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 – Die Industrieländerorga-
nisation OECD hat auf dem Finanzminis-
tertreffen der G20-Gruppe in Brasilien 
neue Daten vorgelegt, welche die anhal-
tende und steigende Einkommensun-
gleichheit und die zunehmende Konzent-
ration des Vermögens am oberen Ende der 
Verteilung zeigen. Die Wissenschaftler 
riefen die Finanzminister auf, zielgenau-
ere steuerpolitische Maßnahmen zur Ver-
ringerung der Ungleichheit vorzunehmen. 
So könnten die Stärkung der Progressivi-
tät des Steuertarifs, die Verbreiterung der 
Bemessungsgrundlage und die Reduzie-
rung des Spielraums für Steuerarbitrage 
helfen, die vermögenderen Schichten 
stärker an der Staatsfinanzierung zu be-
teiligen.

Eine etwa von Brasilien angestrebte 
und auch von Frankreich unterstützte ex-
plizite Milliardärssteuer fand auf dem 
Treffen der 20 führenden Industrie- und 
Schwellenländer indes keine ausrei-
chende Unterstützung. Auch die USA und 
Deutschland haben sich dagegen ausge-
sprochen. In einer gemeinsamen Erklä-

rung soll aber für eine bessere internatio-
nale Steuerkooperation geworben werden. 

„Unter Achtung der nationalen Steuersou-
veränität werden wir anstreben, mitein-
ander zusammenzuarbeiten, um sicherzu-
stellen, dass superreiche Personen effektiv 
besteuert werden“, heißt es in der gemein-
samen Erklärung. Dazu könnten der Aus-
tausch über staatliche Steuerpraktiken 
sowie Maßnahmen zur Vermeidung von 
Steuerumgehung gehören.

Brasilien hat dieses Jahr die G20-Prä-
sidentschaft inne. Dem südamerikani-
schen Land schwebte eine zweiprozentige 
Sondersteuer auf Vermögen oberhalb von 
1 Mrd. Dollar vor. Dies könnte Schätzun-
gen zufolge 250 Mrd. Dollar pro Jahr zu-
sätzlich an Steuereinnahmen bringen, von 
nur rund 3.000 Menschen. Tesla-Chef 
Elon Musk wäre betroffen, mit seinem ge-
schätzten Vermögen von rund 235 Mrd. 
Dollar, ebenso Amazon-Gründer Jeff 
Bezos mit seinen 200 Mrd. Dollar oder der 
französische Luxusmarken-Unternehmer 
Bernard Arnault mit 180 Mrd. Dollar.

Brasilien muss selbst handeln

Kritiker monieren indes, dass Superrei-
che gerade in Brasilien so gut wie keine 
Steuern zahlten und dies nun über inter-
nationale Abkommen geändert werden 
solle. „Steuerpolitik ist sehr schwer zu ko-
ordinieren auf globaler Ebene“, räumte 
US-Finanzministerin Janet Yellen ein. Mit 
Blick auf die Milliardärssteuer ergänzte 
sie laut Reuters, es gebe keine Notwendig-

keit, dies jetzt zu verhandeln – und es sei 
auch nicht erstrebenswert.

Vor Jahren hatten sich rund 140 Länder 
auf eine globale Mindeststeuer für große 
Unternehmen und eine geänderte Ver-
teilung der Steuereinnahmen besonders 
profitabler Weltkonzerne verständigt. 
Die Umsetzung stockt allerdings, und das 
ganze Vorhaben droht zu scheitern. Die 
OECD, die den Prozess koordiniert, teilte 
mit, dass immerhin rund 40 Länder die 
Mindeststeuer von 15% bereits einge-
führt hätten oder dies bis 2025 planten. 
Eine erste Unterzeichnungszeremonie ist 
für den 19. September in Paris angesetzt. 
Das Problem ist nach den OECD-Steuer-

daten, dass die effektive Steuerbelastung 
gerade an der Spitze abnimmt, weil es 
explizite Steuerbefreiungen und -abzüge 
gebe, manche Vermögenskategorien, die 
vor allem Wohlhabende nutzten, grund-
sätzlich geringer besteuert würden und 
durch die internationale Mobilität ag-
gressive Steuergestaltung leichter falle. 
Immerhin gebe es inzwischen einen ef-
fektiven internationalen Meldestandard, 
und auch das Crypto-Asset Reporting 
Framework (CARF) werde eine ähnliche 
Transparenz auf den Märkten für Krypto-
vermögen schaffen. Der automatische 
Informationsaustausch soll diesbezüglich 
2027 beginnen.

lz Frankfurt

Neue Daten zeigen: Je größer der 
Reichtum, desto geringer ist die 
Steuerlast. Das will die OECD ändern 
und fordert Reformen des Steuersys-
tems. Die geplante globale Mindest-
steuer geht bereits in diese Richtung. 
Eine zusätzlich angestrebte „Milliar-
därssteuer“ findet aber keine Mehrheit 
in den G20-Ländern.
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OECD: Reiche in den Steuerfokus nehmen
Ungleichheit nimmt weltweit zu – Mindeststeuer kommt voran –„Milliardärssteuer“ ohne Unterstützung bei G20

 – Die deutschen Exporteure 
sind zur Jahresmitte in noch trüberer 
Stimmung. Die Ifo Exporterwartungen 
sanken im Juli auf minus 1,7 Punkte. Im 
Juni stand das Barometer noch bei minus 
1,3 Zählern. „Der Exportwirtschaft fehlt 
es gegenwärtig an Dynamik“, sagt Klaus 
Wohlrabe, Leiter der Ifo Umfragen. „Es 
gibt wenige Anzeichen für eine substan-
zielle Besserung.“

Unter den Branchen sind die Erwartun-
gen wieder sehr unterschiedlich. Ausge-
rechnet in der hierzulande so wichtigen 
Automobilindustrie kam es laut Ifo zu 
einem Rückschlag: Hier wird mit weniger 
Exporten gerechnet. Gleiches gelte für 
den Bereich Metallerzeugung und -bear-
beitung. Ein konstantes Exportgeschäft 
erwarten die chemische Industrie sowie 
die Gummi- und Kunststoffhersteller. 
Einen Zuwachs erwarten hingegen die 
Hersteller von Datenverarbeitungsgeräten 
und Elektronikprodukten sowie die Ge-
tränkehersteller. Auch die Möbelindustrie 
gehen den Münchener Wirtschaftsfor-
schern zufolge von steigenden Auslands-
umsätzen aus, aber etwas weniger stark 
im Vergleich zum Vormonat.

Im Juli hatte sich die Stimmung in der 
deutschen Wirtschaft den dritten Monat 
in Folge eingetrübt, was gemeinhin als 
negatives Konjunktursignal gilt. „Die 
deutsche Wirtschaft steckt in der Krise 
fest“ hatte Ifo-Präsident Clemens Fuest 
das Ergebnis der Umfrage unter 9.000 
Unternehmen kommentiert.
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Exporteure haben  
zur Jahresmitte 

schlechtere Laune
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 – Die Inflationserwartun-
gen der Verbraucher in der Eurozone ver-
harren auf dem niedrigsten Niveau seit 
fast drei Jahren. Laut einer Umfrage der 
Europäischen Zentralbank (EZB) unter 
19.000 Eurobürgern erwarten die Konsu-
menten auf Sicht von 12 Monaten weiter-
hin eine Preissteigerung von 2,8%. Mit 
Perspektive für die nächsten drei Jahre 
gehen sie von einer Teuerung über 2,3% 
aus. Gleichzeitig rechnen die Eurobürger 
mit steigenden Nominaleinkommen, aber 
einem niedrigeren Wirtschaftswachstum.

Zielmarke in Sicht

Inflationserwartungen spielen eine 
wichtige Rolle für die Geldpolitik der EZB. 
Die tatsächliche Inflation ist in den ver-
gangenen Monaten in der Eurozone ten-
denziell gesunken. Im Juni lag sie in der 
Eurozone bei 2,5%. Unter dem Strich nä-
hert sich die Teuerung damit wieder dem 
mittelfristigen Ziel der EZB von 2%.

Die Euro-Währungshüter hatten An-
fang Juni erstmals seit fast fünf Jahren 
wieder die Zinsen gesenkt auf 4,25%. Auf 
ihrer Juli-Sitzung hielten sie aber ihre 
Füße still. Der Zinssatz zur kurzfristigen 

Beschaffung von Geld, der Spitzenrefi-
nanzierungssatz, liegt weiterhin bei 
4,5%, der für Sparerinnen und Sparer 
relevante Einlagenzins bei 3,75%. Nun 
rechnen Volkswirte damit, dass die EZB 
im September die Zinsschraube erneut 

lockern wird, sollten bis dahin veröffent-
lichte Wirtschaftsdaten dies zulassen. 
Dann gibt es auch die neuen Projektionen 
der EZB-Volkswirte.

Im Hinblick auf die Einschätzungen der 
Bürger zu Einkommen und Wirtschafts-
wachstum könnte das Kalkül aufgehen. 
Denn die Befragten rechnen zwar mit 
einem Einkommenszuwachs von 1,4% 
(nach 1,2% im Mai), wollen aber auch ihre 
Ausgaben etwas zurücknehmen. Etwas 
negativer ist aber ihre Sicht auf die Wirt-
schaft insgesamt geworden. Sie erwarten 
eher eine weitere Schrumpfung um 0,9% 
(nach –0,8% im Mai). Die Verbraucher 
gehen auch weiterhin davon aus, dass die 
künftige Arbeitslosenquote etwas höher 
sein wird als zuletzt.

Kreditzugang leichter

Skeptischer schätzen die Verbraucher die 
Lage auf dem Immobilienmarkt und beim 
Kreditzugang ein. Das Wachstum der Haus-
preise veranschlagen sie etwas höher als 
noch im Mai (2,7% statt 2,6%), dafür regis-
trieren sie aber eine leichte Entspannung 
bei den Hypothekenzinsen (4,8% statt 
4,9%). Auch die Chance, einen Kredit zu 
bekommen, sehen sie jetzt etwas günstiger.
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Teuerung verliert ihren Schrecken
EZB-Umfrage signalisiert abnehmende Inflationserwartungen

 – Schnell steigende Zinsen 
drücken die Renditen von Lebensversiche-
rungen mit Garantie stärker als von 
Fondsprodukten. So lautet das Ergebnis 
einer Studie des Deutschen Instituts für 
Vermögensbildung und Alterssicherung 
(Diva). „Eine stärker börsenorientierte 
Altersvorsorge ist mit Blick auf die Infla-
tion der gesetzlichen Rente und der Pri-
vatrente mit Garantie überlegen“, fasst der 
Wissenschaftliche Leiter des Instituts, Mi-
chael Heuser, das Resultat zusammen.  

Auslöser der Studie ist eine Meinungs-
erhebung des Instituts gewesen, aus der 
hervorging, dass sich drei von vier Befrag-
ten wegen der Preissteigerungen Sorgen 
um ihre Renten machten. „Inflations-
schübe wie beispielsweise Anfang der 
2020er Jahre schmälern die Altersvor-
sorge“, erklärt Heuser. In solchen Phasen 
scheine der Mechanismus nicht gut zu 
funktionieren, der die Kaufkraft der Rente 
über die Kopplung der gesetzlichen Ren-
ten an die Löhne schützen soll.

Das Institut habe zunächst einmal ge-
rechnet, wie die Inflation auf die gesetz-
liche Rente durchschlägt. „Wir wollten 
wissen, was den Menschen neben dem 
situativen Kaufkraftverlust später im Alter 

im Geldbeutel fehlt“, erläutert Heuser das 
Vorgehen. Es sei also um die langfristige 
Hochrechnung einmaliger starker Preis-
schübe gegangen.

Die kumulierte Inflationsrate, gemessen 
an den Verbraucherpreisen in Deutsch-
land, lag zwischen 2021 und 2024 bei 
19,1%. Die Rentenanpassungen indes ad-
dierten sich nur auf 15,0%. Das führt nach 
Kalkulation von Heuser zu einem dauer-
haften Absinken der Kaufkraft auf unter 
97%, sofern Preise und Renten in der Zu-
kunft Jahr für Jahr um jeweils 2% stiegen.

Doch die Studie beschränkt sich nicht 
auf den Blick auf die Auswirkungen auf 
die gesetzliche Rente, sondern auch zum 
einen auf private Renten mit Garantie und 
zum anderen auf private Renten auf 
Fondsbasis. „Daraus ergeben sich dann 
Aussagen darüber, welche Formen der Al-
tersvorsorge inflationsrobust sind und 
welche eher nicht“, erläutert der Vorsit-
zende des Bundesverbands Deutscher Ver-
mögensberater, Helge Lach.

Dabei seien nicht einzelne Produktan-
gebote zugrunde gelegt worden, sondern 
Marktaggregate, nämlich die Durch-
schnittswerte aus dem Jahrbuch des Ge-
samtverbands der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft. „Bei Garantieprodukten 

sind dies die durchschnittlichen Über-
schussbeteiligungen, bei Fonds die Durch-
schnittsperformance des MSCI World“, 
berichtet Lach.

Bei den Ergebnissen schlage die Träg-
heit des Deckungsstocks durch. Schließ-
lich werde die Überschussbeteiligung aus 
den Kapitalanlagen im Deckungsstock 
generiert. Da der Großteil des Deckungs-
stocks gesetzlich vorgeschrieben aus Zins-
papieren bestehe, seien in den zehn Jah-
ren der Niedrigzinsphase die Überschüsse 
niedrig gewesen. Mit dem neuerlichen 
Zinsanstieg könne nunmehr die Durch-
schnittsverzinsung des Deckungsstocks 
nach und nach wieder nach oben gepflegt 
werden. „Allein wegen der Größe des De-
ckungsstocks wird dies aber dauern“, sagt 
Lach voraus. Der strukturelle Unterschied 
zwischen Lebensversicherungen mit Ga-
rantie und Fondsprodukten sei „die deut-
lich verzögerte Reaktion der Renditen bei 
stärkeren Veränderungen an den Kapital-
märkten.“ Bei sinkenden Zinsen komme 
dies den Kunden eher zugute, bei steigen-
den Zinsen dauere es länger, bis die Vor-
teile beim Kunden ankommen, unter-
streicht Lach.

Bezugsgröße sei nicht ein Fondsspar-
plan gewesen, sondern eine fondsgebun-

dene Lebensversicherung, die in der Bei-
tragsphase an den Börsen investiert und 
sich dabei am MSCI World orientiert. Das 
Ergebnis: „Wenn Sie sich die Börsenindi-
zes in der Vergangenheit anschauen, dann 
lag die Kursentwicklung, abgesehen von 
wenigen kurzen Phasen, stets deutlich 
höher als die Entwicklung der Lebenshal-
tungskosten in der gleichen Zeit“, betont 
Heuser und begründet damit seine Ein-
schätzung der Überlegenheit des börsen-
orientierten Ansatzes.

Tausch in Raten empfohlen

„Der angesparte Betrag sollte aber 
immer rechtzeitig vor Renteneintritt in 
sicherere Anlagen getauscht werden, an-
sonsten würde sich ein stärkerer Einbruch 
an den Börsen ausgerechnet zum Zeit-
punkt des Renteneintritts deutlich negativ 
auf das verfügbare Kapital auswirken, das 
als Einmalbeitrag in die zukünftigen Ren-
ten investiert wird“, mahnt Heuser. „Im 
Normalfall“, so argumentiert Lach, sollte 
der Berater circa fünf Jahre vor Ende der 
Beitragszahlung mit dem Kunden über 
eine defensivere Anlagestrategie spre-
chen. Sinnvoll sei auch ein Tausch in meh-
reren Raten.

fed Frankfurt
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Unterschiedlich inflationsrobust
Institut für Vermögensbildung und Alterssicherung vergleicht Auswirkungen von Preisschüben auf Vorsorge

 – Die Inflation  in den 
USA verharrt weiter auf einem relativ 
niedrigen Stand und dürfte die Fed kom-
mende Woche in ihrem Plan bestätigen, 
noch ein Mal an dem bestehenden Leit-
zins festzuhalten. Der PCE-Preisindex, 
das bevorzugte Inflationsmaß der US-No-
tenbank, ist im Juni gegenüber dem Vor-
monat um 0,1% gestiegen, berichtete das 
Bureau of Economic Analysis (BEA) des 
Handelsministeriums. Die Jahresrate 
legte um 2,5% zu. Beide Werte entspra-
chen exakt den Markterwartungen.

Ohne Berücksichtigung der schwan-
kungsanfälligen Energie- und Lebensmit-
telpreise stieg der Index gegenüber dem 
Vormonat um 0,2% und auf Jahressicht 
um 2,6%. Das BEA meldete außerdem 
einen Anstieg der Privateinkommen um 
0,2%. Unterdessen schraubten Verbrau-
cher ihre Konsumausgaben um 0,3% hoch.

Die Fed betrachtet den PCE-Index als 
verlässichsten  Indikator der Inflation, 
weil dieser in einem gegebenen Zeitraum 
die Preisentwicklung der tatsächlich er-
worbenen Waren und Dienstleistungen 
erfasst. Während die stabilen Werte si-

cherstellen werden, dass der seit Juli 2023 
geltende Leitzins weiter Bestand haben 
wird, dürften sie den Mitgliedern des Of-
fenmarktausschusses (FOMC) auch als 
Anlass dienen, eine baldige Zinswende 
anzudeuten. 

Zinswende für September erwartet

Notenbankchef Jerome Powell hat ge-
sagt, dass die Fed zwar weitere Fort-
schritte in die Richtung des Inflations-
ziels sehen will. Gleichwohl betonte er 
auch, dass Lockerungen kommen können, 
bevor die Zielgröße erreicht ist. Analys-
ten rechnen damit, dass das FOMC bei 
seiner Sitzung Mitte September das erste 
Mal seit 2020 den Tagesgeldsatz herun-
tersetzen wird.    

Unterdessen ist die Verbraucherstim-
mung in den USA den dritten Monat in 
Folge kaum verändert geblieben. Der ein-
schlägige Index der University of Michi-
gan rutschte im Juli um 1,8 Zähler auf 
66,4 Punkte. Nach wie vor dämpfen die 
hohen Preise den Optimismus. Für das 
kommende Jahr erwarten Konsumenten 
eine Inflationsrate von 2,9%.
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PCE-Deflator rutscht im Juni auf 2,5 Prozent

det Washington

Inflationsziel der Fed 
rückt in greifbare Nähe

 – Im ersten Halbjahr hat die 
Bundesbank mehr gefälschte Scheine und 
Münzen aus dem Verkehr gezogen als in 
der zweiten Jahreshälfte des vergangenen 
Jahres. Von Januar bis Juni waren rund 
38.600 nachgemachte Euro-Banknoten im 
Nennwert von 2,4 Mill. Euro im Umlauf. 
Dies ist ein Anstieg um 29% zu den sechs 
Monaten zuvor; die Schadenssumme hin-
gegen legte um nur knapp 5% zu. „Für die 
Steigerung sorgten leicht erkennbare Fäl-
schungen insbesondere bei den 10 Euro- 
und 20 Euro-Banknoten“, erklärte Bun-
desbank-Vorstand Burkhard Balz, der 
unter anderem für Bargeld zuständig ist. 
Zusätzlich habe es Betrugsfälle gegeben, 
in denen Goldmünzen und Autos mit ge-
fälschten 100-Euro-Scheinen erworben 
wurden. Im Vergleich zum vorherigen 
Halbjahr gab es aber deutlich weniger ge-
fälschte 200- und 500-Euro-Scheine. Die 
rund 79.700 falsche Münzen sind 19% 
mehr als im vorherigen Halbjahr. 94% 
davon waren Zwei-Euro-Münzen, die üb-
rigen 6% entfielen auf 1 Euro- und 50 
Cent-Stücke. Insgesamt, so betonte Balz, 
bleibe das Falschgeldaufkommen niedrig: 
Rein rechnerisch entfielen rechnerisch 
neun falsche Banknoten und rund 19 fal-
sche Münzenauf 10.000 Einwohner. 
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Mehr einfacher zu 
erkennende Blüten

ba Frankfurt


