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„Whatever it takes“
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Noch stehen hinter Christian Lindners Reformidee viele Fragezeichen V O N H E I N R I C H W U L L H O R S T
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BANKSITZUNGEN STEHEN AN
An den ersten beiden Februar-Tagen
stehen bei der Fed in den USA und bei
der EZB jeweils richtungsweisende Ent-
scheidungen an: Die Notenbanken
müssen die Märkte überzeugen, dass
die Zinsanhebungsschritte und somit

die Straffung der Geldpolitik noch nicht
vorbei sind.
Auch wenn die Inflation nach aktuellen
Einschätzungen ihren Höhepunkt über-
wunden hat, wird das Preisniveau sehr
hoch bleiben. Daher ist es notwendig,
dass die Notenbanken in ihrer Kommu-
nikation den richtigen Ton finden –
sollte dies nicht gelingen und die Märk-
te beginnen, das Ende des Zinsanhe-
bungszyklus zu feiern, würde sich das
auf lange Frist gesehen negativ auf die
Märkte auswirken, da das Enttäu-
schungspotenzial groß sein wird.
Nach einem starken Anstieg gleich zum
Jahresbeginn bewegen sich die Aktien-
märkte nun seitwärts und befinden sich
vor der Fed-Sitzung am Mittwoch-
abend und der EZB-Sitzung am Don-
nerstag in einer Warteposition.
Von den Zinsschritten positiv profitie-
ren europäische Banken, die nun wieder
Gewinne verzeichnen und auch ihren
Kunden attraktivere Konditionen an-
bieten können. Allerdings wird die An-
zahl der Kreditausfälle vermutlich stei-
gen und auch der Konkurrenzdruck um
Einlagegelder wird zunehmen.

AKTIENRENTE DES BUNDES NIMMT
GESTALT AN
Schon seit langer Zeit ist bekannt, dass
das gesetzliche Rentensystem aufgrund
der demografischen Entwicklung immer
weniger funktioniert: Es entfallen
immer mehr Rentner auf immer weni-
ger Beitragszahler.
Innerhalb der Ampelregierung von
SPD, Grünen und FDP wurde im Ko-
alitionsvertrag zwar vereinbart, auf
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Deutscher Aktienindex (DAX)
seit Jahresbeginn: +8,81%
Jahresende: 13.923,59 Aktuell: 15.096,84

Aktuell: 1,08846

(30.01.2023/ 10:10 Uhr)
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EURO (gegen US-Dollar)
seit Jahresbeginn: -8,22%
Jahresende: 1,0704
(30.01.2023 / 10:12 Uhr)

entenkürzungen und Anhebung des
enteneintrittsalters zu verzichten. Um
iese Zusage aber auch zu halten und um
ine langfristige Stabilisierung der Para-
eter zu sichern, wird eine teilweise Ka-

italdeckung der gesetzlichen Rentenver-
cherung angestrebt.
er hierzu neu geschaffene Fonds in

orm eines Stiftungsvermögens soll jähr-
ch mit 10 Milliarden Euro gespeist wer-
en und durch die Stiftung KenFo regie-

ngsunabhängig verwaltet werden. Die
nlage solle langfristig in Aktien erfolgen
nd Nachhaltigkeitskriterien berücksich-
gen, das Risiko für eventuelle Verluste
age der Bund. Durch das Vermögen soll

ie umlagefinanzierte gesetzliche Renten-
ersicherung ergänzt und die zukünftige
inanzierungslücke abgeschwächt werden.

UFWÄRTSTREND BEIM EURO – UND
ER DAVON PROFITIERT

och im September 2022 kostete ein
uro nur 0,9538 Dollar und markierte so
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Dow Jones Industrials (DJIA)
seit Jahresbeginn: +2,51%
Jahresende: 33.147,25 Aktuell: 33.978,0
(27.01.2023 / Börsenschluss)

Zinsen (Umlaufrendite)
Aktuell: 2,25%

(27.01.2023 / Börsenschluss)

en niedrigsten Stand seit 20 Jahren.
eit November allerdings zeigt sich eine
ufholjagd des Euro und notiert nun
ereits 1,089 Dollar.
ieser Anstieg spiegelt in erster Linie

ie geldpolitische Erwartung der An-
ger wider – nämlich diejenigen an eine
arke EZB, die weitere Zinsschritte auf

en Weg bringen wird. Auch die kon-
nkturellen Aussichten für Europa

aben sich positiv entwickelt: So ist ak-
ell allenfalls nur eine sehr milde Re-

ession zu erwarten, auch die Energie-
rise scheint weitestgehend überstanden.
elastend ist der starke Euro jedoch vor

llem für deutsche Export-Unterneh-
en, da deren Produkte sich in den
icht-Euro-Ländern nun verteuern.
mgekehrt sind Importe aus Nicht-
uro-Ländern nun günstiger.
ie weiteren Schritte der Notenbanken
erden auch für die Entwicklung des
evisenpaars EUR-USD ausschlagge-

end sein.
Am 26. Juli 2012 versprach der damalige
Präsident der Europäischen Zentralbank,
Mario Draghi, dass alles getan würde, um
den Euro zu erhalten. Auf Englisch hieß
die Formel: „Whatever it takes“, also wört-
lich übersetzt: „Was auch immer gebraucht
wird.“ Diese Formulierung ist zu einem
Kennzeichen der politischen Rhetorik
unserer Zeit geworden. Sie kam zum Bei-
spiel in der COVID-19-Pandemie erneut
in Gebrauch – und wird auch jetzt ver-
wendet, wenn es beispielsweise um die
Unterstützung der Ukraine gegen den An-
griff Russlands geht. Es steht gar nicht in
Frage, dass dabei meistens wichtige Ziele
auf dem Spiel stehen: Im Kontext der Kli-
madebatte geht es zum Beispiel um die
Reduktion von Kohlendioxidemissionen,
damit eine weitere Erwärmung der welt-
weiten Durchschnittstemperaturen ver-
mieden wird. Dennoch kann diese Sprache
des „Whatever it takes“ (oder seiner Syno-
nyme) auch Angst machen, denn ihr fällt
eine der vier klassischen Kardinaltugen-
den zum Opfer: die des Maßhaltens.

Eine äußerst
problematische Rhetorik

Dabei ist es, wie Papst Franziskus in seiner
Enzyklika „Laudato Sı́“ verdeutlicht hat,
gerade diese Krise des Maßhaltens, die die
ökologische Krise erst hervorgebracht hat.
Diese Krise des Maßhaltens ist indessen
tief in die Sprache unserer Zeit, ja sogar in
die Sprache mancher Theologen einge-
drungen. Die berechtigte, aber auch prob-
lembehaftete Forderung nach „Bewahrung
der Schöpfung“ verliert leicht an Glaub-
würdigkeit und Überzeugungskraft, wenn
sie zur Legitimation fragwürdiger, gemein-
wohlabträglicher Maßnahmen dient. In
gewisser Weise zeigt diese Ausdrucksweise
ja eine weitere Hybris an: Wer ist der
Mensch, als dass von ihm die „Bewahrung“
der Schöpfung Gottes abhängen würde?
Während bei der geschlechtlichen oder
ethnischen Identität (zu Recht, aber oft
recht krampfhaft) versucht wird, jegliche
sprachliche „Verletzung“ zu vermeiden,
verwundert der totalitäre Ton, der in an-
deren Zusammenhängen angeschlagen
wird: Das Streben nach „Schutz“, „Sicher-
heit“, „Prävention“, ja sogar „Gerechtig-
keit“ kann bei fanatischer Verfolgung in
Totalitarismus entgleiten. Manche sympa-
thisieren mit der „Letzten Generation“,
weil sie befürchten, dass ihren Kindern
„die Zukunft genommen wird“. Vermutlich
wird der Klimawandel schwierige Heraus-
forderungen in der Zukunft mit sich brin-
gen. Doch die Furcht, Kinder hätten über-
haupt keine Zukunft mehr, weil die Glet-
scher schmelzen, der Meeresspiegel an-
steigt und sich Klima- und Vegetations-
zonen auf der Erde verschieben, sollte
nicht zu panischen Überreaktionen führen.
Es wird vor allem von den jetzigen Kin-
dern selbst und von unserer Erziehung
heute abhängen, welche Zukunft diese
Kinder haben werden. Wahrscheinlich ist
Bildung zum Maßhalten nachhaltiger als
eine Denkweise, die keinen inneren Aus-
gleich mehr kennt.

Der Autor ist Stellvertretender Direk-
tor des Instituts für Theologie und
Frieden Hamburg (ithf). Die Kolumne
erscheint wöchentlich in Kooperation
mit der Katholischen Wissenschaftli-
chen Zentralstelle (KSZ) in Mönchen-
gladbach.
D
ie Ampelkoalition ist einmal
mehr im Streit. Aktuell geht es
um die sogenannte Aktienrente.
Im Wahlprogramm der FDP zur

Bundestagswahl als großer Wurf nach
schwedischem Vorbild angepriesen, ist sie
bereits jetzt wieder hart auf dem Boden der
Berliner Politikrealität gelandet.

nerer Betrag, zum Beispiel 2 Prozent des
Bruttoeinkommens, eine langfristige, chan-
cenorientierte und kapitalgedeckte Alters-
vorsorge angelegt wird. Diese wird als
Fonds unabhängig verwaltet. Der Rentner
wäre also Eigentümer seiner Fondsanteile
geworden. Der von ihm eingezahlte Betrag
wäre dann auch in seine persönliche Rente

Deutschland wieder sicherer zu machen.
Aktuell finanzieren zwei Berufstätige die
Leistungen für eine Rentnerin oder einen
Rentner. Prognosen zufolge dürften es be-
reits ab 2030 rechnerisch nur noch einein-
halb Erwerbstätige sein, die das schultern
müssen. Deshalb also der Fonds, hinter dem
sich die Idee verbirgt, aus den zu erwarten-

den-Euro-Betrag einsetzen, damit das Ka-
pital des Fonds anwachsen kann. Wer wis-
sen möchte, wie dieses Sondervermögen ge-
bildet werden soll, für den hat Christian
Lindner eine Lösung parat: „Wir nehmen
am Kapitalmarkt Staatsanleihen, für die wir
geringe Zinsen zahlen, die zahlen wir ein in
das Generationenkapital, da erzielen wir
Marktüberblick

Die Freien Demokraten wollten die Ak-
tienrente als zweite Säule des Rentensys-
tems integrieren. Dabei wäre derselbe An-
teil wie bisher für die Altersvorsorge aufge-
wandt worden. Neu an der Aktienrente wä-
re aber gewesen, dass neben dem größeren
Beitrag, der weiterhin in die umlagefinan-
zierte Rentenversicherung fließt, ein klei-
geflossen.
Jetzt soll ein vom Staat aus öffentlichen

Mitteln zu füllender Aktienfonds nur noch
dazu dienen, das Rentenniveau einigerma-
ßen stabil zu halten, wenn die Babyboomer
sich langsam vom Arbeitsmarkt verabschie-
den. Klar ist, dass tatsächlich etwas gesche-
hen muss, um das System der Rente in
den Erträgen die Kasse der gesetzlichen
Rentenversicherung zu stützen.

In diesem Jahr soll eine erste Charge in
Höhe von zehn Milliarden Euro vom Staat
investiert werden. Geht es nach FDP-Chef
Christian Lindner, soll diese Finanzierung
so weitergehen. Der Finanzminister möchte
in jedem Jahr einen zweistelligen Milliar-
eine höhere Rendite.“ Auch Bundesarbeits-
minister Hubertus Heil hält diese Form der
Aktienrente für eine gute Lösung.

Experten streiten darüber, ob der Gang
an die Börse ein richtiger Weg sein kann,
oder ob hier ein nur schwer zu verantwor-
tendes Risiko eingegangen wird, wenn man
mit öffentlichen Mittel für die Rentenkasse
„zockt“. An der Börse gehe es nicht um den
nachhaltigen Aufbau von Werten, sondern
um Spekulationen und Zukunftserwartun-
gen, schreibt der Rentenexperte Gerd Bos-
bach in der „TAZ“. Die gesetzliche Renten-
versicherung habe in der Vergangenheit
vielfältige Probleme überwunden, an denen
kapitalgedeckte Systeme jämmerlich ge-
scheitert wären. Er nennt dabei die Wieder-
vereinigung und die Finanzkrisen. Bosbach
fordert, das bestehende System gesund zu
pflegen.

Könnte der Staat
übergriffig werden?

Den gleichen Wunsch hat auch das
„Netzwerk Gerechte Rente“: Es besteht aus
Gewerkschaften, Sozial- und Wohlfahrts-
verbänden, von der katholischen KAB bis
zur Volkssolidarität, einem Verband aus der
ehemaligen DDR. Die Organisationen for-
dern, die Alterssicherung in Deutschland
zukunftsfähig und sozial gerecht weiterzu-
entwickeln

Der ehemalige Wirtschaftsweise Peter
Bofinger sieht in der „Wirtschaftswoche“
gleich mehrere Sollbruchstellen zu dem
staatlich angelegten Fonds. Zum einen
schaffe sich der Bund „Zugriff auf ein Vehi-
kel, in dem er auch Staatsbeteiligungen wie
die Commerzbank abladen oder mit dem er
politisch genehme Ziele verfolgen könnte“.
Darüber hinaus seien die 10 Milliarden, die
in den Kapitalstock flössen viel zu wenig.
Der Bund schieße allein in 2023 mehr als
120 Milliarden Euro in die Rentenkasse ein.

Und auch der grüne Koalitionspartner
scheint nicht mehr wirklich überzeugt von
der Kompromisslösung der Ampel. Der
Rentenexperte der Grünen, Markus Kurth,
lehnt regelmäßige Milliarden-Zahlungen
des Bundes für eine Aktienrente ab. Kurth,
der auch Mitglied des Haushaltsausschus-
ses im Bundestag ist, sagte dem Evangeli-
schen Pressedienst (epd), es „ist so nicht
vereinbart und wird von uns auch abge-
lehnt“.

Kurth hat Sorge um die möglichen Erträ-
ge am Kapitalmarkt und befürchtet ökono-
mische Erschütterungen. Darüber hinaus
werde die Aktienrente nicht helfen können,
die Renten der Babyboomer zu finanzieren.
Wenn in den kommenden fünf bis 15 Jahren
die geburtenstarken Jahrgänge aus dem Be-
rufsleben ausscheiden, befinde sich der Ka-
pitalstock noch im Aufbau.
Allheilmittel Aktienrente?
Bundesfinanzminister Christian Lindner (FDP) ist bei der Ausgestaltung der geplanten Aktienrente erst am Anfang. Foto:Kay Nietfeld/dpa


