-
scheidungen bediirfe, die auf politischer Ebene zu
diskutieren und zu treffen seien.’ Das BMF begriifdt
daher die Ankiindigung der Europdischen Kommis-
sion, im 2. Quartal 2023 einen Legislativvorschlag
zu unterbreiten, der die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen fiir einen digitalen Euro festlegen wiirde.
Das Gesetzgebungsverfahren wiirde zugleich den
Raum bieten, wichtige Ausgestaltungsfragen zwi-
schen den europdischen Co-Gesetzgebern (Rat und
Europiisches Parlament) in einem demokratisch
etablierten Verfahren zu erortern.

Eine Entscheidung dariiber, ob ein digitaler Euro
eingefiihrt werden soll, ist bislang noch nicht ge-
fallen und wiirde auch erst deutlich spiter im Pro-
zess erfolgen (s. a. Ausblick am Ende des Artikels).
Der Artikel gibt einen Uberblick {iber die weltweit
geflihrte Diskussion tber digitales Zentralbankgeld
und die bisherigen Arbeiten des Eurosystems zum
digitalen Euro.

4 Vgl. Burkhard Balz, Digitales Zentralbankgeld:
Wahrungen zukunftsgerecht gestalten, Gastbeitrag im
BaFinJournal 03/2022, abrufbar unter https://www.
bundesbank.de/de/presse/gastbeitraege/digitales-
zentralbankgeld-waehrungen-zukunftsgerecht-
gestalten-889912 (Stand: 29. Marz 2023).

5 Erklarung der Euro-Gruppe zum digitalen Euro-Projekt,
16. Januar 2023, abrufbar unter https://www.consilium.
europa.eu/de/press/press-releases/2023/01/16/eurogroup-
statement-on-the-digital-euro-project-16-january-2023/
(Stand: 29. Méarz 2023).
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Was ist digitales
Zentralbankgeld?

Der Unterschied zwischen
Zentralbank- und Giralgeld

Zentralbankgeld ist Geld, das von Zentralban-
ken als Verbindlichkeiten ihrer jeweiligen Zentral-
bankbilanz herausgegeben wird. Zentralbankgeld
ist im Regelfall die Recheneinheit in einem Wih-
rungsraum, d. h. Preise und Werte von Giitern und
Dienstleistungen sowie von Vermdgenstiteln wer-
den in Einheiten des Zentralbankgelds angegeben
(beispielsweise in Euro). Daraus folgt, dass Zentral-
bankgeld selbst keinen Nominalwertrisiken unter-
liegt: Anders als der Wert aller anderen Verbind-
lichkeiten im privaten und o6ffentlichen Sektor ist
der Nominalwert von Zentralbankverbindlich-
keiten nicht durch Angebot und Nachfrage be-
stimmt und unterliegt insoweit keinen marktbe-
dingten Schwankungen. Zentralbanken stehen
zudem mit ihrem geldpolitischen Instrumenta-
rium fiir die Wertstabilitit des von ihnen herausge-
gebenen Gelds ein (Minimierung des Kaufkraftri-
sikos). Die bekannteste Form von Zentralbankgeld
ist das Bargeld - in Deutschland die Euro-Bankno-
ten und -Miunzen, die von den Zentralbanken des
Eurosystems herausgegeben werden. Daneben hal-
ten insbesondere lizenzierte Geschéftsbanken Ein-
lagen auf Konten bei der Zentralbank. Auch diese
Einlagen - oft als ,Reserven“ bezeichnet - sind
Zentralbankgeld.

Die neben dem Zentralbankgeld geldufigste Form
des Gelds ist das sogenannte Buch- oder Giralgeld.
Dies ist das Geld, das Biirgerinnen und Biirger so-
wie Unternehmen als Guthaben auf dem Konto
bei ihrer Bank halten. Giralgeld wird nicht von ei-
ner Zentralbank herausgegeben, sondern von den
Geschiftsbanken unmittelbar selbst geschopft. Es
stellt einen Anspruch der Kontoinhaberinnen und
-inhaber gegen die kontoflihrende Bank dar. Auf-
grund dieses Anspruchs kénnen Kontoinhaberin-
nen und -inhaber die Auszahlung ihres Guthabens
jederzeit in bar verlangen, z. B. wenn sie am Geld-
automaten Geld abheben. Giralgeld ist also eins zu
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eins in Zentralbankgeld konvertierbar. Im Alltag
verwenden viele Menschen gleichermaflen Bargeld
und Giralgeld, ohne tiber die konzeptionellen Un-
terschiede nachzudenken.

Zwei Arten von digitalem
Zentralbankgeld

Digitales Zentralbankgeld wire neben dem Bargeld
und den Einlagen von Geschiftsbanken auf Zentral-
bankkonten eine weitere Geldform, die direkt von
einer Zentralbank ausgegeben wiirde. Diskutiert
werden weltweit im Wesentlichen zwei Grundfor-
men digitalen Zentralbankgelds: In der sogenannten
Wholesale-Variante wiirde digitales Zentralbank-
geld nur denjenigen Unternehmen zur Verfiigung
stehen, die schon heute Uber Zentralbankkonten
verfiigen, also vor allem Geschiftsbanken. Da diese
Konten digital gefiihrt werden, verfiigen diese Un-
ternehmen schon heute tiber eine Form von digita-
lem Zentralbankgeld. Ein Wholesale-CBDC konnte
gegeniiber den bestehenden Zentralbankkonten
neue Funktionalititen bereitstellen und die Zah-
lungsabwicklung bei Wertpapiergeschiften effizien-
ter machen, wenn diese zukiinftig z. B. mit Hilfe der
Distributed-Ledger-Technologie (DLT) abgewi-
ckelt werden sollten. Ein sogenannter Retail-CBDC
konnte demgegeniiber von allen Biirgerinnen und
Biirgern und je nach Ausgestaltung auch von Un-
ternehmen der Realwirtschaft genutzt werden.
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Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT)
ist eine Technologie zur Aufzeichnung von
Informationen (ber eine auf mehrere Com-
putersysteme verteilte, d. h. dezentrale Da-
tenbank. RegelmaRig beruht DLT auf der
Public-Key-Kryptografie, einem kryptogra-
fischen System, das Schlisselpaare verwen-
det: zum einen 6ffentliche Schliissel, die 6f-
fentlich bekannt sind und der Identifizierung
dienen, und zum anderen private Schlissel,
die geheim gehalten und zur Authentifizie-
rung und Verschlisselung verwendet wer-
den.

Blockchain ist ein Unterfall der DLT, bei dem
mehrere Informationen zu einem Block zu-
sammengefasst und Blécke in chronologi-
scher Reihenfolge miteinander unter Einsatz
kryptografischer Verfahren verkettet in ver-
teilten Datenbanken gespeichert werden.

Gemein wire allen Varianten des digitalen Zen-
tralbankgelds, dass es — anders als Bargeld - digi-
tal wire, sodass die Nutzerinnen und Nutzer damit
z. B. elektronisch bezahlen kénnten. In der techni-
schen Umsetzung sind dabei unterschiedliche Lo-
sungen denkbar. Weltweit wird digitales Zentral-
bankgeld sowohl unter Einsatz von DLT als auch
mit konventioneller Technologie erprobt, die auf
zentral gefiihrten Datenbanken beziehungsweise
Transaktionsbiichern beruht.

Warum denkt das Eurosystem
Uber einen digitalen Euro
nach?

Im Zentrum der Arbeiten des Eurosystems steht
derzeit eine Retail-Variante fiir einen digitalen
Euro. Auch die folgenden Ausfiihrungen konzen-
trieren sich daher - soweit nicht anders vermerkt -
auf eine solche Retail-Variante. Die Zentralbanken
des Eurosystems verfolgen damit mehrere Zwecke.



Analysen und Berichte

Digitales Zentralbankgeld und der digitale Euro

Zentralbankgeld als Anker des
Geldsystems

Ausgangspunkt der Uberlegungen der EZB ist die
Rolle des Zentralbankgelds als Anker des Geldsys-
tems. Damit meinen Zentralbanken das Vertrauen
der Menschen, ihre bei einer Geschiftsbank ge-
haltenen Guthaben jederzeit eins zu eins in Zent-
ralbankgeld umtauschen zu koénnen.® Diese Um-
wandelbarkeit sichert das Vertrauen in privates
(Giralgeld) wie 6ffentliches Geld (Zentralbankgeld)
und schiitzt die Rolle des Euros als einheitliche
Rechnungseinheit im Zahlungsverkehr.”

Die Funktion als Anker des Geldsystems soll auch
in Zukunft vor allem das Bargeld ausfiillen. Stu-
dien zeigen, dass es vielen Biirgerinnen und Biir-
gern wichtig ist, Bargeld als Zahlungsoption zu er-
halten.® Die Bundesregierung misst der generellen
Verfiigbarkeit und Nutzbarkeit von Bargeld grofie
Bedeutung bei und bekennt sich zum Fortbestand
des Bargelds als gesetzliches Zahlungsmittel. Auch
die Zentralbanken des Eurosystems haben wieder-
holt deutlich gemacht, dass es im Euroraum auch
in Zukunft Bargeld geben wird.®

Gleichzeitig ist zu beobachten, dass die Bargeld-
nutzung im Euroraum zuriickgeht, weil im-
mer mehr Blrgerinnen und Biirger elektronische

6 Burkhard Balz, Das Projekt ,,Digitaler Euro®, Impulsvortrag im
Rahmen der Veranstaltung ,Digitaler €uro fr eine digitale
Wirtschaft?“, 25. Januar 2023, Stuttgart, abrufbar unter https://
www.bundesbank.de/de/presse/reden/das-projekt-digitaler-
euro--753288#tar-2 (Stand: 29. Mirz 2023).

7 EZB, The case for a digital euro: key objectives and design
considerations, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/key_objectives_digital_euro~f11592d6fb.en.pdf
(Stand: 29. Méarz 2023).

8 EZB, Study on the payment attitudes of consumers in the euro
area (SPACE) - 2022, abrufbar unter https://www.ecb.europa.
eu/stats/ecb_surveys/space/html/index.en.html (Stand:

29. Mirz 2023); Deutsche Bundesbank, Zahlungsverhalten in
Deutschland 2021, Juli 2022; abrufbar unter www.bundesbank.
de/zahlungsverhalten (Stand: 29. Marz 2023).

9 EZB, The case for a digital euro: key objectives and design
considerations, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/key_objectives_digital_euro~f11592d6fb.en.pdf
(Stand: 29. Méarz 2023).
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Zahlungsmittel nutzen.” Wahrend in Deutschland
noch deutlich tber die Hélfte der Vor-Ort-Zahlun-
gen (z. B. im Ladengeschift) in bar getitigt wer-
den, sind es in den Niederlanden oder Finnland
nur noch ein Fiinftel.!! Dieser Anderung der Zah-
lungsgewohnheiten mochten die Zentralbanken
dadurch begegnen, dass sie dem Bargeld mit dem
digitalen Euro erginzend eine digitale Form des
Zentralbankgelds zur Seite stellen, um die Rolle
des Zentralbankgelds als Anker des Geldsystems
in einer zunehmend digitalen Welt langfristig zu
sichern.

Europaische Souveranitat und
Wettbewerb starken

Einen weiteren Grund fiir die Beschéiftigung des
Eurosystems mit einem digitalen Euro bilden geo-
politische Uberlegungen. Die Deutsche Bundes-
bank verweist darauf, dass es bislang in Europa
nicht gelungen sei, eine einheitliche, europaweite
Bezahllosung fir die Ladenkasse, fiir den Online-
handel sowie fiir Bezahllosungen zwischen Pri-
vatpersonen zu etablieren. Nutzerinnen und Nut-
zer seien insbesondere bei Zahlungen im Ausland
(einschliefdlich innerhalb des Euroraums) und hiu-
fig auch im Internet auf internationale Kartensys-
teme oder Zahlungslésungen von groflen aufler-
europiischen Technologieunternehmen (BigTechs)
angewiesen.!?

10 EZB, Study on the payment attitudes of consumers in the
euro area (SPACE) - 2022, abrufbar unter https://www.
ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/space/html/index.
en.html (Stand: 29. Marz 2023); Deutsche Bundesbank,
Zahlungsverhalten in Deutschland 2021, Juli 2022; abrufbar
unter www.bundesbank.de/zahlungsverhalten (Stand:

29. Mirz 2023).

11 EZB, Study on the payment attitudes of consumers in the
euro area (SPACE) - 2022, abrufbar unter https://www.ecb.
europa.eu/stats/ecb_surveys/space/html/index.en.html
(Stand: 29. Mirz 2023).

12 Burkhard Balz, Das Projekt ,,Digitaler Euro®, Impulsvortrag im
Rahmen der Veranstaltung ,Digitaler €uro fir eine digitale
Wirtschaft?*, 25. Januar 2023, Stuttgart, abrufbar unter
https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/das-projekt-
digitaler-euro--753288#tar-2 (Stand: 29. Marz 2023).
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Quelle: Europaische Zentralbank (EZB), Study on the payment attitudes of consumers in the euro area (SPACE), 2022

Vor diesem Hintergrund unterstiitzt das BMF
schon langer private Initiativen fiir ein europawei-
tes Zahlverfahren. Ein digitaler Euro kénnte ent-
scheidend dazu beitragen, eine pan-europdische
Zahlungsinfrastruktur zu etablieren. Er konnte ne-
ben bestehende private Zahlverfahren treten und
in Zeiten wachsender geopolitischer Unsicher-
heiten die Autonomie und Resilienz des europai-
schen Zahlungsverkehrs stirken und zugleich zur
wirtschaftlichen Effizienz im Euroraum beitra-
gen. Insbesondere mit Blick auf Bereiche des Zah-
lungsverkehrs, die heute stark von wenigen au-
Rereuropdischen Anbietern dominiert werden,
verspricht sich die EZB von einem digitalen Euro

zudem eine Stirkung des Wettbewerbs in diesem
Bereich.®

Fragen des geldpolitischen Handlungsspielraums
wiirden sich fiir die Zentralbanken ebenfalls stel-
len, wenn sich neuartige digitale Zahlungsmit-
tel auch im Euroraum stark verbreiten wiirden.
Das Eurosystem hat hier zum einen denkbare Pro-
jekte von BigTechs, z. B. fiir global einsetzbare soge-
nannte Stablecoins, vor Augen. Zum anderen berei-
tet es sich mit den Arbeiten zu einem digitalen Euro
auch darauf vor, dass zahlreiche andere Staaten
weltweit Giber zum Teil weit fortgeschrittene Pro-
jekte fur digitales Zentralbankgeld verfiigen (s. 0.),

13 Fabio Panetta, Public money for the digital era: towards
a digital euro, Keynote Speech in Dublin, 16. Mai 2022,
abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2022/html/ecb.sp220516~454821f0e3.en.html (Stand:
29. Mérz 2023).
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die sich auf die Bedeutung unterschiedlicher Wih-
rungen etwa im internationalen Zahlungsverkehr
auswirken kénnten.

Stablecoins

sind wertstabilisierte Kryptowerte, die z. B.
auf Wahrungen oder Wéahrungskorbe refe-
renzieren und haufig zu Zahlungszwecken
eingesetzt werden.™

B Motor fiir Innovation

SchlieRlich konnte ein digitaler Euro Innovatio-
nen einen Schub verleihen und zu Effizienzgewin-
nen im Zahlungsverkehr fithren.’® Aus Sicht des
BMF sollte ein digitaler Euro dabei eine technolo-
gische Basis bieten, auf der aufbauend private Zah-
lungsdienstleister innovative Produkte entwickeln
koénnen.

Fir die Akzeptanz eines digitalen Euro ist zen-
tral, dass er seinen Nutzerinnen und Nutzern ei-
nen Mehrwert bietet. Fiir Verbraucherinnen und
Verbraucher dirften eine breite Akzeptanz, einfa-
che Nutzbarkeit, niedrige Kosten, hohe Geschwin-
digkeit der Zahlungsabwicklung, Sicherheit und
Schutz der personlichen Daten entscheidende Ge-
sichtspunkte sein. Fiir den Handel spielen die Kos-
ten der Zahlungsabwicklung und die Kompatibi-
litdit mit bestehenden Systemen eine Rolle.'” Die

14 EZB, The case for a digital euro: key objectives and design
considerations, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/key_objectives_digital_euro~f11592d6fb.
en.pdf (Stand: 29. Marz 2023).

15 Ausfihrliche Informationen zu Kryptowerten finden
sich im BMF-Monatsbericht September 2022, abrufbar
unter https://www.bundesfinanzministerium.de/
Monatsberichte/2022/09/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-1-
krypto-vermoegenswerte.html (Stand 29. Mérz 2023).

16 EZB, The case for a digital euro: key objectives and design
considerations, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/key_objectives_digital_euro~f11592d6fb.
en.pdf (Stand: 29. Marz 2023).

17 EZB, The case for a digital euro: key objectives and design
considerations, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/key_objectives_digital_euro~f11592d6fb.
en.pdf (Stand: 29. Marz 2023).
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weiteren Arbeiten zu einem digitalen Euro werden
noch zeigen miissen, wie gut er diese Bediirfnisse
erfiillen kann.

Wie konnte ein digitaler Euro
aussehen?

Die EZB hat im Rahmen der Untersuchungsphase
fiir einen digitalen Euro bislang zwei Fortschritts-
berichte veroffentlicht, in denen sie anhand eini-
ger Designoptionen skizziert, wie ein digitaler Euro
ausgestaltet werden konnte.” Fiir das noch bevor-
stehende europdische Gesetzgebungsverfahren ist
dies hilfreich, denn die Beschiftigung mit einem
konkreten Modell erleichtert es, Fragen zu iden-
tifizieren, mit denen ein Gesetzgeber sich ausein-
andersetzen muss. Zugleich werden wichtige Aus-
gestaltungsmerkmale flir einen digitalen Euro im
Gesetzgebungsverfahren noch intensiv zwischen
den Co-Gesetzgebern, dem Rat und dem Europai-
schen Parlament, zu diskutieren sein. Vieles ist da-
her noch offen und endgiiltige Entscheidungen
flr eine bestimmte Ausgestaltung wurden bislang
nicht getroffen.

B Uberblick

Grundannahme der Uberlegungen des Eurosys-
tems ist, dass ein digitaler Euro von den Zentral-
banken des Eurosystems ausgegeben wiirde und je-
derzeit zum Nennwert in andere Geldformen (z. B.
Bargeld oder versichertes Giralgeld) umtauschbar
wire. Im Gesetzgebungsverfahren wird zudem zu
diskutieren sein, wie einem digitalen Euro neben
dem Bargeld gegebenenfalls der Status als gesetz-
liches Zahlungsmittel eingerdumt werden konnte.
Uber die technische Basis fiir einen digitalen
Euro hat das Eurosystem noch nicht entschieden.

18 Der erste Fortschrittsbericht vom 29. September 2022
ist abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/paym/
digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.
degov220929.en.pdf?8eec0678b57e98372a7ae6b59047604b
(Stand: 29. Marz 2023). Der zweite Fortschrittsbericht vom
21. Dezember 2022 ist abrufbar unter https://www.ecb.
europa.eu/paym/intro/news/html/ecb.mipnews221221.
en.html (Stand: 29. Marz 2023).
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Untersucht werden sowohl konventionelle als auch
DLT-basierte Systeme.

I Anwendungsfille

Der Fokus der Arbeiten im Eurosystem liegt zu-
nichst auf Anwendungsfillen fiir Verbraucherin-
nen und Verbraucher, also etwa auf elektronischen
Zahlungen im Ladengeschift und im E-Commerce,
direkten Zahlungen zwischen privaten und Zah-
lungen zwischen privaten und staatlichen Stellen.
Diskutiert wird dabei neben einer Online- auch
eine Offline-Funktion. Letztere wiirde Zahlungen
ohne Internetverbindung bei gleichzeitiger An-
wesenheit von Zahlendem und Zahlungsempfan-
gendem z. B. Giber Schnittstellen im Smartphone
ermoglichen. So wiren Zahlungen unter Anwesen-
den auch bei einem Ausfall der Internetverbindung
moglich.

Eine Arbeitsgruppe von BMF und Deutscher Bun-
desbank gemeinsam mit Vertreterinnen und Ver-
tretern der Wirtschaft aus dem Jahr 2020 hat ge-
zeigt, dass in der Wirtschaft eine Nachfrage nach
Geld besteht, das in programmierbaren Anwen-
dungen eingesetzt werden kann, und dass digita-
les Zentralbankgeld (sowohl in der Retail- als auch
in der Wholesale-Variante) eine Rolle dabei spielen
konnte, diese Nachfrage zu adressieren.’® Das BMF
setzt sich gegeniiber dem Eurosystem dafiir ein,
auch solche industriellen Anwendungsfille fir ei-
nen digitalen Euro weiter zu untersuchen.

19 Der Ergebnisbericht der Arbeitsgruppe ist abrufbar unter
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/
Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2020/12/2020-12-
21-geld-in-programmierbaren-anwendungen.pdf?__
blob=publicationFile&v=1 (Stand: 29. Mirz 2023)
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Als programmierbare Zahlungen

werden Ubertrige von Geld bezeichnet, bei
denen Zeitpunkt, Betragshohe und/oder Art
des Ubertrags durch vorher vorgegebene
Bedingungen bestimmt werden (also nicht
ad hoc beim Zahlungsvorgang). Sie kénnen
die geldseitige Abwicklung von komplizier-
ten Geschiftsprozessen unter Berticksich-
tigung der Erfiillung vorgegebener Bedin-
gungen ermoglichen. Ausloser der Zahlung
kann jedes messbare Ereignis (z. B. Giiter
kommen am Zielort an, Dienstleistung
wurde erbracht, Erfallungszeit ist abgelau-
fen) sein.?®

Davon abzugrenzen ist die Idee von pro-
grammierbarem Geld, bei dem z. B. eine Be-
dingung direkt in einem ,,digitalen Geld-
stiick” hinterlegt wiirde. Das Eurosystem
und die Mitgliedstaaten des Euroraums
lehnen diese Form von Programmierbar-
keit fiir den digitalen Euro strikt ab, denn es
wire sonst nicht mehr sichergestellt, dass
das ,digitale Geldstiick” zum Nennwert (also
eins zu eins) in andere Formen des Euro

(z. B. Bargeld) umtauschbar wire. Die freie
Konvertibilitit ist aber eine Grundanforde-
rung an den digitalen Euro.

B Rolle des Privatsektors

Nach den Vorstellungen des Eurosystems wiirde
der digitale Euro zwar von den Zentralbanken des
Eurosystems ausgegeben, aber tiber Banken und
Zahlungsdienstleister an die Bevolkerung verteilt.
Wie auch heute im elektronischen Zahlungsver-
kehr wiirden Banken- und Zahlungsdienstleister
die Kundenbeziehungen managen, Transaktionen
validieren und gesetzliche Pflichten zur Geldwai-
schebekdampfung erfiillen.

20 Vgl. https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/
DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2020/12/2020-
12-21-geld-in-programmierbaren-anwendungen.pdf?__
blob=publicationFile&v=1 (Stand: 29. Mirz 2023).
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Das Eurosystem hat sich zudem dafiir ausgespro-
chen, den digitalen Euro nicht nur als Zahlungs-
mittel, sondern als Zahlverfahren (sogenanntes
Payment Scheme) auszugestalten, um seine euro-
paweite Einsetzbarkeit sicherzustellen. Dem BMF
ist wichtig, dass der Privatsektor bei der Gestaltung
eines solchen Zahlverfahrens eng einbezogen wird
und seine Erfahrung und Innovationskraft ein-
bringen kann.

Ein Payment Scheme

ist ein Regelwerk, das je nach Ausgestaltung
technische, rechtliche und kommerziel-

le Standards fiir die Durchfiihrung von Zah-
lungen mit einem bestimmten Zahlungsin-
strument enthilt. Es stellt die einheitliche
Abwicklung von Zahlungen mit dem jewei-
ligen Zahlungsinstrument durch eine Viel-
zahl unterschiedlicher Teilnehmer sicher.
Den meisten heute weit verbreiteten elek-
tronischen Zahlverfahren liegen solche spe-
zifischen Regelwerke zugrunde, etwa bei
SEPA—Uberweisungen, SEPA-Lastschriften
oder Kreditkartenzahlungen.

Banken und Zahlungsdienstleister sollen schlief3-
lich eigene Produkte basierend auf dem digitalen
Euro entwickeln kénnen. Der digitale Euro kénnte
z. B. in die Wallet-Apps von Banken integriert
werden.

B Schutz der Finanzmarktstabilitit

Wiirden viele Menschen in grofem Umfang ihre
bei Geschiftsbanken gehaltenen Einlagen in
den digitalen Euro umtauschen, konnte es zu ei-
nem erheblichen Abfluss von Bankeinlagen in di-
gitales Zentralbankgeld kommen. Im Extremfall
konnte ein solcher Abfluss von Einlagen die Stabili-
tat der betroffenen Banken und des Finanzsystems
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insgesamt gefihrden. Zentralbanken diskutieren
daher weltweit iber Wege, den tiberméfigen Ab-
fluss von Bankeinlagen in digitales Zentralbank-
geld z. B. durch die Einfiihrung von Halteobergren-
zen zu begrenzen. Fiir das BMF ist zentral, dass der
digitale Euro so ausgestaltet ist, dass von ihm keine
Risiken fiir die Finanzmarktstabilitdt ausgehen.

Nach den Uberlegungen des Eurosystems kénnten
Halteobergrenzen von einem sogenannten Was-
serfall-Mechanismus begleitet werden, bei dem
bei einer Zahlung fehlendes oder beim Zahlungs-
empfang tberschiissiges digitales Zentralbank-
geld automatisch in Giralgeld auf einem verbun-
denen Bankkonto getauscht werden wiirde (und
umgekehrt). Dies wirde eine einfache Handha-
bung auch bei der Einfiihrung von Halteobergren-
zen sicherstellen.

B Schutz der Privatsphire

Der Schutz der finanziellen Privatsphére ist flir das
Vertrauen der Bevolkerung in einen digitalen Euro
und dessen breite Akzeptanz in der Gesellschaft
wesentlich. Fir das BMF ist es zentral, dass die fi-
nanzielle Privatsphire der Biirgerinnen und Blrger
bei Nutzung eines digitalen Euro geschiitzt ist. Das
BMF unterstiitzt Uberlegungen des Eurosystems,
wonach die EZB und andere Zentralbanken des Eu-
rosystems keinen Zugriff auf die persénlichen Da-
ten von Burgerinnen und Biirgern erhalten wiir-
den.* Mit Blick auf die von privaten Banken und
Zahlungsdienstleistern einzuhaltenden Vorschrif-
ten zur Geldwaschebekdmpfung setzt das BMF sich
fur einen risikobasierten Ansatz ein, der insbeson-
dere fiir weniger riskante, alltigliche Transaktionen
ein Hochstmaf an Privatsphireschutz ermoglicht.

21 Fabio Panetta, Interview mit dem Handelsblatt,
24. Januar 2023, abrufbar unter https://www.ecb.europa.
eu/press/inter/date/2023/html/ecb.in230124~f50d72e488.
en.html (Stand: 29. Mirz 2023).
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Digitales Zentralbankgeld und der digitale Euro

B Fazit und Ausblick

Mit ihren Uberlegungen zur Einfiihrung von digi-
talem Zentralbankgeld betreten viele Zentralban-
ken weltweit Neuland. Die damit verbundenen Fra-
gen sind hiufig komplex und betreffen Wirtschaft
und Gesellschaft als Ganzes. Das BMF setzt sich da-
her fiir einen breiten politischen und gesellschaft-
lichen Dialog ein, der angemessenen Raum fiir
Diskurs und die Sichtweisen und Anliegen der be-
troffenen Stakeholdergruppen bietet.

Das BMF wird die Arbeiten des Eurosystems an
einem digitalen Euro auch weiterhin konstruk-
tiv begleiten. Die EZB hat angek{indigt, die ge-
genwirtige Untersuchungsphase im Herbst 2023
abzuschliefen und iber den Eintritt in eine
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Implementierungsphase zu entscheiden, die vor-
aussichtlich weitere drei Jahre dauern wiirde. Damit
wire aber noch keine Entscheidung tiber die Ein-
fihrung eines digitalen Euros getroffen. Eine sol-
che konnte vielmehr erst dann getroffen werden,
wenn die europidischen Co-Gesetzgeber einen ge-
setzlichen Rahmen fiir die Einfiihrung geschaffen
hétten.?? Den Startschuss fiir das Gesetzgebungs-
verfahren wird die Europiische Kommission mit
dem fiir das 2. Quartal 2023 angekiindigten Legis-
lativvorschlag geben, dem das BMF entgegensieht.

22 Christine Lagarde, Rede bei der Plenarsitzung des
Europaparlaments am 15. Februar 2023, abrufbar unter
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.
$p230215~a512d68d9f.en.html (Stand: 29. Mérz 2023).
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Margot Friedliander: ,Ich bin gekommen,
um euch die Hand zu reichen.”

e Das BMF 6ffnet nun wieder regelméfig seine Tiiren fiir Besucherinnen und Besucher von Ver-
anstaltungen zu einer Vielzahl von Themen des Ressorts.

e Mit Margot Friedldnder konnten Schiilerinnen und Schiiler von acht Berliner und Branden-
burger Schulen am 21. Marz 2023 tiber die Verantwortung fiir Freiheit, Menschenrechte und

Demokratie sprechen.

e Geschichte und Gegenwart miissen bewusst reflektiert werden, um Zukunft zu gestalten. Das

BMF tragt diese Botschaft an jlingere Generationen weiter. Denn was war, darf nie wieder ge-

schehen.

e Die Veranstaltungsreihe ,Verantwortung weitertragen” férdert aktiv die Erinnerung daran, was
passieren kann, wenn sich zu wenige Biirgerinnen und Biirger fiir die Demokratie einsetzen.

B Einleitung

»oeid Menschen!” Diesen eindringlichen Appell
richtete die Holocaust-Uberlebende Dr. h.c. Margot
Friedlander am 21. Mérz 2023 an die rund 200 Géste
im Matthias-Erzberger-Saal des BMF, darunter
viele Schiilerinnen, Schiiler und Studierende. ,Be-
sonders junge Menschen miissen sich dartiber klar
werden, was in Deutschland geschehen ist. Sie ha-
ben ihr Leben noch vor sich, sie miissen begreifen,
was es heifdit, Mensch zu sein. Damit so etwas Un-
menschliches nie wieder passiert.”

Margot Friedldnder setzt sich unabléssig fiir Frei-
heit, Menschenrechte und Demokratie ein - und
das im Alter von inzwischen 101 Jahren. ,Das Ge-
fahl, etwas mit jungen Menschen machen zu kon-
nen, gibt mir Leben, sagt sie selbst. Sie ist die Ein-
zige aus ihrer Familie, die den Holocaust tiberlebt
hat.

Kurz bevor ihre Mutter 1943 mit ihren Kindern
aus Deutschland fliehen will, wird Margots jinge-
rer Bruder von der Gestapo verhaftet. Ihre Mutter
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stellt sich der Polizei, um bei ihrem Sohn zu sein.
Die damals 21-jahrige Margot bleibt allein zuriick
und entscheidet sich, unterzutauchen. Eindrucks-
voll schildert sie, wie sie sich ihre Haare tizianrot
farben lief}, um nicht als Jidin erkannt zu werden.
Doch 1944 wird sie verraten und nach Theresien-
stadt deportiert.

Uber ihr Leben hat Margot Friedlinder das Buch
sversuche, Dein Leben zu machen® geschrieben.
Diese Nachricht ihrer Mutter war beinahe das Ein-
zige, was der jungen Berlinerin von ihrer Familie
blieb. Aber es war auch der Auftrag an sie, zu leben.
Margot Friedlinder befolgte dieses Verméicht-
nis. ,Ich hatte das Gliick, in Theresienstadt Adolf
Friedliander an meiner Seite zu haben, der mich
nach der Befreiung fragte, ob ich mit ihm in Ame-
rika ein neues Leben beginnen wolle. Da wurde mir
klar: So viele Millionen Menschen hatten ihr Le-
ben verloren. Ich hatte noch eines vor mir.“ Erst im
Jahr 2010, im Alter von 88 Jahren, kehrte sie wieder
~for good® in ihre Heimatstadt Berlin zuriick. ,Ich
bin gekommen, um euch die Hand zu reichen.”
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Margot Friedlander
© Bundesministerium der Finanzen/photothek

Eine Idee geboren im
Gedenkjahr: 70 Jahre
Luxemburger Abkommen

Im BMF las Margot Friedlander am 21. Mirz 2023
aus ihrer Autobiografie zahlreiche zutiefst bewe-
gende Passagen vor.

Bundesfinanzminister Christian Lindner
hob die auflergewohnliche Bedeutung her-
vor, die es habe, dass Margot Friedlinder in das
Detlev-Rohwedder-Haus, das Haupthaus des BMF,
gekommen sei: ,Ausgerechnet in diesen monu-
mentalen Bau nationalsozialistischer Einschiich-
Ge-
baude 1935 als Reichsluftfahrtministerium fiir
Hermann Goring. Von hier aus trieb er die Kriegs-
planungen voran. Drei Tage nach der Reichspo-
gromnacht fand hier die sogenannte Vor-Wann-
see-Konferenz statt. Auf dieser Konferenz wurde

terungsarchitektur” Errichtet wurde das

Margot Friedlander: ,Ich bin gekommen, um euch die Hand zu reichen

32

Monatsbericht des BMF
April 2023

beschlossen, dass Juden zukinftig den Judenstern
zu tragen hatten. Es war der Beginn der Verban-
nung der Jidinnen und Juden aus dem wirtschaft-
lichen und gesellschaftlichen Leben.

,Fur uns ist das Geschichte, die Geschichte unserer
Grof3- und Urgrofeltern. Fur Sie ist es Ihr Leben®,
sagte Bundesfinanzminister Christian Lindner an
Margot Friedlander gerichtet. ,Aber dadurch, dass
wir Sie heute erlebt haben, sind auch wir Zeugin-
nen und Zeugen dieser Wahrheit geworden und
kénnen Verantwortung weitertragen. Und [hnen
unser Versprechen geben: Nie wieder!“ Dies gelte
schon im Kleinen, schon bei scheinbar alltigli-
chen Diskriminierungen, so der Bundesfinanzmi-
nister weiter. ,Es ist das Versprechen, Respekt zu le-
ben, Gebrauch von unserer Stimme zu machen und
nicht zu schweigen. Zu schweigen bedeutet, zuzu-
stimmen. Wer das ,Nie wieder‘ ernst nimmt, der
schweigt nicht.
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Margot Friedlander: ,Ich bin gekommen, um euch die Hand zu reichen

Die Lesung war der Auftakt zu einer Reihe von Ver-
anstaltungen des BMF, die unter dem Titel ,Verant-
wortung weitertragen®aktivdaran erinnern wollen,
was passieren kann, wenn sich zu wenige Blrgerin-
nen und Biirger fir die Demokratie einsetzen. Die
Idee dazu hatte sich im vergangenen Jahr im Ge-
spriach mit Margot Friedlander entwickelt. Ein Es-
say-Wettbewerb des Ernst-Ludwig-Ehrlich-Studi-
enwerks zusammen mit dem BMF hatte 2022 den
Anfang gemacht. Weitere Begegnungen mit und
fiir Schiilerinnen und Schiiler sollen folgen.

Auch das komplizierte Thema der Wiedergutma-
chung von NS-Unrecht soll beleuchtet werden.
Denn die noch lebenden Zeitzeuginnen und Zeit-
zeugen des Holocausts stellen den nachfolgenden
Generationen die grundsitzliche Aufgabe, zu ver-
hindern, dass Demokratie, Freiheit und Menschen-
rechte erneut zerstort werden.

Wiedergutmachung

Deutschland steht zu seiner historischen
Verantwortung fiir den Holocaust und das
nationalsozialistische Unrechtsregime. Die
moralische und finanzielle Wiedergutma-
chung des von den Nationalsozialisten ver-
tbten Unrechts hat daher einen unverandert
hohen Stellenwert.

Damals wie heute wird dabei kontrovers tiber
die Begrifflichkeit diskutiert. Alle Beteiligten
sind sich dabei stets bewusst, dass eine voll-
standige ,Wiedergutmachung® im Wortsinn
nicht moglich ist. Das unermessliche Leid, das
den Opfern von NS-Unrecht zugefiigt wurde,
kann nicht durch Geld oder andere Leistun-
gen aufgewogen werden. Neben der Aner-
kennung des zugefligten Leids soll gleich-
wohl auch materielle Entschadigung fiir das
erlittene Unrecht geleistet werden.

Margot Friedlander und Besucherinnen und Besucher der Auftaktveranstaltung der Veranstaltungsreihe ,Verantwortung weitertragen®

© Bundesministerium der Finanzen/photothek
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Rechtsgrundlagen fiir Leistungen zur Wie-
dergutmachung und Entschadigung natio-
nalsozialistischen Unrechts sind durch eine
Vielzahl von Regelungen in internationalen
Abkommen, Bundes- und Landesgesetzen
sowie Verwaltungsvorschriften der Bundes-
und Landesregierungen geschaffen worden.
Dazu treten als neue Folgeaufgaben der
Wiedergutmachung insbesondere der Aus-
bau von Holocaust Education - der Forde-
rung von opferzentrierter Forschung und
Bildung zum Holocaust — und der Aufbau
des Themenportals Wiedergutmachung.

Im Gegensatz zu vielen anderen Geschichten wurde
die eigene Rolle wihrend des Zweiten Weltkriegs un-
ter den Nationalsozialisten von Uberlebenden nicht
immer ,,am Lagerfeuer der Familien“ offen weiterge-
geben. Der Holocaust war in der Regel ein Tabu. Die
Erfahrungen der Familien sind, bis auf die Erzahlun-
gen der Uberlebenden und wenige andere Ausnah-
men, aus dem Bewusstsein verloren. Im ,,Gedenkjahr
der Wiedergutmachung” zum 70. Jahrestag des Lu-
xemburger Abkommens 2022 wurde daher ganz be-
wusst der Vermittlung von Erinnerungen und Erleb-
nissen eine Biihne und viel Raum fiir Begegnungen
gegeben. Bei der Gedenkveranstaltung im Septem-
ber 2022 im Jiidischen Museum sprach auch Margot
Friedldnder mit der Journalistin Shelly Kupferberg
und Studierenden. Sie bewegte mit ihren Schilde-
rungen viele Géste.

Margot Friedladnder: ,Ich bin gekommen, um euch die Hand zu reichen-
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Anlisslich des 70. Jahrestags des Luxem-
burger Abkommens

von 1952 wurde 2022 das ,Gedenkjahr der
Wiedergutmachung® begangen. Das Abkom-
men mit Israel unter Beteiligung der Claims
Conference nur sieben Jahre nach Ende des
Holocausts war ein Meilenstein fiir alle Be-
teiligten. Der 70. Jahrestag des Abkommens
fand international groRe Aufmerksamkeit
und wurde auch durch das BMF mit einer
Gedenkveranstaltung unter Beteiligung von
Bundeskanzler Olaf Scholz im Jidischen
Museum in Berlin hervorgehoben.

Darlber hinaus haben BMF und Claims Con-
ference verschiedene kooperative Unterneh-
mungen zur Sichtbarkeit des Abkommens
und seiner Folgewirkungen bis in die heutige
Zeit und in die Zukunft unternommen. Da-
bei wurden auch Projekte mit nichtjidischen
Opfervertretungsorganisationen, wie dem
Bundesverband fiir NS-Verfolgte in Koln,
einbezogen.

Im Zuge des Gedenkjahres entstanden u. a.
der Dokumentationsfilm ,,Reckonings“ sowie
eine Ausstellung im Deutschen Bundestag.
Zudem wurde eine erste Version des The-
menportals Wiedergutmachung als zentraler
Zugangspunkt zu allen Akten der Wieder-
gutmachung im Gedenkjahr freigeschaltet.

Ohne Sekretariat und ohne Biiro managt die
101-Jahrige sich selbst. Schreibt E-Mails, ist Herrin
ihres Postfachs und Terminkalenders, absolviert
bis zu zwei Bithnentermine pro Woche. Unermid-
lich arbeitet sie dafir, die Risiken, die der Demo-
kratie drohen, immer wieder bewusst zu machen.
Man miisse die Demokratie immer wieder neu er-
klaren und schiitzen, denn sie sei eine gefiahrdete
Spezies, die in der Lage sei, sich selbst abzuschaffen,
sagt Margot Friedlander.
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Daher wird das BMF als Ressort der Wiedergutma-
chung den mit Margot Friedlinder begonnenen
Dialog mit ihr und anderen Zeuginnen und Zeu-
gen von Verlust und schmerzhafter Wiedergewin-
nung von Menschlichkeit fortsetzen. Auflerdem
werden Initiativen wie das Themenportal Wieder-
gutmachung die Dokumentation und den Zugang

Margot Friedlander: ,Ich bin gekommen, um euch die Hand zu reichen
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zu Zeugnissen von Opfern und Uberlebenden
ermoglichen.

Das Angebot einer Versdhnung durch Margot
Friedldnder ist eine Mahnung und eine Verpflich-
tung flr uns alle.

Margot Friedlander und Christian Lindner bei der Auftaktveranstaltung der Veranstaltungsreihe ,Verantwortung weitertragen®

© Bundesministerium der Finanzen/photothek
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Uberblick zur aktuellen Lage

Steuereinnahmen und konjunkturelles Umfeld

Die Steuereinnahmen insgesamt (ochne Gemeindesteuern) gingen im Mérz 2023 — mafdgeblich aufgrund
steuerlicher Entlastungen - um 1,5 Prozent im Vergleich zum Marz 2022 zurtick.

Die Entlastungen zeigten sich insbesondere im Riickgang des Aufkommens der Lohnsteuer. Aus der trotz
der gesamtwirtschaftlichen Belastungen grundsatzlich stabilen Entwicklung am Arbeitsmarkt ergaben
sich hingegen positive Impulse.

Die Indikatoren fiir die konjunkturelle Entwicklung am aktuellen Rand zeigen etwas mehr Licht als
Schatten. So legten Produktion, Auftragseinginge und Auflenhandel im Februar 2023 merklich zu. Der
Einzelhandel setzte dagegen seinen Abwartstrend fort.

Die Steuern vom Umsatz verzeichneten zuletzt - insbesondere auch aufgrund der gedimpften Entwick-
lung des privaten Konsums - Zuwachsraten deutlich unterhalb der Anstiege des Verbraucherpreisindex.

Die betrichtliche Zunahme der Vorauszahlungen bei der Korperschaftsteuer deutet auf eine weiterhin
gute Ertragslage bei den Unternehmen hin. Die Vorauszahlungen zur veranlagten Einkommensteuer
stiegen - bedingt durch die Tarifabsenkung - nur geringfiigig an.

Bundeshaushalt

Die Einnahmen des Bundeshaushalts beliefen sich im Zeitraum Januar bis Méarz 2023 (1. Quartal) auf
rund 88,5 Mrd. Euro. Damit lagen die Einnahmen um 1,3 Prozent (rund +1,1 Mrd. Euro) héher als im
gleichen Zeitraum des Vorjahres. Die Ausgaben des Bundeshaushalts betrugen im 1. Quartal 2023 rund
118,5 Mrd. Euro und lagen damit um 2,4 Prozent (rund +2,8 Mrd. Euro) iiber dem entsprechenden Vor-
jahresniveau. Ende Mirz 2023 wies der Bundeshaushalt ein Finanzierungsdefizit von rund 30,1 Mrd. Euro
auf.

Europa

Am 13. Mirz 2023 fand eine Sitzung der Eurogruppe statt und der ECOFIN-Rat tagte am 14. Mérz 2023.
Die Eurogruppe befasste sich zu Beginn der Sitzung mit den makro6konomischen und finanzpolitischen
Entwicklungen im Euroraum. Die aktuellen Inflationsentwicklungen im Euroraum und die Einfiihrung
eines digitalen Euros waren weitere Themen. Im ECOFIN-Rat gab die Europiische Kommission zunichst
einen Uberblick iiber den Umsetzungsstand der Aufbau- und Resilienzfazilitit und stellte die haushalts-
politischen Leitlinien fiir 2024 vor. Des Weiteren standen Berichte von internationalen Treffen auf der
Tagesordnung.

Uber die Sitzungen der Eurogruppe und des informellen ECOFIN-Rats am 28. und 29. April 2023 wird in
der Mai-Ausgabe des Monatsberichts berichtet.
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Steuereinnahmen und konjunkturelles
Umfeld im Mirz 2023

Entwicklu ng des Die von der Bundesregierung auf den Weg

Steueraufkommens gebrachten steuerlichen Entlastungen
mindern das Steueraufkommen spiirbar.

Hier ist an erster Stelle das Gesetz zum Aus-

B Steueraufkommen insgesamt gleich der Inflation durch einen fairen Ein-
kommensteuertarif sowie zur Anpassung
Die Steuereinnahmen insgesamt (ohne Gemeinde- weiterer steuerlicher Regelungen (Inflati-
steuern) lagen um 1,5 Prozent unter dem Ergebnis onsausgleichsgesetz) zu nennen, das die mit o
vom Mirz 2022 (s. a. Tabelle Entwicklung der Steu- der kalten Progression verbundenen schlei- =
ereinnahmen, S. 41/42). Hauptursache hierfiir war chenden Steuererh6hungen dampft und Fa- é
ein Rickgang von rund 1,2 Prozent bei den Ge- milien gezielt steuerlich unterstiitzt. Aus den Lv‘é
meinschaftsteuern, zu dem in erheblichem Um- Tarifinderungen ergibt sich eine geschatzte :
fang auch die steuerlichen Entlastungen beitrugen. Entlastungswirkung (beziehungsweise Steu- E
Die Einnahmen aus den Bundessteuern stiegen um ermindereinnahme) von Gber 12 Mrd. Euro a2
fast 6 Prozent aufgrund hoherer Einnahmen vor al- im Jahr 2023. §
lem aus Energie- und Tabaksteuer. Die Einnahmen Weiterhin kommt die Anhebung des Kin- =
aus den Lindersteuern verzeichneten dagegen ein dergelds Familien in diesem Jahr zusétz- g
kraftiges Minus von rund 25 Prozent im Vergleich lich mit mehr als 6 Mrd. Euro zugute. Das
zum Vorjahresmonat, insbesondere durch Ein- Jahressteuergesetz 2022 umfasst u. a. den
nahmertickginge der beiden aufkommensstarks- 100-prozentigen Sonderausgabenabzug
ten Lindersteuern, der Grunderwerb- sowie der fur Altersvorsorgeaufwendungen bis zum
Erbschaftsteuer. Héchstbetrag bereits ab 2023 und hat ei-

ne geschatzte Entlastungswirkung von tber
3 Mrd. Euro im Jahr 2023.

Durch das Gesetz zur temporaren Senkung
des Umsatzsteuersatzes auf Gaslieferungen
Uber das Erdgasnetz wird der Umsatzsteu-
ersatz flir Gaslieferungen iiber das Erdgas-
netz und die Lieferung von Warme uber ein
Warmenetz befristet vom 1. Oktober 2022
bis zum 31. Mérz 2024 von 19 Prozent auf
7 Prozent gesenkt. Fiir 2023 ergeben sich
hieraus Entlastungen von fast 8 Mrd. Euro.
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Verteilung auf die
Gebietskorperschaften

Die Steuereinnahmen des Bundes nach Verrechnung
von Bundeserginzungszuweisungen, die der Bund
leistungsschwachen Lindern im Rahmen des bun-
desstaatlichen Finanzausgleichs aus seinen Einnah-
men gewahrt, lagen im Méarz 2023 um circa 2 Prozent
unter dem Niveau des Vorjahreszeitraums. Wahrend
die Einnahmen aus den Bundessteuern anstiegen,
stagnierte der Bundesanteil an den gemeinschaftli-
chen Steuern. Die Einnahmen des Bundes aus den
Gemeinschaftsteuern verringerten sich damit aller-
dings weniger stark als das Steueraufkommen der
Gemeinschaftsteuern insgesamt, was auf die Wir-
kung von Festbetrigen im Rahmen der vertikalen
Umsatzsteuerverteilung der Steuern vom Umsatz
zuriickzuftihren ist. Weiterhin tiberwies der Bund
einen hoheren Betrag an Bundeserginzungszuwei-
sungen und Regionalisierungsmitteln an die Linder
als im Vorjahresmonat. Die aus dem Bundeshaus-
halt geleisteten Eigenmittelabfiihrungen an die Eu-
ropdische Union, die im Vorjahresvergleich Schwan-
kungen unterliegen kénnen, erhohten sich zudem
in diesem Monat im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum betrichtlich. Die Einnahmen der Linder gin-
gen - angesichts des Minus bei den Lindersteuern
und den Gemeinschaftsteuern - im Berichtsmonat
um Uber 3 Prozent zuriick. Spiegelbildlich zur Ent-
wicklung beim Bund ergab sich bei den Linderein-
nahmen aus den Steuern vom Umsatz ein hoheres
Minus als beim Aufkommen der Steuern vom Um-
satz insgesamt. Der Gemeindeanteil an den Gemein-
schaftsteuern verringerte sich im Berichtszeitraum
um rund 3 Prozent gegeniiber dem Vorjahresmonat.
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Die Wirkung von Festbetragen in der verti-
kalen Umsatzsteuerverteilung

Der Bund ist gemal § 1 Absatz 1 Finanzaus-
gleichsgesetz mit rund 52,81 Prozent am
Aufkommen der Steuern vom Umsatz be-
teiligt. Dieser Anteil wird im Weiteren durch
die Zuweisung von Festbetrdgen vom Bund
an die Ldnder und Gemeinden im vertikalen
Finanzausgleich gemindert. Im Mérz 2023
stiegen die Einnahmen des Bundes aus dem
Umsatzsteueraufkommen gegeniiber dem
Vorjahr leicht an, obgleich das Umsatzsteu-
eraufkommen insgesamt zurlickging. Dies
entsprach einem Anstieg des Bundesan-
teils gegenliber Marz 2022, der auf die Wir-
kung der Festbetrage zuriickzufiihren war.
Die Festbetrage sanken gegeniiber dem Ver-
gleichszeitraum, denn die Ldnder hatten im
Vorjahr erhebliche zusatzliche Mittel aus
dem KiTa-Qualitats- und -Teilhabeverbes-
serungsgesetz sowie dem Aktionsprogramm
LAufholen nach Corona fiir Kinder und Ju-
gendliche fir die Jahre 2021 und 2022
erhalten.
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Entwicklung der Steuereinnahmen (ohne reine Gemeindesteuern) im laufenden Jahr?
Veranderung Veranderung Veranderung
gegeniiber Januar bis gegeniiber Schétzungen gegeniiber
Marz Vorjahr Marz Vorjahr fiir 20234 Vorjahr
2023 in Mio. Euro in Prozent in Mio. Euro in Prozent in Mio. Euro in Prozent

Gemeinschaftsteuern

Lohnsteuer? 17.171 -4,6 55.669 -1,0 258.350 +13,7

Veranlagte Einkommensteuer 17.210 -1,6 19.728 -5,7 79.350 +2,5

Nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 2.870 +23,3 6.572 +27,6 32.350 -0,8

Abgeltungsteuer auf Zins- und 504 -35,3 1.785 -36,2 7.200 +9,8

VerduRerungsertrage

Korperschaftsteuer 9.550 +1,8 10.700 -4,3 44.050 -4,9

Steuern vom Umsatz 22.192 -0,7 73.522 -0,1 289.950 +1,8
Gemeinschaftsteuern insgesamt 69.496 -1,2 167.976 -1,1 711.250 +5,4 go
Gewerbesteuerumlagen E

Gewerbesteuerumlage 3 -31,5 370 -39,9 6.041 -4,8 ._%

Erhéhte Gewerbesteuerumlage 0 0 -98,1 0 g
Gewerbesteuerumlagen insgesamt 3 -31,5 370 -39,9 6.041 -4,8 é

©

Bundessteuern =

Energiesteuer 2.728 +7,1 4.362 -2,0 36.965 +9,8 g

Tabaksteuer 1318 +21,4 2.669 +12,5 15.630 +9,8 i

Alkoholsteuer 147 +12,2 530 -0,2 2.170 -1,0 g

Versicherungsteuer 946 -4,0 7.637 +6,4 16.270 +3,8 é

Stromsteuer 606 -7,1 1.749 -2,0 6.800 -0,4

Kraftfahrzeugsteuer 1.022 +7,8 2.632 +1,5 9.470 -0,3

Luftverkehrsteuer 88 +82,3 272 +82,9 1.570 +37,7

Solidaritatszuschlag 1.679 +0,1 2.888 +1,7 12.500 +4,4

Ubrige Bundessteuern 110 +3,8 371 +4,8 1.454 +0,6
Bundessteuern insgesamt 8.642 +5,7 23.110 +3,9 102.829 +6,4
Landersteuern

Erbschaftsteuer 943 -15,3 2.368 -16,2 9.500 +3,0

Grunderwerbsteuer 1.169 -37,1 3.362 -33,6 16.900 -1,3

Rennwett- und Lotteriesteuer 194 -9,4 666 -5,0 2.623 +2,1

Biersteuer 40 +8,0 126 +2,6 591 -1,5
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noch: Entwicklung der Steuereinnahmen (ohne reine Gemeindesteuern) im laufenden Jahr?
Verinderung Verinderung Verinderung
gegeniiber Januar bis gegeniiber Schatzungen gegeniiber
Marz Vorjahr Marz Vorjahr fur 20234 Vorjahr
2023 in Mio. Euro in Prozent in Mio. Euro in Prozent in Mio. Euro in Prozent

Ubrige Liandersteuern 230 +14,5 294 +11,8 600 +3,5
Landersteuern insgesamt 2.576 -24,7 6.815 -24,1 30.214 +0,4
EU-Eigenmittel

Zolle 457 -6,1 1.494 +2,4 6.850 +0,3

Mehrwertsteuer-Eigenmittel 382 +38,4 1.317 +11,2 5.100 +5,4

BNE-Eigenmittel 2.402 +51,1 6.104 -10,4 27.070 +59

Kunststoff-Eigenmittel 104 +27,5 357 +2,5 1.380 +0,2
EU-Eigenmittel insgesamt 3.345 +37,4 9.271 -5,4 40.400 +4,6
Bund® 35.159 -2,1 85.700 +1,0 369.707 +9,6
Lander® 36.810 -3,1 91.201 -3,5 387.370 +0,7
EU 3.345 +37,4 9.271 -5,4 40.400 +4,6
Gemeindeanteil an der Einkommen- 5.860 -3,3 13.591 -2,7 59.706 +9,4
und Umsatzsteuer
Steueraufkommen insgesamt (ohne 81.174 -1,5 199.764 -1,7 857.184 +5,2

Gemeindesteuern)

1 Methodik: KassenmaRige Verbuchung der Einzelsteuer insgesamt und Aufteilung auf die Ebenen entsprechend den gesetzlich
festgelegten Anteilen. Aus kassentechnischen Griinden kénnen die tatsichlich von den einzelnen Gebietskorperschaften im
laufenden Monat vereinnahmten Steuerbetrage von den SollgroRen abweichen.

2 Nach Abzug der Kindergelderstattung durch das Bundeszentralamt fiir Steuern.

3 Nach Erganzungszuweisungen; Abweichung zu Tabelle ,Einnahmen des Bundes® ist methodisch bedingt (vergleiche FuRnote 1).

4 Ergebnis Arbeitskreis ,,Steuerschatzungen“ vom November 2022.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen

Gesamtwirtschaftliches
Umfeld

Nach dem Riickgang der Wirtschaftstitigkeit im
Schlussquartal zeigen die vorliegenden Indikatoren
fir die Entwicklung in den ersten Monaten des lau-
fenden Jahres ein gemischtes Bild (s. a. Tabelle Ak-
tuelle Konjunkturindikatoren, S. 43), wobei zuletzt
positive Nachrichten tendenziell iberwogen ha-
ben. Die Industrieproduktion ist im Februar 2023
nochmals spilirbar gestiegen und hat den Riick-
gang zum Jahresende 2022 mehr als ausgeglichen
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(zur Produktionsentwicklung nach Wirtschafts-
bereichen s. u.). Die Auftragseingéinge im Verarbei-
tenden Gewerbe sind im selben Monat zum dritten
Mal in Folge gestiegen, nach anhaltendem Abwiérts-
trend im Jahr 2022. Beim Auflenhandel war im Fe-
bruar ein (Uberraschend) kraftiges Plus sowohl bei
Warenexporten als auch -importen zu verzeichnen.
Insgesamt diirfte die Entwicklung im Produzieren-
den Gewerbe im Januar und Februar die Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts im 1. Quartal 2023
gestiitzt haben. Der Umsatz im Einzelhandel setzte
dagegen seinen ricklaufigen Trend im Februar fort.
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Aktuelle Konjunkturindikatoren
Letzter Letzter Gegeniiber
Beobachtungs- Datenstand, Vorperiode, Gegeniiber
zeitpunkt saisonbereinigt  saisonbereinigt Vorjahr!
Gesamtwirtschaft Verianderung in Prozent
Reales BIP (Index: 2015 = 100) 4. Quartal 22 107,5 N2 -0,4 N~ 40,3
Nominales BIP in Mrd. Euro 4. Quartal 22 990,4 N +2,1 N +6,5
Industrie/Verarbeitendes Gewerbe Veranderung in Prozent
Produktion (Index: 2015 = 100)3 Februar 23 101,1 N +2,0 N +0,6
Industrieproduktion (Index: 2015 = 100)*3 Februar 23 99,8 ™ +2,4 ™ +1,7
Umsitze (Index: 2015 = 100)>* Februar 23 102,5 ™ +1,5 ™ +2,2
Auftragseinginge (Index: 2015 = 100)%? Februar 23 107,2 N~ +4,8 N2 -5,7
Handel und Dienstleistungen Veranderung in Prozent
Umsitze im Einzelhandel (Index: 2015 = 100)>3 Februar 23 111,8 N2 -0,4 N2 -6,0 go
Umsitze im Gastgewerbe (Index: 2015 = 100)>? Februar 23 90,7 N2 -2,7 N +13,0 E
AuRenhandel Veranderung in Prozent I-%
Warenexporte in Mrd. Euro Februar 23 137 ™ +4,0 ™ +6,3 g
Warenimporte in Mrd. Euro Februar 23 121 ™ +4,6 ™ +2,6 ;‘I”:
Preisentwicklung, nicht saisonbereinigt Verdnderung in Prozent '&;
2
Verbraucherpreisindex (2020 = 100) Marz 23 116,1 N +0,8 N +7,4 g
darunter Energie Marz 23 151,9 -> +0,0 > +3,5 2
darunter Nahrungsmittel Marz 23 133,2 ™ +1,3 N +22,3 é
darunter Dienstleistungen Marz 23 108,6 ™ +0,6 ™ +4,8 <
Erzeugerpreisindex (2015=100) Februar 23 155,8 > +0,0 ™ +15,8
Arbeitsmarkt Verianderung in 1.000 Personen,
Personen beziehungsweise
Prozentpunkten
Arbeitslosigkeit (1.000 Personen)* Mirz 23 2.536,1 N +16,4 N +231,6
Erwerbstatige (1.000 Personen)* Februar 23 45.837,0 ™ +31,0 ™ +423,0
Kurzarbeit (Personen in neuen Anzeigen)*® Marz 23 50.177 N -24,0 N2 -104,7
Arbeitslosenquote BA (in Prozent)’ Marz 23 5,6 > +0,1 N~ +0,6
Umfragen Verdnderung in Salden-
beziehungsweise Indexpunkten
ifo-Geschaftsklima (Salden)? Marz 23 3,8 N~ +16,4 N~ 46,0
darunter Lage® Mirz 23 17,4 N +3,3 N2 -3,8
darunter Erwartungen® Marz 23 -8,9 ™ +5,8 N +14,1
GfK-Konsumklima (Index) Mirz 23 -30,6 N +3,2 N2 -22,1

1 Produktion arbeitstaglich; Umsatz und Auftragseingang Industrie jeweils kalenderbereinigt; ifo-Geschaftsklima und
GfK-Konsumklima jeweils saisonbereinigt.

2 Kalenderbereinigt.

3 Preisbereinigt.

4 Verdnderungen in 1.000 Personen.

5 Veranderung in Personen.

6 Nicht saisonbereinigt.

7 Veranderung in Prozentpunkten.

8 Veranderung in Saldenpunkten.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Produktionsentwicklung nach Wirt-
schaftsbereichen

Nachdem die Produktion in der Indus-

trie unmittelbar nach Beginn des russi-
schen Angriffskriegs gegen die Ukraine im
Marz 2022 kriftig zuriickgegangen war, hat
sie sich seitdem trotz der zwischenzeitlich
stark gestiegenen Energiepreise tendenzi-
ell wieder erholt. Mit den splirbaren Anstie-
gen der vergangenen zwei Monate ist nun
das Vorpandemieniveau fast wieder erreicht
(s. a. Abbildung Produktion im Produzieren-
den Gewerbe). Die Produktion in den ener-
gieintensiven Industriezweigen (wie der
Chemischen Industrie) war im Laufe des
Jahres 2022 infolge der Energiepreisanstiege
stark riickldufig und hatte zwischenzeitlich
sogar das pandemiebedingte Tief aus dem
Frithjahr 2020 unterschritten.

Produktion im Produzierenden Gewerbe

Auch hier war - im Zuge wieder deutlich
niedrigerer Energiepreise - in den letz-

ten beiden Monaten ein sptrbarer (Wie-
der-)Anstieg zu verzeichnen. Insgesamt lasst
sich festhalten, dass die robuste Entwick-
lung der Produktion insgesamt trotz hoher
Energiepreise und Gaseinsparungen (auch
durch die deutliche Produktionsreduktion
in den energieintensiven Bereichen) fiir die
Anpassungsfihigkeit der Industrie spricht,
u. a. durch Importsubstitution gasintensiver
Vorprodukte.

Flr den weiteren Jahresverlauf 2023 rech-
nen die filhrenden Wirtschaftsforschungs-
institute in ihrer am 6. April 2023 verof-
fentlichten Gemeinschaftsdiagnose damit,
dass in der Industrie - angesichts eines ho-
hen Auftragsbestands und in Erwartung
weiter nachlassender Lieferengpésse so-
wie einer sich allméhlich belebenden

Index 2015 =100, X13 JDemetra+, kalender- und saisonbereinigt
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Weltkonjunktur - weitere Zuwéchse in der
Wertschopfung zu verzeichnen sein wer-
den. Anstiege werden dabei angesichts der
deutlich gefallenen Energiepreise auch fr
die energieintensive Industrie erwartet, je-
doch kein Erreichen des Niveaus vor Beginn
des russischen Angriffskrieges im Prognose-
zeitraum bis 2024.

Beziiglich der weiteren Entwicklung legen die
jungsten Umfrageergebnisse des ifo Instituts nahe,
dass sich die konjunkturelle Lage in Deutsch-
land stabilisiert. Dies liegt vor allem an den Berei-
chen Industrie und Dienstleistungen, in denen im
Mirz 2023 jeweils ein deutliches Plus beim ifo Ge-
schiftsklima zu verzeichnen war und der Pessimis-
mus in den Geschiftserwartungen nun - nach dem
starken Einbruch mit Beginn des russischen An-
griffskriegs — merklich nachgelassen hat. Die Ge-
schiftserwartungen liegen hier wieder auf fast
neutralem Niveau. Anders ist die Lage im Handel
sowie im Bausektor. Im Handel bleiben die Erwar-
tungen trotz ihrer Erholung in den vergangenen
Monaten im Saldo pessimistisch. Das diirfte auch
mit der noch immer sehr hohen Inflationsrate zu-
sammenhéingen, auch wenn diese im Mairz 2023
vor allem durch Basiseffekte bei den Energieprei-
sen merklich ricklaufig war. Die Arbeitsmarktent-
wicklung bleibt dagegen weiterhin robust, auch
wenn die Friithjahrsbelebung, insbesondere mit
Blick auf die Arbeitslosigkeit, gebremst ausfillt. Die
Erwerbstitigkeit ist weiterhin auf sehr hohem Ni-
veau und die vorausschauenden Indikatoren signa-
lisieren eine fortgesetzt hohe Nachfrage nach Ar-
beitskriften. Recht diister ist die Stimmung weiter
im Bauhauptgewerbe, das von den stark gestiege-
nen Baupreisen und Zinsen belastet wird. Die Auf-
tragseingange lagen hier zuletzt (real) 21 Prozent
unter Vorjahresniveau.

Aktuelle Wirtschafts- und Finanzlage
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Anmerkungen zu einzelnen
Steuerarten

B Lohnsteuer

Das Bruttoaufkommen der Lohnsteuer lag im
Mairz 2023 leicht unter dem Aufkommen im Vor-
jahresmonat. Ursache sind mafgeblich die um-
fangreichen steuerlichen Entlastungsmafinahmen.
So wurden u. a. mit dem Inflationsausgleichsgesetz
zum Ausgleich der ,,Kalten Progression“ der Grund-
freibetrag ab dem 1. Januar 2023 erhoht sowie die
Tarifeckwerte angepasst. Ohne die durch das In-
flationsausgleichsgesetz sowie das Jahressteuerge-
setz 2022 verursachten Steuermindereinnahmen
wire das Bruttoaufkommen der Lohnsteuer ge-
schitzt um tiber 4 Prozent gestiegen. Mit dem Infla-
tionsausgleichsgesetz wurde zudem das Kindergeld
ab dem 1. Januar 2023 erhoht. Hieraus ergab sich
flir das aus dem Brutto-Lohnsteueraufkommen ge-
zahlte Kindergeld eine deutliche Zunahme gegen-
Uiber Mirz 2022. Im Ergebnis verringerte sich das
kassenmaflige Lohnsteueraufkommen um rund
5 Prozent gegentiber dem Vorjahresmonat.

Dass das Minus bei der Lohnsteuer gegeniiber dem
Vorjahresmonat trotz der umfangreichen Entlas-
tungen und der Kindergelderh6hung nicht héher
ausgefallen ist, liegt an der anhaltend stabilen Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt. Gegeniiber dem
Vorjahresmonat lag die Erwerbstitigkeit nach ak-
tuellen Zahlen im Februar 2023 um fast 1 Pro-
zent beziehungsweise 423.000 Personen hoher. Die
Kurzarbeit liegt nach aktuellen Schitzungen auf ei-
nem wesentlich niedrigeren Niveau als im Vorjah-
reszeitraum, sodass der dimpfende Effekt auf das
Lohnsteueraufkommen deutlich geringer ausfallt.
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B Ertragsteuern

Im Berichtsmonat war bei der veranlagten Einkom-
mensteuer sowie bei der Korperschaftsteuer die
erste Rate der Vorauszahlungen fiir das Jahr 2023
fallig. Die Vorauszahlungen zur Koérperschaftsteuer
fir das laufende Jahr wiesen einen Zuwachs von
mehr als 10 Prozent gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum aus. Allerdings gingen die nachtriglichen Vo-
rauszahlungen fir 2022 betrichtlich zuriick. Zu-
dem war ein auflergewohnlicher Erstattungsfall
zu verzeichnen, sodass das kassenmaiflige Korper-
schaftsteueraufkommen im Mirz 2023 nur um
rund 2 Prozent hoéher lag als im Mérz 2022. Die Vo-
rauszahlungen fiir das Jahr 2023 bei der veranlagten
Einkommensteuer stiegen nur leicht um %2 Pro-
zent. Hier ist allerdings zu beriicksichtigen, dass
die Tarifinderung durch das Inflationsausgleichs-
gesetz in den Vorauszahlungen bereits berticksich-
tigt wurde und diese somit betrachtlich gemindert
hat. Ohne Tarifanpassung hitte der Zuwachs wohl
bei mehr als 3 Prozent gelegen. Da das aus der Ver-
anlagungstitigkeit der Finanzverwaltung resultie-
rende Erstattungsvolumen stirker anstieg als die
Nachzahlungen, sank das kassenmaéflige Aufkom-
men aus veranlagter Einkommensteuer im Ergeb-
nis um rund 2 Prozent gegeniiber dem Mirz 2022.

B Steuern vom Umsatz

Das Aufkommen der Steuern vom Umsatz verrin-
gerte sich im Maérz 2023 leicht um knapp 1 Pro-
zent gegeniiber dem Niveau des Vorjahresmonats.
Wihrend sich die Einnahmen aus der (Binnen-)
Umsatzsteuer um mehr als 8 Prozent verringerten,
stiegen die Einnahmen aus der Einfuhrumsatz-
steuer um fast 9 Prozent. Bei der Einfuhrumsatz-
steuer kam es dabei im aktuellen Berichtsmonat
wie auch im Mirz 2022 zu Aufkommensverschie-
bungen aus dem Vormonat Februar, da der Bun-
desfinanzverwaltung nach dem Filligkeitstermin
fur die Abfiihrung der Einnahmen (26. eines Mo-
nats) im Februar 2023 nur wenige Werktage fur die
notwendige Bearbeitung zur Verfiigung stehen. Da
der Betrag der dadurch erst im Mirz kassenwirk-
sam gewordenen Einnahmen in diesem Jahr etwas
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hoher ausgefallen ist, ist der aktuelle Zuwachs der
Einfuhrumsatzsteuereinnahmen tiberzeichnet. Der
Zuwachs der Einnahmen aus der Einfuhrumsatz-
steuer hat sich im 1. Quartal des Jahres 2023 mit
rund 10 Prozent gegeniiber der Entwicklung im
Schlussquartal 2022 (fast +30 Prozent) betrachtlich
abgeschwicht. Dies steht im Einklang mit der (auch
preisbedingt) riicklaufigen Entwicklung der nomi-
nalen Warenimporte seit Jahresmitte 2022, auch
wenn am aktuellen Rand im Februar wieder ein An-
stieg der Importe zu verzeichnen gewesen ist (im
Vorjahresvergleich lagen die Einfuhren im Februar
um rund 4 Prozent héher).

Bei der (Binnen-)Umsatzsteuer wirkte sich im Be-
richtsmonat die temporidre Senkung des Um-
satzsteuersatzes auf Gas und Fernwirme spiirbar
diampfend auf die Entwicklung des Aufkommens
im Vorjahresvergleich aus. Zudem verlief die Ent-
wicklung im Einzelhandel zuletzt vor dem Hinter-
grund der hohen Inflationsraten sehr verhalten,
was sich auch in der Entwicklung der Steuern vom
Umsatz niederschlug. Am aktuellen Rand gingen
die realen Einzelhandelsumsitze (ohne Kfz) im Fe-
bruar 2023 kalender- und saisonbereinigt um rund
1 Prozent gegeniiber dem Vormonat zurtick. In fiir
das Steueraufkommen mafdgeblicher nominaler
Rechnung ergab sich gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat ein Umsatzplus von knapp 3 Prozent, das durch
die Riickginge in den Mengen sehr deutlich unter-
halb der Inflationsrate lag. Ein merklicher Impuls
fir die weitere Entwicklung des Aufkommens aus
den Steuern vom Umsatz ist aus dem Einzelhandel
aktuell nicht zu erwarten.

B Grunderwerbsteuer

Das Minus im Aufkommen der Liandersteuern ge-
geniiber dem Vorjahr ist maflgeblich bedingt durch
den Riickgang der Einnahmen aus der Grunder-
werbsteuer. Hier diirfte die Eintriibung am Immo-
bilienmarkt infolge der stark gestiegenen Baupreise
und der verschlechterten Finanzierungskonditio-
nen die Aufkommensentwicklung aktuell merklich
beeintrachtigen. Mit Blick auf die Bauinvestitionen
ist hier derzeit keine Erholung zu erwarten. Die
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Bauinvestitionen werden zwar weiter von der ho-
hen Nachfrage nach Wohnraum, vor allem in den
Ballungsraumen, gestiitzt. Auftragseingdnge und
Auftragsbestand im Bau weisen aber einen deutlich
ricklaufigen Trend auf; auch die Baugenehmigun-
gen haben deutlich nachgegeben. Neben den Bau-
kosten und der Materialknappheit dimpft auch der
zunehmende Fachkriftemangel die Bautitigkeit.
Die flihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute ge-
hen in ihrer am 6. April 2023 ver6ffentlichten Ge-
meinschaftsdiagnose davon aus, dass die Bauinves-
titionen in diesem Jahr insgesamt um 4,9 Prozent
zurlickgehen werden.

Im Fokus: Inflation und
Steuereinnahmen

In der offentlichen Diskussion wird seit einiger
Zeit - angesichts sehr hoher Inflationsraten - oft-
mals postuliert, dass der Staat mit seinen Steuer-
einnahmen von der Inflation profitiere. Dabei wird
insbesondere auf die Umsatzsteuer (im Weiteren
wird hierfiir der in der Statistik gebrduchliche Be-
griff ,Steuern vom Umsatz“ verwendet) verwie-
sen, die aufgrund der Anbindung an den nomina-
len Konsum unmittelbar durch steigende Umsitze
infolge der Inflation kréftig ansteigen wiirde. Dies
ist aber keinesfalls eine zwangsldufige Entwicklung.

Inwiefern Anderungen des Verbraucherpreisni-
veaus (beziehungsweise der Inflationsrate) die
Hohe der Steuereinnahmen beeinflussen, hingt
davon ab, woraus die Preisverinderungen resultie-
ren (z. B, ob es sich um ursichlich angebots- oder
nachfrageinduzierte Preisverinderungen handelt)
und zu welchen Verhaltensanpassungen dies bei
den Verbraucherinnen und Verbrauchern sowie
Unternehmen fiihrt.

Bei den Steuern vom Umsatz erhohen steigende
Preise auf einzelne Giiter grundsitzlich die Ein-
nahmen. Steigen allerdings die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte weniger stark als
das Preisniveau und gleichen sie dies nicht durch
eine Verringerung der Sparquote beziehungsweise
einen Ruckgriff auf gegebenenfalls vorhandene
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Ersparnisse aus, hat dies Folgen fir ihr Konsumni-
veau. Je nach Priferenz wird auf Konsum verzichtet
oder zu preiswerteren Produktalternativen gegrif-
fen. Zudem wird der Verbrauch nicht gleichméiRig
besteuert. So sind z. B. Grundnahrungsmittel, auf
die auch bei steigenden Preisen grundsétzlich nicht
verzichtet werden kann, ermafligt besteuert. Hohe
Inflationsraten konnen also durch die Verdrangung
primér von Konsum normal besteuerter Giiter fiir
sich genommen zu einer Minderung der Einnah-
men aus den Steuern vom Umsatz fiihren.

Aktuell ist vor dem Hintergrund der durch die ho-
hen Inflationsraten gedampften Entwicklung des
privaten Konsums zu beobachten, dass die Stei-
gerungsraten der Steuern vom Umsatz gegeniiber
dem Vorjahr hinter der Inflationsrate zurtickblei-
ben. Das gilt auch, wenn die Einnahmen um die
Auswirkungen von Steuerrechtsinderungen berei-
nigt werden. So sind z. B. die kassenméfligen Ein-
nahmen der Steuern vom Umsatz - nach Korrek-
tur der Einnahmeminderung durch die Senkung
des Umsatzsteuersatzes auf Gas und Fernwirme -
in den vergangenen sechs Monaten (Oktober 2022
bis Méarz 2023) um 5 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum gestiegen. Die Inflationsrate lag da-
gegen im fiir die Erhebung dieser Einnahmen re-
levanten Zeitraum August 2022 bis Januar 2023
(aufgrund der gesetzlichen Anmelde- und Abfiih-
rungsfristen ergibt sich ein zweimonatiger Verzug
zwischen Erhebung und Kassenwirksamkeit) im
Durchschnitt bei 8,3 Prozent.

Das Aufkommen der Verbrauchsteuern, zu denen
die meisten Bundessteuern (u. a. Energiesteuer, Ta-
baksteuer) zidhlen, hingt von den verbrauchten
Mengen der besteuerten Giiter ab. Auch hier wer-
den die Steuereinnahmen durch Preisverdnderun-
gen beeinflusst. Preissteigerungen fiihren tenden-
ziell zu einer Nachfragereduktion und mindern
damit die Einnahmen.

Bei der Lohn- beziehungsweise Einkommensteuer
sowie den gewinnabhingigen Steuern, wie der Ge-
werbesteuer oder der Korperschaftsteuer, hiangt
der Effekt der hoheren Inflationsrate auf das Steu-
eraufkommen davon ab, welche O0konomischen
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Griinde hinter dem Preisanstieg stehen. Gelingt
es den Firmen trotz hoherer Kosten im Inflations-
umfeld, ihre Gewinne zu steigern, so ergeben sich
daraus auch hoéhere Steuereinnahmen. Andershe-
rum kann ein inflationérer Schock, der sich dimp-
fend auf die Realwirtschaft auswirkt, wie die Ein-
stellung der Erdgaslieferungen aus Russland, auch
dimpfend auf die Gewinnentwicklung von Un-
ternehmen wirken und somit die Steuereinnah-
men reduzieren. Mit Blick auf die Lohnsteuer gilt,
dass inflationsbedingte Lohnsteigerungen auch das
Steueraufkommen erhéhen. Der bei Lohnsteige-
rungen auftretende Effekt der sogenannten kalten
Progression, also die infolge des progressiven Ein-
kommensteuertarifs bei unverdndertem Realein-
kommen steigende Durchschnittsbelastung, wird
jedoch regelmifiig durch eine Anpassung des Ein-
kommensteuertarifs ausgeglichen, wodurch der
Aufwuchs des Aufkommens der Lohn- und Ein-
kommensteuer deutlich gemindert wird. Fir die
Jahre 2023 und 2024 wurden mit dem Inflations-
ausgleichsgesetz Mafinahmen mit einem jahrlichen
Volumen von mehr als 33 Mrd. Euro beschlossen,
um die inflationsbedingten Mehrbelastungen aus-
zugleichen und Familien gezielt zu unterstiitzen.
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Im Ergebnis lésst sich festhalten, dass es zwar ei-
nen Zusammenhang der Entwicklung der Steuer-
einnahmen mit der Anderung des Verbraucher-
preisniveaus gibt, eine Bezifferung der resultieren
Mehr- oder Mindereinnahmen nur bezogen auf
den inflationiren Impuls aufgrund der komplexen
und interdependenten Zusammenhinge jedoch
nicht verlasslich moglich ist.

Fiar den Bundeshaushalt und den Finanzplan des
Bundes ist immer die Entwicklung der nomina-
len Steuereinnahmen relevant. Diese wird vom un-
abhingigen Arbeitskreis ,Steuerschitzungen“ vo-
rausgeschatzt.
wiederum ist die gesamtwirtschaftliche Projektion
der Bundesregierung. In der Projektion wird die
Inflationsrate vorausgeschitzt und als makrooko-
nomischer Einflussfaktor berticksichtigt, von wel-
chem wiederum Auswirkungen auf die steuerli-
chen Bemessungsgrundlagen wie Lohne, Gewinne
oder private Konsumausgaben ausgehen.

Grundlage der Steuerschitzung
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Entwicklung des Bundeshaushalts bis

einschliefdlich Marz 2023

B Einnahmen

Die Einnahmen des Bundeshaushalts beliefen sich
im Zeitraum Januar 2023 bis Mirz 2023 (1. Quar-
tal) auf 88,5 Mrd. Euro. Damit lagen die Einnahmen
um 1,3 Prozent (+1,1 Mrd. Euro) hoher als im glei-
chen Zeitraum des Vorjahres. Der betragsmafiige
Anstieg ist etwa zur Hilfte auf die Steuereinnah-
men (+0,6 Prozent beziehungsweise +0,5 Mrd. Euro
gegeniiber der Vorjahresperiode) zuriickzufiihren.
Weitere Informationen zu den Steuereinnahmen
finden sich auch im Artikel ,Steuereinnahmen und
konjunkturelles Umfeld im Mérz 2023“ in dieser
Ausgabe des Monatsberichts.

Die Sonstigen Einnahmen lagen im 1. Quartal 2023
um 13,3 Prozent beziehungsweise 0,6 Mrd. Euro
tiber dem entsprechenden Vorjahresergebnis. Da-
bei sind neben den Zinseinnahmen aus dem Kas-
senmanagement des Bundes (+0,2 Mrd. Euro) die
Einnahmen aus Entgelten und sonstige Einnah-
men aus Gewihrleistungsmafinahmen aus dem
Ausland sowie aus der streckenbezogenen Lkw-
Maut jeweils um 0,1 Mrd. Euro angestiegen.

I Ausgaben

Im 1. Quartal 2023 betrugen die Ausgaben des Bun-
deshaushalts 118,5 Mrd. Euro und lagen damit um
2,4 Prozent (+2,8 Mrd. Euro) iiber dem entsprechen-
den Vorjahresniveau. Nach 6konomischen Arten
gegliedert resultiert dieser Anstieg aus hoheren in-
vestiven Ausgaben (+56,1 Prozent beziehungsweise
+5,0 Mrd. Euro). Der signifikante Anstieg der inves-
tiven Ausgaben ist mafgeblich auf einen Sonderef-
fekt zurtickzufiihren: Das im Januar 2023 gewéhrte
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Darlehen an den ,Resilience and Sustainability
Trust“ des Internationalen Wahrungsfonds in Hohe
von 6,3 Mrd. Euro ist haushaltsrechtlich als inves-
tive Ausgabe zu buchen. Bereinigt um diesen Ef-
fekt waren die investiven Ausgaben um 15,2 Pro-
zent beziehungsweise 1,3 Mrd. Euro geringer als im
Vorjahreszeitraum, was auf niedrigere unterjihrige
Liquiditatshilfen an die Bundesagentur fir Arbeit
zuriickzufiihren ist. Diese lagen 1,9 Mrd. Euro un-
ter dem Vorjahresergebnis. Die Sachinvestitionen
lagen in etwa auf dem Niveau des Vorjahres.

Die konsumtiven Ausgaben sind im betrachte-
ten Zeitraum um 2,1 Prozent beziehungsweise
2,2 Mrd. Euro gegeniiber dem Vorjahresniveau
zurlickgegangen. Dabei gab es gegenldufige Ef-
fekte: Wiahrend infolge des allgemeinen Anstiegs
des Zinsniveaus die Zinsausgaben stark anstiegen
(+8,7 Mrd. Euro), gingen die laufenden Zuweisun-
gen und Zuschiisse um 14,1 Prozent beziehungs-
weise 12,3 Mrd. Euro zuriick. Ausschlaggebend da-
fir war, dass in deutlich geringerem Mafie als im
Vorjahr Mittel fur die Bekimpfung und Abmilde-
rung negativer Folgen der COVID-19-Pandemie be-
reitgestellt werden mussten. So gingen die Leistun-
gen des Bundes an den Gesundheitsfonds fiir durch
die SARS-CoV-2-Pandemie bedingte Belastungen
um 9,1 Mrd. Euro auf 1,1 Mrd. Euro zurick. Fur Co-
rona-Unternehmenshilfen wurden 1 Mrd. Euro
verausgabt und damit 3,9 Mrd. Euro weniger als vor
einem Jahr. Fiir Ausgleichszahlungen nach § 21 des
Krankenhausfinanzierungsgesetzes wurden von Ja-
nuar 2023 bis Mérz 2023 0,5 Mio. Euro abgerufen.
Das sind 3,0 Mrd. Euro weniger als im entsprechen-
den Vorjahreszeitraum.
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Entwicklung des Bundeshaushalts im Mérz 2023

Entwicklung des Bundeshaushalts

Ist-Entwicklung

Ist 2022 Soll 2023 Mirz 2023!

Ausgaben (Mrd. Euro)? 480,7 476,3 118,5
Unterjdhrige Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent +2,4
Einnahmen (Mrd. Euro)® 364,7 389,9 88,5
Unterjahrige Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent +1,3
Steuereinnahmen (Mrd. Euro) 337,2 358,1 83,1
Unterjahrige Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent +0,6
Saldo der durchlaufenden Mittel (Mrd. Euro) 0,0 0,0 0,0
Finanzierungssaldo (Mrd. Euro) -116,0 -86,4 -30,1
Deckung/Verwendung: 116,0 86,4 30,1
Kassenmittel (Mrd. Euro) - - 216,3
Miinzeinnahmen (Mrd. Euro) 0,1 0,2 0,0
Saldo der Riicklagenbewegungen* 0,5 40,5 0,0
Nettokreditaufnahme/unterjihriger Kapitalmarktsaldo® (Mrd. Euro) 115,4 45,6 -186,3

Abweichungen durch Rundung der Zahlen méglich.

1 Buchungsergebnisse.

2 Mit Ausnahme der Ausgaben zur Schuldentilgung am Kreditmarkt, der Zufiihrungen an Riicklagen und der Ausgaben zur Deckung
eines kassenmaRigen Fehlbetrags. Ohne Ausgaben aus haushaltstechnischen Verrechnungen.

3 Mit Ausnahme der Einnahmen aus Krediten vom Kreditmarkt, der Entnahme aus Riicklagen und der Einnahmen aus kassenmaRigen
Uberschiissen sowie der Miinzeinnahmen. Ohne Einnahmen aus haushaltstechnischen Verrechnungen.

4 Negative Werte stellen Ricklagenbildung dar.

5 (-) Tilgung; (+) Kreditaufnahme.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen

B Finanzierungssaldo

Ende Mirz 2023 wies der Bundeshaushalt ein Fi-
nanzierungsdefizit von 30,1 Mrd. Euro auf.

Die Einnahmen und Ausgaben unterliegen im
Laufe des Haushaltsjahres starken Schwankungen
und beeinflussen somit die eingesetzten Kassen-
mittel in den einzelnen Monaten in unterschied-
lichem Mafle. Auch der Kapitalmarktsaldo zeigt
im Jahresverlauf in der Regel starke Schwankun-
gen. Dies gilt in besonderem Mafie zu Beginn eines
Jahres. Die unterjiahrige Entwicklung des Finanzie-
rungssaldos und des jeweiligen Kapitalmarktsaldos
sind daher keine Indikatoren, aus denen sich die
erforderliche Nettokreditaufnahme und der Finan-
zierungssaldo am Jahresende errechnen lassen.
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Entwicklung der Bundesausgaben nach Aufgabenbereichen
Ist-Entwicklung Unterjihrige
Veranderung
Ist 2022 Soll 2023 Mérz 2022 Mairz 2023 ggii. Vorjahr
in Mio. Anteilin inMio. Anteilin
Euro  Prozent Euro Prozent in Mio. Euro in Prozent
Allgemeine Dienste 108.785 22,6 108.723 22,8 22.755 25.583 +12,4
Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung 13.615 2,8 12.005 2,5 1.961 2.475 +26,2
Verteidigung 51.608 10,7 52.027 10,9 10.804 12.639 +17,0
Politische Flihrung, zentrale Verwaltung 22.069 4,6 22471 4,7 5.682 5.927 +4,3
Finanzverwaltung 6.150 1,3 6.766 1,4 1471 1.480 +0,6
Bildung, Wissenschaft, Forschung, Kulturelle 28.009 5,8 33.483 7,0 4.201 5.219 +24,2
Angelegenheiten
Forderung fiir Schiilerinnen und Schiiler, 4127 0,9 5.646 1,2 1.022 1.652 +61,7 9
. L . 1)
Studierende, Weiterbildungsteilnehmende L:
Wissenschaft, Forschung, Entwicklung auRerhalb 16.638 3,5 20273 4,3 1.754 1.935 +10,3 E
der Hochschulen i
©
Soziale Sicherung, Familie und Jugend, 253.717 52,8 214.183 45,0 72.925 62.135 -14,8 s
Arbeitsmarktpolitik o
2
Sozialversicherungen einschlieRlich 136.757 28,5 136.461 28,7 42.304 42.292 -0,0 E
Arbeitslosenversicherung 2
darunter: §
Allgemeine Rentenversicherung 99.373 20,7 103.082 21,6 31.497 32.780 +4,1 %
= }
Krankenversicherung 15.867 3,3 18.975 4,0 3.878 4.461 +15,0 %
Arbeitsmarktpolitik 42.625 8,9 44351 9,3 9.817 11.760 +19,8
darunter:
Birgergeld nach dem SGB II 22.276 4,6 23.760 5,0 5.212 6.694 +28,4
Leistungen des Bundes fir Unterkunft und 9.729 2,0  10.400 2,2 2.389 2.848 +19,2
Heizung nach dem SGB II
Familienhilfe, Wohlfahrtspflege u. a. 11.711 2,4 14984 3,1 2.816 3.268 +16,1
Soziale Leistungen nach dem SGB XII und dem 8.690 1,8 9.075 1,9 2.477 2.770 +11,8
Asylbewerberleistungsgesetz
Sonstige soziale Angelegenheiten 48.857 10,2 4.116 0,9 14.366 584 -95,9
Gesundheit, Umwelt, Sport, Erholung 18.489 3,8 9.437 2,0 6.313 1.275 -79,8
Wohnungswesen, Stadtebau, Raumordnung und 2.664 0,6 3.909 0,8 314 359 +14,1
kommunale Gemeinschaftsdienste
Wohnungswesen, Wohnungsbaupramie 1.589 0,3 2.540 0,5 254 310 +22,2
Erndhrung, Landwirtschaft und Forsten 1.701 0,4 2.134 0,4 183 159 -13,3
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noch: Entwicklung der Bundesausgaben nach Aufgabenbereichen
Ist-Entwicklung Unterjhrige
Veranderung
Ist 2022 Soll 2023 Marz 2022 Mairz 2023 ggii. Vorjahr
in Mio. Anteilin in Mio. Anteilin
Euro  Prozent Euro Prozent in Mio. Euro in Prozent
Energie- und Wasserwirtschaft, Gewerbe, 8.795 1,8 20.979 4,4 1.871 7.806 +317,1
Dienstleistungen
Regionale FérderungsmaRnahmen 1.970 0,4 3.364 0,7 175 164 -6,2
Geld- und Versicherungswesen 2.227 0,5 6.899 1,4 800 6.705 +738,1
Sonstiges im Bereich Gewerbe und 514 0,1 5.954 1,3 166 97 -41,3
Dienstleistungen
Verkehrs- und Nachrichtenwesen 28.125 59 28.008 59 3.961 4.081 +3,0
StraRen 9.243 1,9 9.459 2,0 988 1.124 +13,8
Eisenbahnen und 6ffentlicher Personennahverkehr 11.852 2,5 10.875 2,3 1.586 1.349 -15,0
Allgemeine Finanzwirtschaft 30.403 6,3 55.435 11,6 3.265 11.925 +265,2
Grund- und Kapitalvermégen, Sondervermogen 13.948 29 16925 3,6 1.154 1.148 -0,5
und Finanzzuweisungen
Zinsausgaben und Ausgaben im Zusammenhang 15.293 3,2 39.864 8,4 1.606 10.352 +544,7
mit der Schuldenaufnahme
Ausgaben insgesamt® 480.688 100,0 476.291 100,0 115.790 118.542 +2,4

1 Mit Ausnahme der Ausgaben zur Schuldentilgung am Kreditmarkt, der Zufiihrungen an Riicklagen und der Ausgaben zur Deckung

eines kassenmaRigen Fehlbetrags. Ohne Ausgaben aus haushaltstechnischen Verrechnungen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Die Ausgaben des Bundes nach 6konomischen Arten
Ist-Entwicklung Unterjihrige
Veranderung
Ist 2022 Soll 2023 Mirz 2022 Mirz 2023 ggii. Vorjahr
in Mio. Anteilin in Mio. Anteil in
Euro Prozent Euro Prozent in Mio. Euro in Prozent
Konsumtive Ausgaben 434.477 90,4 411.688 86,4 106.963 104.761 -2,1
Personalausgaben 37.843 7,9 41.669 8,7 10.272 10.567 +2,9
Aktivbezige 28.193 59 31.775 6,7 7.504 7.703 +2,7
Versorgung 9.650 2,0 9.894 2,1 2.768 2.864 +3,5
Laufender Sachaufwand 45.075 9,4 49.147 10,3 7.410 8.303 +12,1
Unterhaltung des unbeweglichen 1.154 0,2 1.082 0,2 208 236 +13,5
Vermégens
Militarische Beschaffungen 18.981 39 18.477 3,9 2.462 2.913 +18,3 %
©
Sonstiger laufender Sachaufwand 24.939 5,2 29.588 6,2 4.740 5.154 +8,7 E
Zinsausgaben 15.264 3,2 39.841 8,4 1.597 10.343 +547,7 E
Laufende Zuweisungen und Zuschiisse 335.039 69,7 279.324 58,6 87.265 74.956 -14,1 =
an Verwaltungen 47.360 9,9 36.875 7,7 11.547 9.884 -14,4 Z
an andere Bereiche 287.679 59,8 242.448 50,9 75.719 65.073 -14,1 E
darunter: é
Unternehmen 48.308 10,0 37.812 7,9 10.395 5.174 -50,2 %
Renten, Unterstiitzungen u. a. 34.538 7,2 38.950 8,2 8.135 10.148 +24,7 §
Sozialversicherungen 176.328 36,7 143.728 30,2 51.346 44.874 -12,6 %
Sonstige Vermdgensiibertragungen 1.256 0,3 1.707 0,4 418 592 +41,6
Investive Ausgaben 46.211 9,6 71.475 15,0 8.827 13.781 +56,1
Finanzierungshilfen 39.664 8,3 63.378 13,3 7.964 12.985 +63,0
Zuweisungen und Zuschisse 34.001 7,1 41.360 8,7 4.274 5.367 +25,6
Darlehensgewahrungen, 3.560 0,7 20.641 4,3 3.690 7.617 +106,4
Gewahrleistungen
Erwerb von Beteiligungen, 2.103 0,4 1.377 0,3 0 0 X
Kapitaleinlagen
Sachinvestitionen 6.546 1,4 8.097 1,7 863 796 -7,8
BaumaRnahmen 4.053 0,8 5311 1,1 400 359 -10,3
Erwerb von beweglichen Sachen 2.303 0,5 2.631 0,6 457 417 -8,8
Grunderwerb 190 0,0 154 0,0 5 20 +300,0
Globalansitze 0 0,0 -6.872 -1,4 0 0 X
Ausgaben insgesamt* 480.688 100,0 476.291 100,0 115.790 118.542 +2,4

1 Mit Ausnahme der Ausgaben zur Schuldentilgung am Kreditmarkt, der Zufiihrungen an Riicklagen und der Ausgaben zur Deckung
eines kassenmaRigen Fehlbetrags. Ohne Ausgaben aus haushaltstechnischen Verrechnungen.
Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Entwicklung des Bundeshaushalts im Marz 2023 Apl’il 2023
Entwicklung der Einnahmen des Bundes
Ist-Entwicklung Unterjahrige
Veranderung
Ist 2022 Soll 2023 Madrz 2022 Marz 2023 ggii. Vorjahr
in Mio. Anteil in in Mio. Anteil in
Euro Prozent Euro Prozent in Mio. Euro in Prozent
Steuern® 337.168 92,5 358.126 91,8 82.630 83.091 +0,6
Bundesanteile an Gemeinschaftsteuern: 307.216 84,2 319.508 81,9 75.986 75.424 -0,7
Einkommen- und Korperschaftsteuer 171.830 47,1 175.337 45,0 39.981 38.824 -2,9
(einschlieRlich Abgeltungsteuer auf Zins-
und VerauRerungsertrage)
davon:
Lohnsteuer 96.564 26,5 109.799 28,2 21.742 21.058 -3,1
Veranlagte Einkommensteuer 32.900 9,0 24.170 6,2 8.888 8.383 -5,7
Nicht veranlagte Steuer vom Ertrag 16.313 4,5 16.175 4,1 2.532 3.247 +28,2
Abgeltungsteuer auf Zins- und 2.886 0,8 3.168 0,8 1.231 786 -36,1
VerduRerungsertrage
Korperschaftsteuer 23.167 6,4 22.025 5,6 5.589 5.350 -4,3
Steuern vom Umsatz 132.813 36,4 141.668 36,3 35.750 34.201 -4,3
Gewerbesteuerumlage 2.573 0,7 2.503 0,6 255 2.399 +840,8
Energiesteuer 33.667 9,2 36.965 9,5 4.452 4.362 -2,0
Tabaksteuer 14.229 3,9 15.630 4,0 2.372 2.669 +12,5
Solidaritatszuschlag 11.978 3,3 12.500 3,2 2.840 2.888 +1,7
Versicherungsteuer 15.672 4,3 16.270 4,2 7.175 7.637 +6,4
Stromsteuer 6.830 1,9 6.800 1,7 1.785 1.749 -2,0
Kraftfahrzeugsteuer 9.499 2,6 9.470 2,4 2.594 2.632 +1,5
Alkoholsteuer inklusive Alkopopsteuer 2.194 0,6 2.172 0,6 532 531 -0,2
Kaffeesteuer 1.063 0,3 1.060 0,3 253 255 +0,8
Luftverkehrsteuer 1.140 0,3 1.535 0,4 149 272 +82,6
Schaumweinsteuer und 379 0,1 390 0,1 100 114 +14,0
Zwischenerzeugnissteuer
Sonstige Bundessteuern 2 0,0 2 0,0 1 1 +0,0
Abzugsbetrige
Konsolidierungshilfen an die Lander 800 X 800 X 0 0 X
Erganzungszuweisungen an Lander 10.675 X 11.080 X 2.415 2.693 +11,5
BNE-Eigenmittel der EU 25.574 X 27.070 X 7.162 6.104 -14,8
Mehrwertsteuer-Eigenmittel der EU 4.838 X 5.100 X 1.185 1.317 +11,1
Kunststoff-Eigenmittel der EU 1.377 X 1.380 X 0 357 X
Zuweisungen an Liander fiir OPNV 14.444 X 9.754 X 2.598 2.724 +4,8
Zuweisung an die Lander fur Kfz-Steuer und 8.992 X 8.992 X 2.248 2.248 +0,0

Lkw-Maut
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noch: Entwicklung der Einnahmen des Bundes
Ist-Entwicklung Unterjéhrige
Veranderung
Ist 2022 Soll 2023 Madrz 2022 Marz 2023 ggii. Vorjahr
in Mio. Anteilin in Mio. Anteilin
Euro Prozent Euro Prozent in Mio. Euro in Prozent
Sonstige Einnahmen 27.485 7,5 31.795 8,2 4.761 5.395 +13,3
Einnahmen aus wirtschaftlicher Tatigkeit 5.562 1,5 4.453 1,1 62 71 +14,5
Zinseinnahmen 578 0,2 1.258 0,3 134 288 +114,9
Darlehensriickflisse, Beteiligungen, 1.413 0,4 2135 0,5 339 236 -30,4
Kapitalriickzahlungen, Gewahrleistungen
Einnahmen insgesamt? 364.653 100,0 389.921 100,0 87.391 88.486 +1,3

1 Abweichungen zur Tabelle ,Entwicklung der Steuereinnahmen (ohne reine Gemeindesteuern) im laufenden Jahr“ sind methodisch
bedingt.

2 Mit Ausnahme der Einnahmen aus Krediten vom Kreditmarkt, der Entnahme aus Riicklagen und der Einnahmen aus kassenmaRigen
Uberschiissen sowie der Miinzeinnahmen. Ohne Einnahmen aus haushaltstechnischen Verrechnungen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Kreditaufnahme des Bundes und seiner

Sondervermogen

Die Kreditaufnahme des Bundes dient der Finan-
zierung des Bundeshaushalts und der Sonderver-
mogen des Bundes. Sondervermdgen werden un-
terschieden in solche Sondervermogen, die tiber
den Bundeshaushalt oder andere Einnahmen mit-
finanziert werden, und Sondervermdgen mit eige-
ner Kreditermichtigung: Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds (FMS), Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF), Investitions- und Tilgungsfonds (ITF), Re-
strukturierungsfonds (RSF) und das Sondervermao-
gen Bundeswehr (SV BW).

Die gesetzlichen Vorgaben zur Kreditaufnahme fiir
die Sondervermogen FMS und WSF werden durch
das Stabilisierungsfondsgesetz (StFG) geregelt. Kre-
ditaufnahmen fiir FMS und WSF dienen zum ei-
nen der Finanzierung von Aufwendungen fiir Sta-
bilisierungsmafinahmen geméafd § 9 Abs. 1 StFG,
der Rekapitalisierung von Unternehmen gemif}
§ 22 StFG oder zur Abfederung der Folgen der Ener-
giekrise gemaf § 26a StFG. Zum anderen nimmt der
Bund fiir FMS und WSF auch Kredite auf, die ge-
mafR § 9 Abs. 5,§ 23 StFG und § 26a Abs. 1 Nr. 4 StFG
als konditionsgleiche Darlehen an Anstalten des 6f-
fentlichen Rechts durchgeleitet werden.

Die Aufnahme von Krediten durch den Bund zur
Weiterleitung von Darlehen iber FMS und WSF an
Anstalten des 6ffentlichen Rechts (im Folgenden
sDarlehensfinanzierung“) dient der Kostenerspar-
nis. Der RSF und Kredite des Bundes fiir die Kre-
ditanstalt fir Wiederaufbau zur Refinanzierung
von Programmen und Stltzungsmafinahmen im
Energiebereich nach § 26a Abs. 1 Nr. 4 StFG werden
nachfolgend nicht mit aufgefiihrt, da zu den be-
trachteten Stichtagen keine Kreditaufnahmen be-
ziehungsweise Verschuldung vorgelegen haben.

Die nachfolgenden Erlauterungen beziehen sich

e erst auf die gesamte Kreditaufnahme des
Bundes,
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e dann auf die Kreditaufnahme beziehungsweise
Verschuldung des Bundeshaushalts und der
mitfinanzierten Sondervermégen sowie der
Kreditaufnahme von FMS, WSF und ITF ohne
Darlehensfinanzierung und

e schlieflich auf die Kreditaufnahme fiir FMS
und WSF zur Darlehensfinanzierung.

I Entwicklung der
Kreditaufnahme des Bundes

Der Bund hatte bis zum 31. Dezember 2022 Kre-
dite in Hohe von 1.551,7 Mrd. Euro aufgenommen.
Dieser Bestand erhohte sich zum 31. Marz 2023
auf 1.571,8 Mrd. Euro. Die Erh6hung gegeniiber
dem 31. Dezember 2022 um 20,1 Mrd. Euro re-
sultierte aus neuen Aufnahmen im Volumen von
158,0 Mrd. Euro, denen Filligkeiten im Volumen
von 138,0 Mrd. Euro gegentiiberstanden. Von Anfang
Januar bis Ende Mirz 2023 wurden fur die Verzin-
sung aller auch in fritheren Jahren aufgenomme-
nen bestehenden Kredite saldiert 10,0 Mrd. Euro
aufgewendet.

Im Mirz 2023 wurden 63,0 Mrd. Euro an Bun-
deswertpapieren An konventionel-
len Bundeswertpapieren wurden am Markt

emittiert.

insgesamt 61,0 Mrd. Euro emittiert. Sie ver-
teilten sich auf 7,25 Mrd. Euro 30-jdhrige
Bundesanleihen, 1,75 Mrd. Euro 15-jihrige
Bundesanleihen1, 5,0 Mrd. Euro 10-jahrige Bundes-
anleihen, 4,0 Mrd. Euro 7-jdhrige Bundesanleihen,
6,5 Mrd. Euro Bundesobligationen, 11,5 Mrd. Euro
Bundesschatzanweisungen und 25,0 Mrd. Euro
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes.

1 Bisher wurden die im Jahr 2020 eingefiihrten 7- und
15-jahrigen Bundesanleihen zu den 10-jahrigen Bundes-
anleihen gezéhlt. Der Ausweis in Bezug auf die Kredit-
aufnahme des Bundes erfolgt ab diesem Bericht separiert.



Kreditaufnahme des Bundes und seiner Sondervermégen

Im Mairz 2023 wurden 0,5 Mrd. Euro inflations-
indexierte Bundeswertpapiere und 1,5 Mrd. Euro
Griine Bundeswertpapiere begeben.

Die Eigenbestinde des Bundes an Bundeswert-
papieren verringerten sich im Méirz 2023 um
5,7 Mrd. Euro auf 188,9 Mrd. Euro. Die Verande-
rung resultierte aus Sekunddrmarktverkdufen in
Ho6he von 28,7 Mrd. Euro, denen Kaufe in Hohe von
9,8 Mrd. Euro und die Erh6hung von Eigenbestin-
den durch bei Emission zuriickbehaltene Emissions-
anteile oder Aufstockungen von konventionellen
Zwillingspapieren in den Eigenbestand bei Emission
von griinen Bundeswertpapieren um 13,7 Mrd. Euro
gegentiiberstanden. Dartiber hinaus gab es Falligkei-
ten im Eigenbestand von 0,5 Mrd. Euro.

Am 31. Mirz 2023 entfielen 93,1 Prozent der Kredit-
aufnahmen auf die Kreditaufnahme des Bundes fiir
Haushalt und Sondervermogen ohne Darlehensfi-
nanzierung, 6,9 Prozent der Kreditaufnahme ent-
fielen auf die Darlehensfinanzierung.

Entwicklung der Kreditauf-
nahme des Bundes (Haushalt
und Sondervermdgen ohne
Darlehensfinanzierung)

Im Marz 2023 wurden fiir den Bund (Haushalt
und Sondervermdgen ohne Darlehensfinanzie-
rung) 65,9 Mrd. Euro an Krediten aufgenommen.
Gleichzeitig wurden 27,2 Mrd. Euro fillige Kredite
getilgt. Fir die Verzinsung der Kredite des Bun-
des (Haushalt und Sondervermdégen ohne Dar-
lehensfinanzierung) wurden im Mérz 2023 saldiert
2,3 Mrd. Euro aufgewendet.

Am 31. Mirz 2023 betrug der Bestand der Kredit-
aufnahme des Bundes (Haushalt und Sonderver-
mogen ohne Darlehensfinanzierung) insgesamt
1.462,7 Mrd. Euro. Damit erhohte sich dieser ge-
genliber dem 28. Februar 2023 um 38,7 Mrd. Euro.
Die Kreditaufnahme fiir den Bundeshaushalt ver-
ringerte sich um 1,5 Mrd. Euro, deren Bestand auf
1.369,0 Mrd. Euro sank. Per 31. Mérz 2023 betrug
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die Kreditaufnahme fiir den WSF fiir MafRnah-
men zur Abfederung der Folgen der Energiekrise
gemafd § 26a StFG 52,4 Mrd. Euro. Der Bestand re-
duzierte sich somit im Marz um 2,9 Mrd. Euro. Die
Bestinde der iibrigen Sondervermégen ohne Dar-
lehensfinanzierung (22,9 Mrd. Euro fiir den FMS far
Kredite fiir Aufwendungen gemif § 9 Abs. 1 StFG,
16,3 Mrd. Euro fiir den ITF, 1,4 Mrd. Euro fir den
WSF fiur Kredite fir Rekapitalisierungsmafinah-
men geméafd § 22 StFG und 0,8 Mrd. Euro fiir das
Sondervermégen Bundeswehr) haben sich gegen-
tiber dem 28. Februar 2022 nicht oder nur sehr ge-
ringfligig verandert.

Entwicklung der Kreditauf-
nahme des Bundes zur
Darlehensfinanzierung

Im Marz 2023 wurden fiir den FMS zur Refinan-
zierung von Darlehen gemiaR § 9 Abs. 5 StFG
0,9 Mrd. Euro an neuen Krediten aufgenom-
men und 3,5 Mrd. Euro fillig, sodass der Bestand
per 31. Mirz 2023 bei 57,4 Mrd. Euro lag. Fir den
WSF wurden im Mérz 2023 zur Darlehensfinanzie-
rung gemaf § 23 StFG rund 1,0 Mrd. Euro Kredite
aufgenommen und 4,5 Mrd. Euro Kredite getilgt.
Der Bestand erhohte sich im Mérz 2023 somit auf
51,7 Mrd. Euro. Bislang wurden fiir den WSF keine
Kredite nach § 26a Abs. 1 Nr. 4 StFG aufgenommen.
Seit Jahresbeginn reduzierte sich der Bestand der
Kredite zur Darlehensfinanzierung insgesamt ge-
ringfligig um 0,7 Mrd. Euro auf 109,1 Mrd. Euro.

Weitere Einzelheiten kénnen folgenden Tabellen
entnommen werden:

e Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes
im Marz 2023,

e Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes
(Haushalt und Sondervermogen ohne Darle-
hensfinanzierung) im Marz 2023 und

e Entwicklung von Umlaufvolumen, Eigenbe-
stinde und Anlagen des WSF im Marz 2023.
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Kreditaufnahme des Bundes - Bedarf und Bestand

in Mio. Euro

A G 13.884
30-6hrige. Bundesanleihen [y 377 577

15-jéhrige Bundesanleihen m 57880

10-jdhrige Bundesanleihen

I 8.493
58.999

7-jéhrige Bundesanleihen

Bundesobligationen

Bundesschatz-

anweisungen
Unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bundes

48
39.459

% 73.591

H9809
0 100000

Griine Bundeswertpapiere

Inflationsindexierte

Bundeswertpapiere
Schuldscheindarlehen
und sonstige Kredite

200000

b 547.606

B ..
m 120.904
it 127 143

300000 400.000 500.000 600.000

m Bedarf der Kreditaufnahme des Bundes von Januar bis Mdrz

m 2023 Bestand der Kreditaufnahme des Bundes per 31. Mdrz 2023

Quelle: Bundesministerium der Finanzen

Im statistischen Anhang der Online-Version des
Monatsberichts sind zusétzlich die beiden erst-
genannten Tabellen mit Daten fiir den bisherigen
Jahresverlauf, die nach Restlaufzeitklassen grup-
pierte Kreditaufnahme des Bundes sowie die nach
Instrumentenart aufgegliederten Daten zur Kre-
ditaufnahme des Bundes, zum Bedarf der Kredit-
aufnahme des Bundes, zu den Tilgungen des Bun-
des und zu den Zinsen fiir die Kredite des Bundes
enthalten.

Die Abbildung , Kreditaufnahme des Bundes - Be-
darf und Bestand“ zeigt die Verteilung der Kredit-
aufnahme auf die Finanzierungsinstrumente, so-
wohl fiir die Aufnahme im Mérz 2023 als auch
fir den gesamten Bestand per 31. Mérz 2023. Den
grofiten Anteil an der Kreditaufnahme im laufen-
den Jahr machten mit 54,3 Mrd. Euro beziehungs-
weise 34,3 Prozent die (teils unterjihrig falligen)
Unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes
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aus, gefolgt von den 10-jihrigen Bundesanleihen
mit 35,6 Mrd. Euro beziehungsweise 22,5 Prozent.

Von der Kreditaufnahme des Bundes tiber Verbrie-
fungen lagen per 31. Mirz 2023 iiber 99 Prozent in
Form von Inhaberschuldverschreibungen vor, bei
denen die konkreten Glaubiger dem Bund nicht
bekannt sind.

Details zu den geplanten Emissionen und den
Tilgungen von Bundeswertpapieren koénnen in
den Pressemitteilungen zum Emissionskalen-
der nachgelesen werden.? Auf der Internetseite
der Bundesrepublik Deutschland - Finanzagen-
tur GmbH werden zudem nach jeder Auktion
von Bundeswertpapieren die Auktionsergebnisse
veroffentlicht.®

2 http://www.bundesfinanzministerium.de/mb/202211162
3 http://www.bundesfinanzministerium.de/mb/202211163
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Kreditaufnahme des Bundes und seiner Sondervermégen Apl’ll 2023
Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes im Marz 2023
in Mio. Euro
Bestands-
anderung
Bestand Aufnahme  Tilgungen Bestand (Saldo) Zinsen
28. Februar 31. Médrz
Stichtag/Periode 2023 Mirz Mirz 2023 Mirz Mirz
Insgesamt 1.539.257 67.758 -35.234 1.571.782 32.525 -2.251
Gliederung nach Verwendung
Bundeshaushalt 1.326.847 58.420 -16.297 1.368.970 42.123 -1.351
Sondervermogen mit eigener Krediter- 97.190 7.465 -10.912 93.744 -3.446 -927
michtigung (ohne Darlehensfinanzierung)
Finanzmarktstabilisierungsfonds 22.924 2.135 -2.140 22.919 -5 -106
(Kredite fur Aufwendungen °
gemaR § 9 Abs. 1 StFG) 00
Investitions- und Tilgungsfonds 16.279 839 -839 16.279 - -41 §
Wirtschaftsstabilisierungsfonds 2.029 154 -824 1.360 -669 1 ._%
(Kredite fiir RekapitalisierungsmaRnahmen =
gemaRk § 22 StFG) >
"
Wirtschaftsstabilisierungsfonds 55.295 4.198 -7.109 52.384 -2.911 -759 =
(Kredite zur Abfederung der Folgen der G
. . 1%}
Energiekrise gemaR § 26a StFG) £
Sondervermégen Bundeswehr 663 139 - 802 139 -22 %
Darlehensfinanzierung 115.220 1.874 -8.026 109.068 -6.151 27 75‘
=
Finanzmarktstabilisierungsfonds 60.000 900 -3.500 57.400 -2.600 1 é

(Kredite fur Abwicklungsanstalten
gemaR § 9 Abs. 5 StFG)

Wirtschaftsstabilisierungsfonds 55.220 974 -4.526 51.668 -3.551 26
(Kredite fur die KfW gemaR § 23 StFG)

Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen maglich.
Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes (Haushalt und Sondervermégen ohne Darlehensfinanzierung)

im Marz 2023
in Mio. Euro
Bestands-
dnderung
Bestand Aufnahme  Tilgungen Bestand (Saldo) Zinsen
28. Februar 31.Marz
Stichtag/Periode 2023 Mirz Mirz 2023 Mirz Mirz
Insgesamt 1.424.037 65.884 -27.208 1.462.714 38.676 -2.277
Gliederung nach Verwendung
Bundeshaushalt 1.326.847 58.420 -16.297 1.368.970 42.123 -1.351
Finanzmarktstabilisierungsfonds (Kredite 22.924 2.135 -2.140 22.919 -5 -106
fur Aufwendungen gem. § 9 Abs. 1 StFG)
Investitions- und Tilgungsfonds 16.279 839 -839 16.279 - -41
Wirtschaftsstabilisierungsfonds 2.029 154 -824 1.360 -669 1
(Kredite fiir RekapitalisierungsmaRnahmen
gem. § 22 StFG)
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Kredite 55.295 4.198 -7.109 52.384 -2.911 -759
zur Abfederung der Folgen der Energiekrise
gemaR § 26a StFG)
Sondervermégen Bundeswehr 663 139 - 802 139 -22
Gliederung nach Instrumentenarten
Konventionelle Bundeswertpapiere 1.302.710 64.245 -27.100 1.339.855 37.145 -2.205
30-jahrige Bundesanleihen 314.525 8.352 - 322.877 8.352 -999
15-jahrige Bundesanleihen 56.692 1.188 - 57.880 1.188 -252
10-jahrige Bundesanleihen 511.931 12.925 - 524.856 12.925 -664
7-jahrige Bundesanleihen 46.931 4.068 - 50.999 4.068 -163
Bundesobligationen 170.173 5.041 - 175.214 5.041 -128
Bundesschatzanweisungen 100.198 10.773 -12.317 98.654 -1.544 -88
Unverzinsliche Schatzanweisungen des 102.260 21.898 -14.783 109.374 7.115 89
Bundes
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 73.375 215 - 73.591 215 -10
Griine Bundeswertpapiere 38.035 1.424 - 39.459 1.424 -43
Zusatzemissionen des Bundes - = - = - =
Schuldscheindarlehen 5.360 = -25 5.335 -25 -18
Kredite durch 83 = -83 = -83 =
Wertpapierpensionsgeschafte
Sonstige Kredite und Buchschulden 4.474 = - 4.474 - =
nachrichtlich
Verbindlichkeiten aus der Kapitalindexierung 15.684 X X 15.497 -188 X
inflationsindexierter Bundeswertpapiere
Vorsorge fir inflationsindexierte 9.297 X X 9.327 30 X

Bundeswertpapiere gemaf}
Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz
(SchlussFinG)

Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen maglich.
Die Verbindlichkeiten aus der Kapitalindexierung enthalten die seit Laufzeitbeginn bis zum Stichtag entstandenen inflationsbedingten
Erhohungsbetrage auf die urspriinglichen Emissionsbetrage.
Der Bestand zur Vorsorge fiir inflationsindexierte Bundeswertpapiere nach dem SchlussFinG enthalt dagegen nur jene Erhéhungsbetra-
ge, die sich jeweils zum Kupontermin am 15. April eines jeden Jahres (§ 4 Abs. 1 SchlussFinG) sowie an den Aufstockungsterminen eines
inflationsindexierten Wertpapiers (§ 4 Abs. 2 SchlussFinG) ergeben.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Entwicklung von Umlaufvolumen, Eigenbestidnde und Anlagen des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) im
Marz 2023

in Mio. Euro
Aufnahme Tilgungen Bestandsédnde-
Bestand (Zunahme) (Abnahme) Bestand rung (Saldo)
28. Februar 31. Mérz
Stichtag/Periode 2023 Mirz Mirz 2023 Mirz
Umlaufvolumen insgesamt 1.894.625 63.000 -35.500 1.922.125 27.500
Konventionelle Bundeswertpapiere 1.606.000 61.000 -35.500 1.631.500 25.500
30-jahrige Bundesanleihen 361.000 7.250 - 368.250 7.250
15-jahrige Bundesanleihen 60.500 1.750 - 62.250 1.750
10-jahrige Bundesanleihen 614.000 5.000 - 619.000 5.000
7-jahrige Bundesanleihen 61.000 4.000 - 65.000 4.000
Bundesobligationen 243.500 6.500 - 250.000 6.500 go
Bundesschatzanweisungen 141.500 11.500 -16.000 137.000 -4.500 §
Unverzinsliche Schatzanweisungen des 124.500 25.000 -19.500 130.000 5.500 ._%
Bundes (inklusive Kassenemissionen) =
=}
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 78.850 500 - 79.350 500 4
2
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen 13.500 = - 13.500 - E
des Bundes a
£
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen 65.350 500 - 65.850 500 §
des Bundes <
()
Griine Bundeswertpapiere 40.000 1.500 - 41.500 1.500 =
==
30-jahrige Griine Bundesanleihen 10.000 = - 10.000 - <
10-jahrige Griine Bundesanleihen 18.500 = - 18.500 -
Griine Bundesobligationen 11.500 1.500 - 13.000 1.500
Zusatzemissionen des Bundes 169.775 = - 169.775 -
Eigenbestinde -194.589 X X -188.849 5.740
Anlage des WSF in Forderungen an den Bund -169.775 X -169.775 -

nach § 26b Abs. 5 StFG

Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen maglich.
Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Die Rentenmarktentwicklung
im 1. Quartal 2023

Im 1. Quartal 2023 wurden die Rentenmairkte von
dem global weiterhin hohen Inflationsdruck so-
wie den Verwerfungen im Bankensektor stark be-
einflusst. Vor dem Hintergrund der noch immer
deutlich erhohten US-Inflation und eines ange-
spannten Arbeitsmarkts hat die US-Notenbank Fed
in den ersten beiden Sitzungen dieses Jahres ih-
ren Kurs der geldpolitischen Straffung fortgesetzt.
Auch die Europiische Zentralbank (EZB) hat mit
deutlichen Leitzinsschritten auf die hohe Inflation
reagiert und die Wiederanlage filliger Wertpapiere
des Anleihekaufprogramms reduziert. Marktteil-
nehmer erwarten fiir den weiteren Jahresverlauf,
dass es zu fortgesetzten Anhebungen der Leitzin-
sen insbesondere im Euroraum kommen wird. Die
Renditen von Bundeswertpapieren im mittleren
Laufzeitsegment sanken im 1. Quartal 2023, sodass
es im kurzen bis mittleren Laufzeitbereich zu einer
Zunahme der Kurveninversion kam.
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Wihrend die Renditen insbesondere ab Ende Ja-
nuar bis Anfang Mirz deutlich stiegen, fiihrten die
Verwerfungen im Bankensektor zu einer Zunahme
der Risikoaversion, die einen merklichen Riickgang
der Renditen von Bundeswertpapieren zur Folge
hatte. Durch die Entspannungen im Bankensektor
sowie den anhaltend hohen Inflationsdruck kam es
gegen Ende des 1. Quartals 2023 wiederum zu ei-
nem leichten Anstieg der Renditen.

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen

Tagesschlussrenditen in Prozent p. a.

31. Dezember 31. Marz
2022 2023
USA 3,88 3,47
Vereinigtes Kénigreich 3,66 3,49
Japan 0,41 0,32
Deutschland 2,56 2,30

Quelle: Refinitiv

Entwicklung der Renditen 10-jéhriger Staatsanleihen im 1. Quartal 2023
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Aufgrund der hohen zugrunde liegenden Infla-
tion im Euroraum setzte der EZB-Rat in seinen Sit-
zungen im Februar und Mérz 2023 den eingeschla-
genen Kurs der geldpolitischen Straffung fort. Er
bestitigte die Beschliisse aus der Dezember-Sit-
zung 2022, wonach zwar die Tilgungsbetrige
der filligen Wertpapiere im Rahmen des Pande-
mie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emer-
gency Purchase Programme, PEPP) mindestens
bis Ende 2024 wiederangelegt werden sollen, aber
die Bestinde im Rahmen des Programms zum An-
kauf von Vermogenswerten (Asset Purchase Pro-
gramme, APP) reduziert werden. Demnach werden
die unter dem APP erworbenen filligen Wertpa-
piere nicht mehr vollstindig wiederangelegt, wo-
durch die Bestinde bis Ende Juni 2023 um mo-
natlich durchschnittlich 15 Mrd. Euro reduziert
werden.

Trotz der Spannungen im Finanzsektor hat der
EZB-Rat vor dem Hintergrund der das Preisstabi-
litatsziel deutlich tiberschreitenden Inflation die
Leitzinsen im Mérz nochmals um 50 Basispunkte
angehoben, wie bereits im Februar 2023. Somit la-
gen die Leitzinsen im Euroraum zum Ende des
1. Quartals 2023 bei 3,00 Prozent fiir die Einla-
gefazilitdt, 3,50 Prozent fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte und 3,75 Prozent fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit. EZB-Vertreterinnen und
-Vertreter duflerten sich mehrfach dahingehend,
dass kein Zielkonflikt zwischen Preis- und Finanz-
stabilitat existiere.

Die Schnellschitzung der Inflationsraten im Eu-
roraum fiir Mérz 2023 zeigt eine zunehmende Di-
vergenz der Gesamtrate und der Kernrate. Wih-
rend die jihrliche Anderungsrate des Gesamtindex
aufgrund des spiirbaren Energiekostenriickgangs
ricklaufig ist, jedoch nach wie vor deutlich tiber
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dem EZB-Zielwert liegt, verzeichnete die Kerninfla-
tion (ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Ta-
bak) einen weiteren Anstieg im Vergleich zum Vor-
monat. Mit 5,7 Prozent lag diese im Mérz 2023 auf
dem hochsten jemals gemessenen Niveau.

Die Mirkte erwarten im Jahresverlauf 2023 wei-
tere Leitzinserhohungen im Euroraum. Zum einen
dirfte diese Erwartung durch den nach wie vor ho-
hen Druck in der Kerninflationsrate getragen wer-
den. Zum anderen zeigt sich der Arbeitsmarkt sehr
robust: beispielsweise befindet sich die Arbeitslo-
senquote auf einem historischen Tiefstand. Aller-
dings unterliegen diese Einschitzungen einer ho-
hen Unsicherheit.

Im Umfeld einer sich allmihlich stabilisieren-
den Entwicklung des Verbraucherpreisniveaus
und einer ab Mirz 2023 deutlich gestiegenen Un-
sicherheit im Zuge der Verwerfungen am Banken-
sektor entwickelten sich die Renditen in Summe
leicht zurtick, wahrend die Volatilitit an den Ren-
tenmirkten hoch blieb. 10-jihrige Bundesanlei-
hen rentierten Ende Mairz 2023 mit 2,30 Prozent
um 26 Basispunkte niedriger als Ende 2022. Mit
24 Basispunkten gingen die Renditen im 5-jihri-
gen Laufzeitsegment in vergleichbarem Maf} auf
2,32 Prozent zuriick, wihrend der 30-jahrige Lauf-
zeitbereich demgegentber geringere Renditertick-
ginge in Hohe von lediglich 8 Basispunkten auf
2,36 Prozent verzeichnete. Die noch Ende 2022 zu
beobachtende Kurveninversion im Laufzeitbereich
von 10 bis 30 Jahren 16ste sich dadurch im 1. Quar-
tal 2023 auf. Demgegentber verstirkte sie sich im
kurzen und mittleren Laufzeitbereich. Rentierten
2-jahrige Bundeswertpapiere Ende 2022 noch um
16 Basispunkte oberhalb von 5-jahrigen Bundes-
wertpapieren, weitete sich der Renditeabstand bis
Ende Mirz 2023 auf 37 Basispunkte aus.
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Entwicklung der Renditen von Bundeswertpapieren nach Laufzeiten

Tagesschlussrenditen in Prozent p. a.

31. Dezember 2021

31. Dezember 2022 31. Mérz 2023

2 Jahre -0,64 2,72 2,69
5 Jahre -0,46 2,56 2,32
10 Jahre -0,18 2,56 2,30
30 Jahre 0,19 2,44 2,36

Quelle: Refinitiv

10-jahrige US-Staatsanleiherenditen sanken im
1. Quartal 2023 um 41 Basispunkte auf 3,47 Prozent.
Damit reduzierte sich der Ende 2022 zu verzeich-
nende Renditeabstand von Bundeswertpapieren zu
US-Staatsanleihen in Héhe von 132 Basispunkten
bis Ende Mairz 2023 auf 117 Basispunkte. Die sich
mehrenden Anzeichen, dass die bisherigen Nor-
malisierungsschritte in der Geldpolitik am Arbeits-
markt erste Bremsspuren hervorrufen und sich die
allméhlich
chen wird, veranlassten die Fed bereits zu einem
langsameren Vorgehen bei ihrer geldpolitischen
Straffung. Dieses Vorgehen wurde auch von ver-

Verbraucherpreisdynamik abschwa-

schiedenen zwischenzeitlich ver6ffentlichten Da-
ten unterstitzt. So ging der Anstieg des Preisindex
fir die privaten Konsumausgaben ohne die vola-
tilen Komponenten Energie und Nahrungsmittel
im Februar 2023 auf 4,6 Prozent zurick, wahrend
dieser beispielsweise im September 2022 noch bei
5,2 Prozent gelegen hatte. Konkret wurden in den
Sitzungen im Februar und Mirz 2023 Leitzinsanhe-
bungen in Hohe von jeweils 25 Basispunkten - und
damit in einem geringeren Tempo als in den vor-
herigen Sitzungen - vorgenommen. Das Zielband
der Fed Funds Rate betrug infolge dessen zuletzt
4,75 Prozent bis 5,00 Prozent. Fiuir die Zukunft er-
warten Marktteilnehmer in den USA lediglich eine
weitere Leitzinsanhebung um 25 Basispunkte und
damit weniger als im Euroraum.

Im Umfeld einer weiterhin kréftigen Verbraucher-
preisdynamik im Vereinigten Konigreich setzte
die Bank of England ebenfalls ihre schrittweise
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geldpolitische Normalisierung fort. Wahrend die
Leitzinsen in der Februar-Sitzung um 50 Basis-
punkte auf 4,00 Prozent angehoben wurden, folgte
in der Mirz-Sitzung eine weitere Erh6hung um
25 Basispunkte auf 4,25 Prozent. Die Bank of Ja-
pan beschloss am 10. Marz 2023, ihre geldpolitische
Ausrichtung - entgegen der Markterwartung -
weitgehend unverdndert zu belassen. Die Band-
breite, innerhalb derer die Marktrendite 10-jihri-
ger japanischer Staatsanleihen schwanken kann,
liegt damit weiterhin bei +/- 50 Basispunkten um
0 Prozent.

Sekundarmarkthandel in
Bundeswertpapieren 2022

B Bruttohandel

Ein wesentlicher Indikator flr die Liquiditit von
Bundeswertpapieren ist die Hohe ihrer Handels-
umsatze. Der Bund erhilt Meldungen zu Sekundér-
marktumsétzen von Banken, die als Mitglieder der
~Bietergruppe Bundesemissionen“ an den Auktio-
nen des Bundes teilnehmen. Als Auktionsteilneh-
mer wickeln diese Bieterbanken auch den Grofteil
des Handels mit Bundeswertpapieren am Sekun-
darmarkt ab. Thre Meldungen geben Aufschluss
iber das gehandelte Bundeswertpapier, mit wel-
cher Art von Kontrahent sie handelten und in wel-
cher Region dieser ansissig ist.
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Handelsvolumen und Umschlagshdufigkeit von Bundeswertpapieren

(exklusive Eigenbestand)
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Im Jahr 2022 konnten Bundeswertpapiere den
starksten Anstieg der Handelsumsitze seit Statis-
tikbeginn verbuchen. Gegeniiber dem Vorjahr wur-
den 37 Prozent mehr Volumen in Bundeswert-
papieren umgesetzt. Das Handelsvolumen von
6.636 Mrd. Euro ist das dritth6chste der 2005 begin-
nenden Zeitreihe. Lediglich in den zwei ersten Jah-
ren der Historie wechselten mehr Bundeswertpa-
piere den Besitzer.

Da sich im Jahresverlauf das Volumen der handel-
baren Bundeswertpapiere (ohne Eigenbestand des
Bundes) lediglich um 5 Prozent auf 1.505 Mrd. Euro
erhoht hat, zeigt dies eine echte Zunahme der Han-
delsaktivititen. Die Umschlagshiufigkeit, welche
angibt, wie oft ein Bundeswertpapier im Schnitt
seinen Besitzer wechselt, nahm entsprechend deut-
lich von 3,4 im Vorjahr auf 4,4 im Jahr 2022 zu.

Der Handel im Geldmarktbereich mit Unverzins-
lichen Schatzanweisungen stieg 2022 bereits das

2013 |
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finfte Jahr in Folge - allein die vergangenen drei
Jahre markierten jeweils neue Rekordwerte. In der
gerade einmal drei Jahre umfassenden Historie der
Griinen Bundeswertpapiere erreichte deren Han-
delsvolumen 2022 ebenfalls einen neuen Hochst-
wert. Auf sie entfillt seit Erstemission 2020 jedoch
lediglich 1 Prozent des Handelsvolumens aller
Bundeswertpapiere. Die hochsten prozentualen
Zuwichse im Handel erzielten im Jahr 2022 Bun-
desschatzanweisungen. Nachdem sie 2021 noch die
niedrigsten Umsitze seit Statistikbeginn verzeich-
net hatten, verdoppelte sich ihr Handelsvolumen
im Jahr 2022 auf das hochste Niveau seit 2008. Dank
ihrer vergleichsweise kurzen zweijihrigen Laufzeit
wurden sie von Investoren im Umfeld der jiingsten
Leitzinserhohungen verstarkt gehandelt. Der Han-
del mit Bundesobligationen legte um zwei Drit-
tel zu, die traditionell umsatzstiarksten 10-jahrigen
Bundesanleihen (hier inklusive 7- und 15-jihriger
Anleihen) wurden um ein Viertel mehr gehandelt.
Der Anteil Letzterer am gesamten Handelsvolumen
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tber alle Bundeswertpapiere fiel 2022 auf 45 Pro-
zent. Dies ist der geringste Anteil seit Statistikbe-
ginn. Von den 30-jahrigen Bundesanleihen wurden
28 Prozent mehr umgesetzt - sie erreichten 2022
die zweithochsten Umsitze seit 2005. Einzig der
Handel mit inflationsindexierten Bundeswertpa-
pieren nahm um 8 Prozent ab.

Beim Blick auf die Regionen konnten Handelspart-
ner aus Amerika bei einem um 75 Prozent hohe-
ren Handelsvolumen gegentiber Vorjahr die grof3-
ten Zuwichse verbuchen. Zugleich handelten sie
mit erstmals Giber 1 Bio. Euro so viele Bundeswert-
papiere wie nie zuvor seit Statistikbeginn. Seit 2013
ist Amerika durchgingig vor Asien drittwichtigste
Handelsregion. Die Umsitze mit asiatischen Kon-
trahenten erhohten sich 2022 um 22 Prozent. Die
seit 18 Jahren zweitumsatzstirksten Kontrahen-
ten aus dem Euroraum handelten 2022 lediglich
17 Prozent mehr Volumen als im Vorjahr, wihrend
die aktivsten Handelspartner aus dem Ubrigen Eu-
ropa (Staaten auflerhalb des Euroraums) 41 Prozent
mehr umsetzten. Der vermutlich durch Brexit und
insbesondere EZB-Kaufprogramm beforderte, tiber
die vergangenen Jahre erkennbare Trend der Verla-
gerung von Umsitzen aus dem Ubrigen Europa in
den Euroraum wurde 2022 damit vorerst gestoppt.
Kontrahenten aus Afrika und arabischen Staaten
setzten zusammen weniger als 1 Prozent des Han-
delsvolumens um.

Asset Manager waren 2022 das dritte Jahr in Folge
die aktivsten Kontrahenten im Handel mit Bun-
deswertpapieren - nach einem Umsatzplus von
55 Prozent nun aber mit deutlicherem Abstand
zur , Konkurrenz“ Mit Uiber 2 Bio. Euro setzten sie
so viele Bundeswertpapiere um wie nie zuvor seit
Statistikbeginn. Die beiden anderen traditionell
handelsstarken Kontrahenten, Broker und Ban-
ken, erhohten ihre Umsitze um je rund ein Drit-
tel. Die deutlichste Zunahme im Handelsvolumen
um fast 80 Prozent lag jedoch bei den Hedge-
fonds, die nun fast gleichauf mit den Banken bei
einem Umsatzvolumen von rund 1 Bio. Euro lie-
gen und bereits das zweite Jahr in Folge Rekordum-
sitze aufweisen. Nach etwas mehr als 2 Prozent
im Jahr 2009 stieg ihr Anteil am Handelsvolumen
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inzwischen auf 15 Prozent. Auf niedrigerem Ni-
veau erhohten ebenso Pensionsfonds, Sonstige
und Versicherungen ihre Handelsaktivititen - ein-
zig die Zentralbanken handelten 6 Prozent weniger
Bundeswertpapiere.

B Nettohandel

Werden bei den Sekundiarmarktumsatz-Meldun-
gen die Kéufe der Bieterbanken von den Verkaufen
an andere Kontrahenten abgezogen, ergeben sich
als Saldo die Nettokéufe oder -verkaufe. Sie lassen
auf Bestandsbewegungen bei den Kontrahenten
schliefRen.

Die Nettokidufe von Bundeswertpapieren im Euro-
raum erreichten 2022 bei weitem nicht mehr ih-
ren Rekordwert von 242 Mrd. Euro aus dem Vor-
jahr. Trotzdem markierten sie bei 156 Mrd. Euro
ihr zweithochstes Niveau seit Statistikbeginn und
Ubertrafen damit erneut die Kaufe aus allen an-
deren Regionen. Unter diesen erzielten einzig die
Kontrahenten aus dem Ubrigen Europa per saldo
ein dreistelliges Kaufvolumen von 105 Mrd. Euro -
gegeniiber dem ungewohnlich schwachen Vorjahr
war dies ein Plus von 69 Mrd. Euro und zugleich der
hochste Zuwachs unter allen Regionen. Asiatische
Kontrahenten, die 2021 noch Kaufe in Rekordhohe
von 87 Mrd. Euro titigten, begniigten sich 2022 mit
38 Mrd. Euro. Nachdem amerikanische Kontra-
henten 2021 per saldo noch 13 Mrd. Euro Bundes-
wertpapiere verkauften, wechselten sie 2022 mit
14 Mrd. Euro auf die Kauferseite. Seit 2018 spiegelt
sich dieser Gleichlauf in den Salden auch bei den
Hedgefonds als Kontrahenten wider, sodass ame-
rikanischen Hedgefonds in beiden Kategorien eine
gewisse Bedeutung zukommen diirfte.

Das beeindruckende Comeback der Asset Manager
beim Bruttohandel ist ebenso in ihrer wieder er-
starkten Rolle als Nettokaufer sichtbar. Die hochs-
ten Zuwichse beim Nettohandelsvolumen unter
allen Kontrahenten (65 Mrd. Euro) gegentiber 2021
verhalfen den Asset Managern zugleich zu ih-
rem bisher hochsten Kaufsaldo von 91 Mrd. Euro.
Seit 2006 aktivster Nettokdufer blieben allerdings
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2021 2022
in Mrd. Euro in Mrd. Euro Anderung in Prozent
Instrumente
Unverzinsliche Schatzanweisungen 557 645 +16
Bundesschatzanweisungen 464 946 +104
Bundesobligationen 715 1.197 +67
10-jahrige Bundesanleihen 2.392 2.997 +25
30-jahrige Bundesanleihen 487 624 +28
Griine Bundeswertpapiere 52 75 +44
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 163 151 -8
Kontrahenten
Asset Manager 1.325 2.057 +55
Banken 776 1.018 +31
Broker 1.261 1.672 +33
Hedgefonds 551 988 +79
Pensionsfonds 79 87 +10
Sonstige 54 60 +12
Versicherungen 38 49 +28
Zentralbanken 748 706 -6
Regionen
Afrika 3 3 +23
Amerika 702 1.231 +75
Arabische Staaten 14 13 -4
Asien 301 366 +22
Euroraum 1.414 1.648 +17
Ubriges Europa 2.398 3.374 +41
Insgesamt 4.831 6.636 +37

Abweichungen in den Summen durch Rundung der Zahlen maglich.

Die prozentualen Anderungen beziehen sich auf die in der Tabelle gerundet dargestellten Originaldaten.

Quelle: Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH

auch 2022 die Zentralbanken mit 228 Mrd. Euro.
Obwohl diese Kiufe stattliche 162 Mrd. Euro nie-
driger als der Vorjahresrekordwert ausfielen, sind
es immer noch die zweithochsten Zentralbank-
kiufe seit Statistikbeginn. Auf knapp ein Vier-
tel dessen summierten sich per saldo dagegen die
Nettokéufe der Banken in Hohe von 56 Mrd. Euro.
Doch auch hier handelt es sich um den dritthéchs-
ten Wert seit 2005, eine Zunahme um 34 Mrd. Euro
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gegeniiber 2021. Hedgefonds traten 2022 nach Net-
toverkdufen von 5 Mrd. Euro im Vorjahr als Net-
tokaufer in Hohe von 10 Mrd. Euro auf. Sonstige,
Pensionsfonds und Versicherungen blieben mit
zwischen 7 und 17 Mrd. Euro wenig verandert auf
der Nettokiduferseite, wobei Pensionsfonds und
Versicherungen 2022 per saldo jeweils ihre zweit-
hochsten Kéufe seit Statistikbeginn tatigten.
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Europiaische Wirtschafts- und Finanzpolitik

Rickblick auf die Sitzungen der
Eurogruppe am 13. Marz 2023
und des ECOFIN-Rats am

14. Marz 2023

I Eurogruppe

Zu Beginn befasste sich die Eurogruppe mit den
makrookonomischen und finanzpolitischen Ent-
wicklungen im Euroraum.

Bundesfinanzminister Christian Lindner teilte die
Einschidtzung der Europdischen Kommission in
den haushaltspolitischen Leitlinien, dass eine vor-
sichtigere Fiskalpolitik notwendig sei, und be-
grifte nachdricklich, dass die Européische Kom-
mission die allgemeine Ausweichklausel fiir 2024
deaktivieren wolle. Jedoch bewerte er die haus-
haltspolitischen Leitlinien auch als eine verpasste
Chance der Europaischen Kommission fiir eine z{i-
gige Riickkehr zur Anwendung der bestehenden
Regeln.

Bundesfinanzminister Christian Lindner unter-
strich, dass - solange keine Einigung auf ein neues
Regelwerk bestehe - die geltenden Regeln anzu-
wenden seien. Den Ansatz der Europaischen Kom-
mission mit Blick auf die haushaltspolitischen
landerspezifischen Empfehlungen, die geltenden
Regeln vorgreifend mit Elementen aus den Re-
formvorschligen der Europiischen Kommission
zum Stabilitits- und Wachstumspakt zu mischen,
sei nicht akzeptabel. Eine Reihe von Mitgliedstaa-
ten unterstltzte die Einschitzung des Bundesfi-
nanzministers ausdriicklich. Eine die Européische
Kommission unterstiitzende Formulierung fand
daher keinen Eingang in die einvernehmlich ver-
abschiedete Eurogruppen-Erklarung.

Anschlief}end wurden internationale Treffen vor-
und nachbereitet. Die Europdische Kommission
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unterrichtete iber das G7-Treffen der Finanzmi-
nisterinnen und -minister sowie Notenbankgou-
verneurinnen und -gouverneure am Rande des
G20-Treffens in Bangalore, Indien, im Februar 2023,
in dessen Rahmen eine gemeinsame Erklarung
zum russischen Angriffskrieg in der Ukraine sowie
zu dessen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
veroffentlicht worden war. Der Austausch und die
enge Koordinierung der Mitglieder der Eurogruppe
im Hinblick auf internationale Treffen und insbe-
sondere zu Fragen, die den Euroraum betreffen, ist
ein gemeinsames Anliegen der Ministerinnen und
Minister. Auch zeigte sich, dass weiterhin Konsens
innerhalb der Eurogruppe bezliglich der Bewer-
tung der Wechselkursentwicklungen herrscht.

Ferner tauschte sich die Eurogruppe zu den aktu-
ellen Inflationsentwicklungen im Euroraum und
in den Mitgliedstaaten aus. Die Europdische Kom-
mission gab einen Uberblick: Sie erwarte einen
schrittweisen Riickgang der aktuell noch sehr ho-
hen Inflation; die Kerninflation steige allerdings an.
Unsicherheitsfaktoren fiir die weitere Inflations-
entwicklung seien die Auswirkungen der Offnung
der chinesischen Wirtschaft nach dem Lockdown,
die weitere Entwicklung des Kriegs in der Ukraine
sowie die Lohnentwicklung, die bisher weitgehend
moderat verlaufe. Man misse mogliche Zweitrun-
deneffekte weiterhin beobachten.

Die Mitgliedstaaten zeigten sich weiterhin be-
sorgt tiber das Umfeld hoher Inflation, die persis-
tenter sei, d. h. linger anhaltend, als zunichst er-
wartet. Die Mitgliedstaaten des Euroraums sind
sehr unterschiedlich von den Inflationspersis-
tenzen und -dynamiken betroffen. Mit Blick auf
Lohn-Preis-Spiralen wurde auch die Rolle der
Lohnindexierung angesprochen. Die Mitgliedstaa-
ten unterstrichen die Bedeutung eines engen Aus-
tausches, um von unterschiedlichen Erfahrungen
und Ansitzen zu lernen. Man war sich einig, dass
die Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten die Anstren-
gungen der Geldpolitik nicht untergraben durfe.
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Ein genaues Monitoring der Inflationsentwicklun-
gen sei weiterhin wichtig, gerade auch mit Blick auf
anstehende Politikentscheidungen.

Des Weiteren standen die Eurozonenaspekte des
Economic Governance Review auf der Tagesord-
nung der Eurogruppe. In der Eurogruppe herrschte
Konsens, dass bei einer Reform des Stabilitits-
und Wachstumspakts die Vorlage von vorlaufigen
Haushaltsplanen seitens der Euroraum-Mitglieder
sowie die Weiterfiihrung von Nachprogrammiber-
wachungen beizubehalten seien.

Es war den Ministerinnen und Ministern wich-
tig, im Vorfeld der Legislativvorschlige der Eu-
ropaischen Kommission tiber das Gesamtbild ei-
nes digitalen Euros und insbesondere tiber dessen
politische Ziele zu diskutieren. Die Eurogruppe be-
trachtet die Einfihrung und die Festlegung we-
sentlicher Ausgestaltungsmerkmale eines digitalen
Euros als auf politischer Ebene zu treffende Ent-
scheidungen. Es wurde weiterhin keine abschlie-
lende Entscheidung tber die Einfilhrung eines
digitalen Euros beziehungsweise tiber seine Ausge-
staltung getroffen.

Den Ministerinnen und Ministern war es ein An-
liegen, den Nutzen eines digitalen Euros gegentiber
der Offentlichkeit klar zu erliutern. Neben den
geostrategischen Zielen solle dabei die Attraktivi-
tat und der Mehrwert eines digitalen Euros fiir die
Nutzerinnen und Nutzer, also die Biirgerinnen und
Biirger, noch starker herausgearbeitet werden. Der
Préasident der Eurogruppe kiindigte an, die Arbei-
ten hierzu voranzutreiben.

Fiir die Bundesregierung bleibt daneben die Inno-
vationsfahigkeit eines digitalen Euros mit Blick auf
den Banken- und Unternehmenssektor zentral. Die
Europiische Zentralbank (EZB) berichtete, auch
eine Version des digitalen Euro zu untersuchen, die
far die Abwicklung grofRvolumiger Zahlungen zwi-
schen Geschéftsbanken genutzt werden kénnte.

Die Auswirkungen der moglichen Anerkennung ei-
nes digitalen Euros als gesetzliches Zahlungsmittel
waren ebenfalls Gegenstand der Diskussion. Fir die
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Bundesregierung ist es zentral, dass Bargeld nicht
diskriminiert wird - dies hat auch der Président
der Eurogruppe Paschal Donohoe in seiner Zusam-
menfassung als zentrales Anliegen hervorgehoben.

Unter Verschiedenes fiihrte die EZB zum Fall der
Silicon Valley Bank mogliche Auswirkungen auf
Europa aus. Die EZB sehe keine direkten Auswir-
kungen auf die Europiische Union (EU), mégliche
indirekte Auswirkungen wiirden eng beobachtet.
In Summe seien die Banken in der EU sehr stabil
und verfiigten {iber geniigend Liquiditatspuffer.

§ ECOFIN-Rat

Unter dem Tagesordnungspunkt ,Wirtschaftliche
Erholung” gab die Europiische Kommission zu-
nichst einen Uberblick tiber den Umsetzungsstand
der Aufbau- und Resilienzfazilitit mit besonderem
Fokus auf den Beitrag zu den REPowerEU-Zielen.
Die Europiische Kommission rief die Mitgliedstaa-
ten dazu auf, mit der Erstellung moglichst ambi-
tionierter REPowerEU-Kapitel voranzukommen
und diesbeziigliche Anderungen ihrer Aufbau- und
Resilienzpldne idealerweise bis Ende April 2023
einzureichen. Ferner sollten die Mitgliedstaaten
zeitnah anzeigen, ob sie ein Darlehen aus der Fa-
zilitdt in Anspruch nehmen wollten. Daneben in-
formierte die Europiische Kommission u. a. auch
tber die Methodik der Priifung der Auszahlungs-
antridge und das Verfahren bei Teilauszahlungen.
Zudem wurde darauf hingewiesen, dass der Euro-
paische Rechnungshof fiir 2023 und 2024 Priifun-
gen fiir simtliche Mitgliedstaaten vorsehe.

In der anschlieflfenden Aussprache berichteten ei-
nige Mitgliedstaaten vom Umsetzungsstand und
thematisierten Ubergeordnete Aspekte, etwa die
anspruchsvollen Anforderungen der Europaischen
Kommission, den vereinzelten Wunsch nach mehr
Flexibilitat und die zusitzlichen Herausforderun-
gen infolge hoher Inflation und der Auswirkungen
des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine.
Des Weiteren billigte der ECOFIN den Durchfiih-
rungsbeschluss zur Anderung des finnischen Auf-
bau- und Resilienzplans.
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Auch nahmen die Mitgliedstaaten die Ratsschluss-
folgerungen zu ,Leitlinien fiir eine Reform des
EU-Rahmens fiir die wirtschaftspolitische Steue-
rung® mit einer von Deutschland initiierten Ande-
rung an.

Eingangs unterstrich die schwedische Prisident-
schaft die Bedeutung des Dossiers und warb fir
die Verabschiedung der Ratsschlussfolgerungen.
Es handele sich um einen ausgewogenen Text, der
die Ansichten der Mitgliedstaaten angemessen
widerspiegele.

Die Europidische Kommission erlduterte, dass die
Annahme der Schlussfolgerungen ein wichtiger
Beitrag zur Vorbereitung der Legislativvorschlige
sei. Diese wiirden dem Européischen Rat vorgelegt.
Die Europiische Kommission werde mit den Mit-
gliedstaaten iiber deren kritische Punkte sprechen,
bevor die Rechtstextentwiirfe vorgelegt wiirden.
Das weitere Verfahren misse schnell vorangehen,
um eine allgemeine Ausrichtung des Rats und den
Abschluss im Europédischen Parlament noch inner-
halb der aktuellen Legislatur zu erreichen.

Zu Beginn der Aussprache erlduterte Bundesfi-
nanzminister Christian Lindner, dass der vom
Wirtschafts- und Finanzausschuss und vom Aus-
schuss der Stindigen Vertreter gebilligte Entwurf
der Ratsschlussfolgerungen
mungsfahig gewesen sei. Aufgrund der Inhalte der
Mitteilung der Europdischen Kommission zu den
haushaltspolitischen Leitlinien habe es eine Neu-
bewertung des Charakters der Ratsschlussfolge-
rungen gegeben. Vor diesem Hintergrund forderte
er eine Anpassung des Schlussfolgerungsentwurfs
beziiglich des weiteren Verfahrens. Dadurch solle
sichergestellt werden, dass die Europédische Kom-
mission und die Mitgliedstaaten hinsichtlich der
kritischen Punkte noch vor Vorlage der Legislativ-
vorschlige die Arbeiten fortsetzten.

zundchst zustim-

Die Ratsschlussfolgerungen stellten keine Billigung
der Kommissionsvorstellungen dar; es seien noch
weitere Arbeiten erforderlich. Wichtig sei ein regel-
basiertes System mit gemeinsamen Bezugsgrofien
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und multilateraler Uberwachung, das Gleichbe-
handlung und Transparenz sicherstelle.

Viele Mitgliedstaaten betonten wie Deutschland
die Bedeutung der Ratsschlussfolgerungen als Zwi-
schenschritt im Prozess. Viele Mitgliedstaaten un-
terstiitzten dabei explizit den deutschen Ande-
rungsvorschlag, einige Mitgliedstaaten schlugen
auf dieser Basis Anpassungen vor. Viele Mitglied-
staaten betonten die aus ihrer Sicht kritischen
Punkte bei der weiteren Ausgestaltung des Eco-
nomic Governance Reviews.

Die Ratsschlussfolgerungen wurden vom Euro-
paischen Rat am 23./24. Mirz 2023 bestitigt. Die
néchste Befassung des ECOFIN mit dem Economic
Governance Review ist fiir Juni 2023 geplant.

Auch im ECOFIN stellte die Europiische Kommis-
sion die Haushaltspolitischen Leitlinien fiir 2024
vor. Die Europiische Kommission hob hervor, dass
die allgemeine Ausweichklausel zum Jahresende
deaktiviert werde. Erst im Frithjahr 2024 wiirde
tber die Einleitung von Defizitverfahren auf Basis
der Defizite im Jahr 2023 entschieden werden. Man
befinde sich in einer Ubergangsphase, aber wende
weiter die geltenden Regeln an.

In einer sehr kurzen Aussprache betonten zudem
einige Mitgliedstaaten, dass die von der Europii-
schen Kommission im Rahmen ihrer Mitteilung
vom November 2022 eingebrachten, aber liangst
nicht konsentierten Vorstellungen zur Reform der
Fiskalregeln zum Teil bereits Anwendung in den
haushaltspolitischen Leitlinien fiir 2024 fanden.

Zu den wirtschaftlichen und finanziellen Auswir-
kungen der russischen Aggression gegen die Ukra-
ine berichtete die Kommission {iber die generelle
wirtschaftliche Lage sowie tiber den Umsetzungs-
stand der Makrofinanzhilfe +. Eine weitere Aus-
zahlung in Hohe von 1,5 Mrd. Euro solle in der
zweiten Marzhilfte folgen. Auch werde derzeit an
einem Programm des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) fiir die Ukraine gearbeitet. Man sei in
engem Austausch mit den G7-Partnern. Auch fasste
die Europdische Kommission die Auswirkungen
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auf die Finanzmirkte insbesondere mit Blick auf
den Marktkorrekturmechanismus zusammen. Hier
seien bis jetzt aufgrund der gesunkenen Energie-
preise keine negativen Effekte zu beobachten.

Des Weiteren standen auch beim ECOFIN in-
ternationale Treffen auf der Tagesordnung. Die
schwedische Prisidentschaft und die Européische
Kommission berichteten vom Treffen der G20-Fi-
nanzministerinnen und -minister sowie -Noten-
bankgouverneurinnen und -gouverneure un-
ter indischem Vorsitz am 24./25. Februar 2023 in
Bangalore. Das Treffen sei durch eine Zusammen-
fassung der indischen G20-Prisidentschaft abge-
schlossen worden. Da Russland und China die Ver-
urteilung des russischen Angriffskriegs gegen die
Ukraine ablehnten, kam kein Kommuniqué zu-
stande. Im Bereich der internationalen Besteue-
rung wurde die Zusage zur Implementierung der
Zwei-Sdulen-Losung zur Besteuerung der Gewinne
der digitalisierten Wirtschaft bekriftigt.

Auch richtete die schwedische Prisidentschaft
den Blick auf die Vorbereitungen des Treffens der
G20-Finanzministerinnen und
-Notenbankgouverneurinnen und -gouverneure
und die Frithjahrstagung des IWF sowie der Welt-
bank vom 10. bis 16. April 2023 in Washington, D.C.

-minister sowie
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Der ECOFIN beauftragte den Wirtschafts- und
Finanzausschuss mit der Abstimmung der

EU-Positionierungen.

Die Empfehlungen zur Haushaltsentlastung 2021
wurden von den ECOFIN-Ministerinnen und -Mi-
nistern mit grofler Mehrheit angenommen. Die
Europdische Kommission begriifite die Entlas-
tungsempfehlung und betonte, man nehme die
Empfehlungen sehr ernst. Insgesamt sei die Fehler-
quote seit Jahren stabil niedrig und der EU-Haus-
halt werde sehr erfolgreich implementiert.

Die ECOFIN-Ministerinnen und -Minister nahmen
die Schlussfolgerungen zu den Haushaltsleitlinien
fir 2024 ohne Aussprache einstimmig an. Mit den
Haushaltsleitlinien formuliert der Rat seine Er-
wartungen an die Europiische Kommission fiir die
Aufstellung des EU-Haushalts 2024 und seine Prio-
rititen fir die Haushaltsverhandlungen. Auf Zah-
len oder konkrete Mittelansitze wird dabei nicht
eingegangen.

Unter ,Verschiedenes“ unterrichtete die Europi-
ische Kommission zum Umsetzungstand der in
den Bereich der Finanzmarktregulierung fallenden
Gesetzgebungsvorhaben.
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Termine

April 2023

Finanz- und wirtschaftspolitische Termine

Datum

Veranstaltung

28./29. April 2023

Eurogruppe und informeller ECOFIN-Rat in Stockholm, Schweden

11./13. Mai 2023

Stand-Alone-Treffen der G7-Finanzministerinnen und -Finanzminister und
-Notenbankgouverneurinnen und -Notenbankgouverneure in Niigata, Japan

15./16. Mai 2023

Eurogruppe und ECOFIN-Rat in Briissel, Belgien

15./16. Juni 2023

Eurogruppe und ECOFIN-Rat in Luxemburg, Luxemburg

13./14.Juli 2023

Eurogruppe und ECOFIN-Rat in Brissel, Belgien

17./18.Juli 2023

Treffen der G20-Finanzministerinnen und -Finanzminister und -Notenbankgouverneurinnen und
-Notenbankgouverneure in Gandhinagar, Indien

Quelle: Bundesministerium der Finanzen

Terminplan fir die Aufstellung und Beratung des Bundeshaushalts 2024

und des Finanzplans bis 2027

Datum

Verfahrensschritte

9.bis 11. Mai 2023  Sitzung des Arbeitskreises ,Steuerschatzungen®

21.Juni 2023 Kabinettsbeschluss zum Entwurf des Bundeshaushalts 2024 und Finanzplan bis 2027

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Publikati
Versffentlichungskalender® der Monatsberichte inklusive der finanzwirtschaftlichen Daten
Monatsbericht Ausgabe Berichtszeitraum Veroffentlichungszeitpunkt
Mai 2023 April 2023 19. Mai 2023
Juni 2023 Mai 2023 22. Juni 2023
Juli 2023 Juni 2023 20. Juli 2023
August 2023 Juli 2023 24. August 2023
September 2023 August 2023 21. September 2023
Oktober 2023 September 2023 20. Oktober 2023
November 2023 Oktober 2023 21. November 2023
Dezember 2023 November 2023 21. Dezember 2023

1 Nach Special Data Dissemination Standard Plus (SDDS Plus) des IWF, siehe http://dsbb.imf.org
Quelle: Bundesministerium der Finanzen

Publikationen des BMF

Das BMF hat folgende Publikationen herausgegeben:

Entlastungen fiir Deutschland - wie sie wirken.
Allokationsbericht Griine Bundeswertpapiere 2022
Bund-Lander-Finanzbeziehungen auf Grundlage der Finanzverfassung 2022
Datensammlung zur Steuerpolitik 2023
Beteiligungsbericht des Bundes 2022

Publikationen des BMF konnen kostenfrei bestellt werden beim:
Bundesministerium der Finanzen
WilhelmstraRe 97
10117 Berlin

Zentraler Bestellservice:
Telefon: 03018 272 2721
Telefax: 03018 10 272 2721
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E-Mail: publikationen@bundesregierung.de

Internet:

http://www.bundesfinanzministerium.de

http://www.bmf-monatsbericht.de

Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Das nachfolgende Angebot ,Statistiken und Dokumentationen® ist nur online verfiigbar im BMF-
Monatsbericht als eMagazin unter www.bmf-monatsbericht.de. Der BMF-Monatsbericht als eMagazin
bietet daruber hinaus zahlreiche weitere Funktionen und Vorteile, u. a. interaktive Grafiken.

Ubersichten zur
finanzwirtschaftlichen Entwicklung

Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes

Entwicklung der Kreditaufnahme des Bundes (Haushalt und der Sondervermoégen ohne
Darlehensfinanzierung)

Kreditaufnahme des Bundes: Bestand, Bedarf und Tilgung sowie Zinsen fiir Kredite
Nach dem Haushaltsgesetz ibernommene Gewéhrleistungen

Kennziffern fiir Special Data Dissemination Standard (SDDS) - Haushalt Bund
Kennziffern fiir Special Data Dissemination Standard (SDDS) - Kreditaufnahme des Bundes
Bundeshaushalt Gesamtiibersicht 2017 bis 2022

Ausgaben des Bundes nach volkswirtschaftlichen Arten

Haushaltsquerschnitt: Gliederung der Ausgaben nach Ausgabegruppen und Funktionen
Gesamtiibersicht tiber die Entwicklung des Bundeshaushalts 1969 bis 2022
Entwicklung des o6ffentlichen Gesamthaushalts

Steueraufkommen nach Steuergruppen

Entwicklung der Steuer- und Abgabenquoten

Entwicklung der Staatsquote

Schulden der 6ffentlichen Haushalte

Entwicklung der Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte

Internationaler Vergleich der 6ffentlichen Haushaltssalden

Staatsschuldenquote im internationalen Vergleich
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https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-01-entwicklung-kreditaufnahme-bund.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-02-entwicklung-verschuldung-bundeshaushalt-und-sondervermoegen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-02-entwicklung-verschuldung-bundeshaushalt-und-sondervermoegen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/03/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-04-kreditaufnahme-des-bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-05-gewaehrleistungen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-06-kennziffern-fuer-sdds-central-government-operations.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-07-kennziffern-fuer-sdds-central-government-debt.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-08-bundeshaushalt.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-09-ausgaben-des-bundes.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-10-haushaltsquerschnitt.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-11-gesamtuebersicht-entwicklung-bundeshaushalt.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-12-entwicklung-des-oeffentlichen-gesamthaushalts.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-13-steueraufkommen-nach-steuergruppen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-14-entwicklung-der-steuer-und-abgabequoten.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-15-entwicklung-der-staatsquote.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-16-schulden-der-oeffentlichen-haushalte.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-17-entwicklung-der-finanzierungssalden.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2024/03/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-18-internationaler-vergleich.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/03/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-19-staatsschuldenquoten.html
http://www.bmf-monatsbericht.de/
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Steuerquoten im internationalen Vergleich
Abgabenquoten im internationalen Vergleich
Staatsquoten im internationalen Vergleich

Entwicklung der EU-Haushalte 2022 bis 2023

Ubersichten zur
Entwicklung der Landerhaushalte

Entwicklung der Kernhaushalte der Lander
Entwicklung der Einnahmen und Ausgaben und der Kernhaushalte des Bundes und der Lander

Einnahmen, Ausgaben und Kernhaushalte der Lander

Gesamtwirtschaftliches Produktionspotenzial
und Konjunkturkomponenten des Bundes

Produktionsliicken, Budgetsemielastizitit und Konjunkturkomponenten
Produktionspotenzial und -liicken

Beitriage der Produktionsfaktoren und des technischen Fortschritts zum preisbereinigten
Potenzialwachstum

Bruttoinlandsprodukt

Bevolkerung und Arbeitsmarkt

Kapitalstock und Investitionen

Solow-Residuen und Totale Faktorproduktivitit

Preise und Lohne
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https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-20-steuerquoten-im-internationalen-vergleich.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-21-abgabenquoten-im-internationalen-vergleich.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-22-staatsquoten-im-internationalen-vergleich.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-1-23-entwicklung-der-eu-haushalte.html
 https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-2-01-entwicklung-der-laenderhaushalte-soll-ist.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-2-03-entwicklung-einnahmen-ausgaben-und-kernhaushalte-bund-laender.html
 https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-2-04-einnahmen-ausgaben-und-kernhaushalte-laender.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-01-produktionsluecken-budgetsemielastizitaet-konjunkturkomponenten.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-02-produktionspotenzial-und-luecken.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-03-beitraege-der-produktionsfaktoren.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-03-beitraege-der-produktionsfaktoren.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-04-bruttoinlandsprodukt.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-05-bevoelkerung-und-arbeitsmarkt.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-06-kapitalstock-und-investitionen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/04/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-07-solow-residuen.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2023/03/Inhalte/Kapitel-6-Statistiken/6-3-08-preise-und-loehne.html
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Kennzahlen zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Wirtschaftswachstum und Beschiftigung

Preisentwicklung

Auflenwirtschaft

Einkommensverteilung

Reales Bruttoinlandsprodukt im internationalen Vergleich
Harmonisierte Verbraucherpreise im internationalen Vergleich
Harmonisierte Arbeitslosenquote im internationalen Vergleich

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Leistungsbilanz in ausgewihlten
Schwellenldndern

Ubersicht Weltfinanzmairkte

Jingste wirtschaftliche Vorausschitzungen von EU-KOM, OECD, IWF zu BIP, Verbraucherpreisen
und Arbeitslosenquote

Jiingste wirtschaftliche Vorausschiatzungen von EU-KOM, OECD, IWF zu Haushaltssalden,
Staatsschuldenquote und Leistungsbilanzsaldo
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B Zeichenerkldrung fir Tabellen

Zeichen Erkldrung

- nichts vorhanden

0 weniger als die Halfte von 1 in der letzten besetzten Stelle, jedoch mehr als nichts

Zahlenwert unbekannt

X Wert nicht sinnvoll

B Onlineversion des Monatsberichts

Der BMF-Monatsbericht ist auch im Internet verfiigbar als eMagazin mit vielen Extra-Funktionen: Die
Inhalte sind in mobiler Ansicht auch unterwegs praktisch abrufbar, digitale Infografiken sind interaktiv
bearbeitbar, eine einfache Meniifiihrung sorgt fiir schnelle Ubersicht und Datenfreunde erhalten Zugang zu
einem umfangreichen Statistikbereich.
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