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Die jlingere Generation hat guten Grund, sich um ihre wirtschaftliche Zukunft zu sorgen. Das
Wachstum Deutschlands lahmt, auf die gesetzliche Rente ist nicht ldnger Verlass, und die
Vermdgensverteilung erscheint vielen zunehmend ungerecht. Soll das Vertrauen in das
politische System nicht weiter erodieren, miissen diese Probleme iliberzeugend gelost werden.
Voraussetzung dafiir ist die Einsicht, dass sie zusammenhéngen.

Die gesetzliche Rente ist gering, weil das Wachstum der Lohnsumme schwach und die Rente
aus lohnabhingigen Beitrdgen aufzubringen ist. Hitte ein Neurentner seine Beitrdge stets am
Kapitalmarkt angelegt, verfiigte er nach 45 Beitragsjahren {iber einen vierfach so hohen
Rentenbarwert, wie das tatsdchlich der Fall ist. Angesichts derartiger Unterschiede bei der
Alterssicherung iiberrascht es nicht, wenn die Vermogensverteilung zum Gerechtigkeitsthema
wird. Gleichwohl wire die Wiedereinfithrung der Vermdgensteuer nicht die richtige Antwort.
Sachgerechter wire es, den Menschen die Vorteile breit gestreuten Aktiensparens zu vermitteln
und in der gesetzlichen Altersvorsorge endlich umzusteuern. Die Finanzierung durch
Lohnumlage muss zuriickgedrdangt und durch Kapitaldeckung ergidnzt werden.

Einwenden konnte man, dass sich die Gerechtigkeitsdebatte weniger an der Altersvorsorge
normaler Biirger entziindet als vielmehr an den wachsenden Vermogen ,ultrareicher*
Privatpersonen und deren geringer Steuerlast. Die brasilianische G20-Présidentschaft hatte
sogar den franzosischen Okonomen Gabriel Zucman 2024 beauftragt zu untersuchen, wie
effektiver besteuert werden kann. Dieser schlug eine weltweit koordinierte
Vermogensbesteuerung vor. Zwar diirfte eine global abgestimmte Besteuerung aufgrund
widerstreitender Interessen illusorisch bleiben — dennoch ist die ,,Zucman-Steuer seitdem ein
Thema. Welch problematische Folgen indes allein schon die Diskussion haben kann, zeigte sich
jungst in Kalifornien. Dort unterstiitzten Gewerkschaften den Vorschlag einer fiinfprozentigen
Vermogensteuer auf Milliarddre, was den Google-Griinder Larry Page nach Medienberichten
veranlasst haben soll, seine steuerliche Anséssigkeit aufzugeben. Selbst wenn man hoffen mag,
dass nicht jeder Milliardér bei steigender Besteuerung gleich das Land verlésst, sollte man sich
moglicher Nebenwirkungen bewusst sein — insbesondere jener fiir das Wirtschaftswachstum.

Es gibt Berechnungen, nach denen das deutsche Wachstum seit 2017 rund 18 Prozentpunkte
hinter dem der USA zuriickgeblieben ist. Ein maBgeblicher Grund ist die Liicke bei der
Wagnisfinanzierung. Sobald Start-ups in die Phase der beschleunigten Skalierung eintreten,
miissen schnell dreistellige Millionenbetrige aufgebracht werden, die sich hadufig nur in den
USA mobilisieren lassen. Da der Erfolg nicht garantiert ist, miissen die Taschen von
Wagnisfinanzierern entsprechend tief sein. Erst ab einem Kapitalvolumen jenseits einer
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Milliarde lassen sich die Risiken derart diversifizieren, dass ihre Ubernahme wirtschaftlich
vertretbar erscheint.

Unter deutschen Milliarddren findet man Dieter Schwarz, Susanne Klatten, Andreas und
Thomas Striingmann sowie Hasso Plattner und Dietmar Hopp — allesamt mit Vermodgen im ein-
bis zweistelligen Milliardenbereich ausgestattet und daher fihig zur Ubernahme hoher
wirtschaftlicher Risiken. Ohne das Engagement der Gebriider Striingmann wire BioNTech
wohl kein Erfolg geworden; ebenso konnte nur ein Investor wie Dietmar Hopp das Scheitern
von CureVac verkraften. Beide Beispiele zeigen eindrucksvoll, wie eng Erfolg und Misserfolg
beieinanderliegen. Zudem zeichnet viele dieser Unternehmer eine ausgeprégte philanthropische
Haltung aus — insbesondere Bildungseinrichtungen, IT-Forschung und Start-up-Szenen
profitieren nachhaltig von ihrem Engagement. Es fillt schwer sich vorzustellen, welche
Institution ihr Wirken ersetzen konnte.

Deutschland verfiigt {iber keinen Staatsfonds, der die Aufgabe der Wagnisfinanzierung
iibernehmen konnte. Und die gesetzliche Alterssicherung fillt als Kapitalgeber aus. Zwar
verwalten berufsstindische Versorgungswerke erhebliche Vermogen — ihr Anlageschwerpunkt
liegt jedoch traditionell im Immobilienbereich. Hinzukommt, dass Pensionsfonds mit fremder
Leute Geld wirtschaften, weshalb man zweifeln kann, ob sie sich auf hochriskante
Wagnisfinanzierung einlassen sollten.

Am Ende bleiben hierzulande nur die Milliardére, die in der Lage sind, sich in groBerem Mal3e
auf Wagnisfinanzierungen einzulassen. Damit sie das auch tun, sollte man steuerliche
Beschrinkungen bei der Verrechnung von Verlusten aus Wagnisfinanzierungen nach
angelsidchsischem Vorbild beseitigen.



