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Kapitalrente fiihrt nicht zu Investitionen

Derzeit wird Uber die Zukunft unseres Rentensys-
tems diskutiert. Die Alterssicherungskommission
(ASK) der Bundesregierung hat ihren Bericht vor-
gelegt. Der DGB hat einen solidarischen Alterna-
tivvorschlag ausgearbeitet, der die Sicherung des
Lebensstandards im Alter ins Zentrum stellt.

Ein Vorschlag der ASK ist die so genannte Kapital-
rente: Der Beitragssatz wird um 2 Prozentpunkte
erhoht. Arbeitgeber und Beschaftigte sollen kiinf-
tig jeweils 1 Prozent des Bruttoentgelts in einen
offentlichen Fonds einzahlen. So kdnnte in den
nachsten 10Jahren ein Volumen von ca.
350 Mrd. €uro am internationalen Kapitalmarkt
angelegt werden. Die Umlagerente soll im Gegen-
zug ab 2032 starker geklrzt werden, die ASK er-
wartet, dass die Kapitalrente diesen Riickgang
mehr als ausgleicht.

Doch mit der Kapitalrente sind auch Risiken ver-
bunden. So weisen die Forschungsinstitute WSI
und IMK der Hans-Bockler-Stiftung darauf hin,
dass die von der Kommission erwarteten Rendi-
ten sehr optimistisch sind. Angesichts geopoliti-
scher Krisen ist ungewiss, ob die Aktienmarkte
langfristig weiter so stark wachsen. AuRerdem
wiirden hohere Beitrage in einen Kapitalstock die
Nettoeinkommen der Versicherten verringern
und den Konsum bremsen. Anders als in der ge-
setzlichen Rentenversicherung flieflen die Bei-
trage nicht direkt an Rentner*innen sondern wer-
den an internationalen Kapitalmarkten angelegt
und sind so dem Wirtschaftskreislauf entzogen.
Dabei ist die deutsche Wirtschaft derzeit beson-
ders auf Nachfrage aus dem Inland angewiesen.

Auch die EU setzt sich seit Jahren fir die Einflh-
rung einer Kapitalrente ein. Sie argumentiert,
dass dadurch die Kapitalmarkte gestarkt, die
Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen ver-
bessert und Investitionen, Innovationen und
Wachstum geférdert werden. Ahnlich argumen-
tiert die Rentenkommission im Abschlussbericht.

Eine neue Studie des Europadischen Gewerk-
schaftsbundes (EGB) weckt allerdings Zweifel
daran, dass grolRere Kapitalmarkte den
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Beschaftigten tatsachlich nutzen. Die Forschen-
den um die Okonomin Mariana Mazzucato zeigen:
Die Gewinne grofder borsennotierter Unterneh-
men sind in den vergangenen Jahren deutlich ge-
stiegen. Das betrifft vor allem den Gewinn, der am
Ende an die Eigentiimer*innen ausgeschiittet
wird. Gleichzeitig investieren diese Unternehmen
aber weniger in Maschinen, Anlagen sowie For-
schung und Entwicklung (siehe Grafik).

Beschaftigte profitieren aber nur dann von einer
VergroRerung des Kapitalmarktes, wenn Unter-
nehmen dadurch tatsachlich mehr Investitionen
in Maschinen und Innovationen finanzieren, und
die Produktivitat gesteigert wird. Denn eine sol-
che Entwicklung wiirde langfristig hohere Lohne
fordern. Die Daten des EGB zeigen: Es ist nicht der
Mangel an Finanzmitteln, der borsennotierte Un-
ternehmen davon abhalt zu investieren. Die Ursa-
chen fiir die Investitionszurlickhaltung liegen
wohl eher anderswo - in mangelnden Absatzmog-
lichkeiten und fehlender Planungssicherheit
etwa. Auch, dass borsennotierte Unternehmen
sich eher am kurzfristigen Gewinn als an langfris-
tigem Wachstum orientieren, spielt eine Rolle.

Das bedeutet: Im aktuellen wirtschaftlichen Um-
feld besteht die Gefahr, dass die durch die Kapi-
talrente zu erwartende Kapitalschwemme an den
Aktienmarkten allenfalls Aktiondren zugute-
kommt und kaum positive Auswirkungen auf
Investitionen und Wirtschaftswachstum haben
wird. Kurzfristig, das zeigen die Daten des WSl und
des IMK, muss man sogar von negativen Effekten
auf die Realwirtschaft ausgehen. Die Kapitalrente
ist daher eher ein Hemmschuh als ein Treiber fiir
eine nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung.
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