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Klima-, Industrie- und Renten-
politik gemeinsam angehen: Fir ein
GenerationenkapitalPlus

Dr. Marc Ingo Wolter, Dr. Marc Bovenschulte

Die Diskussion dariiber, wie die sozialokologische Transformation gemeistert und der Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit
sowie der soziale Zusammenhalt sichergestellt werden kénnen, ist weiterhin ein bestimmendes Thema in Politik, Wirt-
schaft und auch Gesellschaft. Klar ist: Neben guten Ideen, Konzepten und reichlich politischem Willen wird vor allem
Geld benétigt. Dabei ist die Schuldenbremse zu einer Art ideologischer Weggabelung geworden: Fiir die einen steht
deren Aussetzung fiir einen Bruch des Generationenvertrages, fiir die anderen ist hingegen die Neugestaltung/Ausset-
zung der Schuldenbremse ein historisch begriindetes Gebot im Sinne des Generationenvertrages. Schlussendlich ist an
dieser Frage die Ampel-Koalition zerbrochen.

Im Moment ist nicht abzusehen, ob und wann sich in dieser Frage politisch etwas bewegt, und ob und in welcher Form
Sondervermdgen geschaffen werden. Sicher ist, dass das Bundesverfassungsgericht in seinen Entscheidungen aus den
Jahren 2021 und 2023 den Spielraum fiir politisches Handeln gesetzt hat: Zukiinftigen Generationen diirfen weder die
Umweltschaden noch tibermaBige Staatsschulden aufgebiirdert werden. Damit wird deutlich, dass Wege gefunden wer-
den miissen, die auch bei zumindest bis auf weiteres angezogener Schuldenbremse Finanzierungsspielraume schaffen.
Dabei liegen die Blaupausen fiir eine solche Losung woméglich langst auf dem Tisch.
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Um die gesetzliche Altersvorsorge zu starken, hat die Bun-
desregierung das Generationenkapital mit dem Renten-
paket Il vorgesehen, aber noch nicht beschlossen. Zu die-
sem Zweck soll eine Stiftung gegrtindet werden, die nach
bisherigem Stand Darlehen aus dem Bundeshaushalt und
Eigenmittel des Bundes erhalt und diese auf den interna-
tionalen Finanzmarkten investiert. Das Generationenkapi-
tal soll ab 2036 die gesetzliche Rente mit Dividendenzah-
lungen und Kursgewinnen stiitzen; dabei flieBt das Geld
zentral in die Kasse der gesetzlichen Rentenversicherung,
um diese zu entlasten und zu stabilisieren. Damit wird in
gewisser Weise ein Schritt zu einem ,,investierenden Staat”
vollzogen, da es im Prinzip nichts Anderes heiBt, als dass
der Staat Anteile an Unternehmen in Form von Aktien
erwirbt. In Deutschland existiert mit dem im Jahr 2017 ein-
gerichteten Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen
Entsorgung (KENFO) bereits ein deutscher Staatsfonds. Er
speist sich initial aus einer 24 Mrd. Euro schweren Einlage,
die von den Betreibern der Kernkraftwerke gezahlt wurde.
Ziel des von einer Stiftung 6ffentlichen Rechts verwalteten
KENFO ist, dass die Kosten fir die sichere Entsorgung der
nuklearen Abfalle nicht der Allgemeinheit aufgeblrdet
werden, indem durch Aktieninvestitionen ein entsprechen-
der Kapitalstock aufgebaut wird. Ahnliche Instrumente
nutzen auch andere Staaten mit groBem Erfolg flr gene-
rationenubergreifende Aufgaben - ein prominentes Bei-
spiel ist der norwegische Staatsfonds Statens pensjonsfond
Norge, der die Mittel der Sozialversicherung verwaltet und
zu 80 bis 90 % in Norwegen und zu 10 bis 20 % in ande-
ren nordischen Landern investiert. Daneben gibt es den
global agierenden Schwesterfonds Statens pensjonsfond
utland, der aus den direkten staatlichen Einnahmen aus
der Erdolférderung gespeist wird, und der in auslandische
Aktien, Wertpapiere und Immobilien investiert.

Erfahrungen aus der Pandemie

Eine anders gelagerte Form der staatlichen Beteiligung
war der Einstieg des Bundes in strauchelnde Unternehmen
waéhrend der Corona-Pandemie tber den 600 Mrd. Euro
schweren Wirtschaftsstabiliserungsfonds. Uber die KfwW
wurden Anteile (Aktienpakete, Wandelanleihen) etwa an
Lufthansa und TUI gleichsam ,erworben”, um nach Uber-
windung der Turbulenzen wieder zuriickgezahlt zu wer-
den. Bei dem Prozess waren weder lange Haltezeiten der
Anteile durch den Staat vorgesehen (diese sind per Gesetz
auch nicht moéglich), noch beteiligte sich der Staat am ope-
rativen Geschaft der Unternehmen (,,Stille Einlagen”) - die
Frage, ob der Staat ein guter oder ein schlechter Unter-
nehmer sei, stellte sich damit erst gar nicht. Es handelte
sich bei diesem staatlichen Engagement nicht um Subven-
tionen, die unabhangig vom Erfolg der Rettung so oder
so ,weg"” gewesen waren, sondern um Investitionen, die
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mit Gewinn wieder verauBert wurden: So zahlte beispiels-
weise die Lufthansa die Hilfen sowie 92 Mio. Euro Zinsen
(= Gewinn fur den Staat) vorfristig zurtick. Andere Flug-
linien hatten allerdings gegen den Einstieg mit dem Vor-
wurf der Wettbewerbsverzerrung geklagt.

Woher das Geld kommt...

Auch wenn ein solcher Einstieg des Staates somit nicht
ohne Hurden ist, zeigt sich gleichermaBen, dass Beteiligun-
gen an Unternehmen durch Kapitalaufstockung grund-
satzlich moglich sind. Und da den Hilfen konkrete Buch-
werte in Form von Firmenanteilen (zum Beispiel in Form
von Aktien) gegenliberstehen, handelt es sich nicht um
Schulden und sollten dem Wesen nach somit auch nicht
unter die Schuldenbremse fallen. Fur das Generationenka-
pital wirde sich damit dhnlich zum norwegischen ,, Dop-
pelfonds” eine zweite Saule er6ffnen. Die Finanzierung
des GenerationenkapitalPlus erfolgt wie auch im jetzigen
Regierungsentwurf vorgesehen durch eine Anfangskapita-
lisierung, etwa durch Einnahmen aus Einmalerlésen (z. B.
durch Privatisierungen oder VerauBerung staatlicher Ver-
mogenswerte) und Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt. Zur
Einhaltung der Schuldenbremse muss das Generationen-
kapitalPlus wie bereits jetzt fur das Generationenkapital
vorgesehen so gestaltet sein, dass es nicht zur Schuldenauf-
nahme verwendet wird, sondern sich durch Gewinne aus
Investitionen selbst tragt und aufbaut. Zusatzlich kénnen
Mittel am Kapitalmarkt aufgenommen werden in Form
von privaten aber auch institutionellen Anlegern; auch
die von der KfW koordinierte WIN-Initiative der Bundes-
regierung zur Férderung von Start- und Scale-ups soll sich
aus einem bis zu 12 Mrd. Euro schweren Engagement von
Unternehmen speisen. Auch im GenerationenkapitalPlus
wird mit den Kapitalmarktmitteln neben der Saule Gene-
rationenkapital insbesondere die Saule fur Firmenbeteili-
gungen ausgestattet.

... und wohin es geht

Die jahrlichen Renditen des GenerationenkapitalPlus wer-
den zweckgebunden verwendet. Ein fester Teil flieBt wie
auch bisher schon vorgesehen direkt in die gesetzliche
Rentenversicherung, um die Renten zu stabilisieren und
die zukunftigen Rentenlasten fur die jingeren Genera-
tionen zu begrenzen. Der andere Teil der Ertrage kann
far Firmenbeteiligungen genutzt werden, indem in Neu-
grundungen, Ansiedlungen etc. unter Erhalt einer Kapital-
beteiligung von bis zu 24 % des Grundkapitals investiert
wird. Wie bei Aktien wird eine Kapitalbeteiligung erwor-
ben, die eine Teilhabe an Dividenden bzw. Gewinnaus-
schittung erméglicht und bei Umsatzsteigerungen héhere
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(Verkaufs-) Werte der Beteiligungen erzielen kann. Diese
Logik ist auch von VC-Fonds und ihren Investitionen in
Start-ups bekannt. Und anders als bei dem Einstieg wah-
rend der Corona-Pandemie soll es beim Generationenka-
pitalPlus nicht darum gehen, strauchelnde Unternehmen
zu stUtzen, sondern jene, die eine erfolgreiche zukunf-
tige Entwicklung versprechen und auf dem Weg dorthin
einerseits Kapital bendtigen, andererseits Renditen erwar-
ten lassen. Bei der Auswahl wird somit darauf geachtet,
dass es sich dabei insbesondere um Unternehmen han-
delt, die zur Transformation und den damit verbundenen
Zielen der Klimaneutralitat etc. beitragen. Dementspre-
chend koénnen die Investitionen entlang den ESG-/SDG-
Kriterien oder der EU-Taxonomie fir griine Technologien
ausgerichtet werden. Dabei ist das endgultige Investment
wie bei allen Fonds eine Abwagungsfrage: Die Rettung
der Meyer-Werft ware vermutlich kein Fall fur das Gene-
rationenkapitalPlus, die Finanzierung der Umstellung auf
grane Stahlerzeugung etwa bei der Salzgitter AG (ahn-
lich wie bei Volkswagen ist das Land Niedersachsen auch
hier bereits GroBaktionar) hingegen schon, eine Beteili-
gung am insolventen Flugtaxi-Pionier Lilium wére gege-
benenfalls denkbar gewesen. Hochriskante und spekula-
tive Investitionen indes verbieten sich von selbst.

Staatliche Fonds

Ob aus dem GenerationenkapitalPlus ausgewahlte Aktien
oder auch direkte Firmenanteile gekauft werden, durfte
vom Grundsatz her &hnlich sein, da es sich auch bei Aktien-
investitionen um die Bevorzugung einzelner Unterneh-
men ohne wettbewerblichen Prozess handelt. Allerdings
ist zu erwarten, dass die Hohe der Beteiligungen hierbei
einen Unterschied machen. So betragt beispielsweise der
Anteil des norwegischen Staatsfonds an der Marktkapitali-
sierung von Einzelfirmen kaum mehr als 2 %. Doch zeigen
herausgehobene Firmenengagements der verschiedenen
Staatsfonds (zum Beispiel halt der Staatsfonds Qatar Invest-
ment Authority Uber seine Qatar Holding LLC 10,5 % der
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Aktien der Volkswagen AG), dass ein solcher Schritt nicht
nur rechtlich, sondern auch praktisch sehr wohl méglich ist.
Da in jedem Falle davon auszugehen ist, dass eine staat-
liche Beteiligung fur Unternehmen eine gewisse Hurde
darstellen kénnte ist nicht damit zu rechnen, dass es hier-
bei zu einem Massenphdnomen kommen wird. Mitnah-
meeffekte, die haufig bei Subventionen diskutiert wer-
den, sollten gering sein. Zentral wird fur die erfolgreiche
Umsetzung sein, dass das GenerationenkapitalPlus — etwa
durch die ohnehin vorgesehene Stiftung — operativ unab-
hangig gemanagt wird. Auch fur den Kauf von Unterneh-
mensanteilen muss ein Weg gefunden werden, der eher
mit dem Kauf von Aktienpaketen vergleichbar ist, als mit
formalen Beihilfeprozessen. Die verschiedenen existieren-
den Modelle zeigen auch hier, dass ein solches Vorgehen
moglich ist.

Handlungsspielraume 6ffnen

Das Modell eines ,,GenerationenkapitalPlus” zielt darauf
ab, den Standort Deutschland zu starken, ohne dass dafar
Subventionszahlungen von den Steuer- und Beitragszah-
lern aufgebracht werden mussen. Mit diesem integrier-
ten Instrument kann das durch die demografische Ent-
wicklung herausgeforderte Sozialversicherungssystem
gestutzt, Unternehmen mit hohem Zukunftspotenzial
gestarkt und die Erreichung der Klimaziele beschleunigt
werden. Ein solcher in sich harmonischer Dreiklang bie-
tet Uber Parteigrenzen hinweg Ankntpfungsmaoglichkei-
ten fur eine konsequente Umsetzung. Wir laden dazu ein,
das Modell zu prifen und zu detaillieren, um jenseits von
Sparzwang und Schuldenlogik konkrete Finanzierungs-
spielrdume fur die Gestaltung der Transformation zu eroff-
nen. Wie potent das staatliche Investment in Unterneh-
men sein kann, zeigt — zumindest bisher — das Beispiel
der VW-Beteiligung des Landes Niedersachsen. Aus die-
sen Erlésen wird seit Jahrzehnten Uber die Volkswagen-
Stiftung der Léwenanteil der Forschungsforderung des
Landes finanziert.
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