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Im Ersten Weltkrieg
77% und im_Zweiten
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Wie schréig ist das
denn?
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Gewinnprivatisierung
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In der Ausgabe 3/2024 hatte ich von der Nebelkerze des damaligen
Bundesfinanzministers Lindner berichtet, der vorschlug, das Biirgergeld zu
kiirzen, um mit den eingesparten Mitteln die Ukraine-Unterstiitzung zu
finanzieren. Dass aus dieser Idee nichts geworden ist und die damalige
Regierung letztlich Giber die Haushaltsfrage zerbrach, soll an dieser Stelle
ausgeklammert bleiben. Doch nun beschleicht einen ein Déja-vu: Eine neue
Regierung steht erneut vor der Herausforderung, die ,Kosten des Krieges” —
leider eine gegebene Realitat — zu tragen, und setzt dabei auf neue Schulden.
Gleichzeitig werden auf Drangen der CSU zusatzliche Ausgaben wie
Madtterrente und Mehrwertsteuersenkungen beschlossen. Als symbolische
Gegenfinanzierung sollen Sozialleistungen gekirzt werden —in einer Zeit, in
der wir uns langst mitten in der demografischen Falle befinden. Die Parole
,Die Rente ist sicher” wirkt da nur noch wie ein Mantra aus einer anderen
Zeit. Vom Zirkelschluss zwischen Mitterrente und Bundeszuschuss zur
Rentenkasse ganz zu schweigen.

Ein DenkanstoR zur Kriegsfinanzierung aus den USA, dem Land der
unbegrenzten Méglichkeiten, aus Wikipedia:)

Um den Ersten Weltkrieg zu finanzieren, wurde der Spitzensteuersatz 1918
auf 77 % erhoht, aber bereits 1922 wieder auf 58 % und 1924 auf 25 %
reduziert. Als Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise wurde der Satz 1932 erst
auf 63 % und dann im Zuge des Zweiten Weltkrieges kontinuierlich auf seinen
Hochstsatz von 94 % fiir Einkommen tber 200.000 US-Dollar erhéht. Der
Spitzensteuersatz blieb bis 1964 Gber 90 %, wurde dann aber auf 70 %
gesenkt.

Es ist kaum vorstellbar, dass eine Bundesregierung in Deutschland bereit
ware, auch nur annahernd einen solchen ,, Opfergaben-Weg" zu gehen — die
durch Steuern finanzierte Aufriistung scheint politisch tabu. Stattdessen wird
weiter auf Verschuldung gesetzt.

Parallel wird nun Gber eine Wiedereinfihrung der Wehrpflicht diskutiert —
durchaus sinnvoll, wenn sie geschlechterunabhangig gedacht wird. Doch auch
hier bleibt die Finanzierung ungelost. Auf der ,,langen Schuldenbank” geparkt,
sollen die kiinftigen Wehrpflichtigen letztlich auch die Schulden fiir ihren
eigenen Dienst im Alter mittragen. Um es in der Sprache der Generation Z zu
sagen: Wie schrdg ist das denn?

Und als ware diese Absurditét nicht genug, meldet sich nun auch die
Riistungsindustrie zu Wort. Sie fordert Planungssicherheit 2 — ein legitimer
unternehmerischer Wunsch. Doch wenn zusatzlich zu langfristigen Vertragen
auch noch eine Vorfinanzierung der Auftrage durch den Staat gefordert wird,
verlasst man den Boden der sozialen Marktwirtschaft. Das hat dann weniger
mit unternehmerischem Risiko zu tun, sondern erinnert vielmehr an eine Art
Planwirtschaft: Die Kosten werden sozialisiert, die Gewinne privatisiert.
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Wenn alle Gewalt
vom Staat ausgeht,
dann sollte er auch
die Riistungsindustrie
besitzen und nicht nur
tiberpriifen!

Einen Rentenfonds nach
norwegischen Vorbild

Ziel: ..die Ertrage des
Aktienbesitzes und
diesen selbst dem
oberfrankischen
Kreisgebiet auch fiir die
ferne Zukunft zu
erhalten.
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Betrachten wir einmal die Ristungsindustrie ohne politische Wertung.
Rustungsunternehmen haben meist nur einen einzigen dominanten Kunden:
den Staat. Das bedeutet, dass ihre Ertragslage stark von politischen
Haushaltsentscheidungen, geopolitischen Spannungen und strategischer
Ausrichtung der Verteidigungspolitik abhangt. Die Riistungsbranche ist
hochzyklisch: In Friedenszeiten konnen die derzeit sprudelnden Auftrage
rasch ausbleiben — ein Klumpenrisiko fiir Investoren. Ristungshersteller
unterliegen zudem internationalen Exportkontrollen, Sanktionsregimen und
Embargos. VerstoRe, etwa durch Lieferungen an autoritare Staaten oder
Beteiligung an fragwiirdigen Konflikten, kdnnen zu Reputationsschaden,
Geldstrafen oder Auftragsverlusten fiihren. Ein weiterer grundlegender
Aspekt, der in der Debatte oft Gbersehen wird, ist die Frage nach der
Eigentimerstruktur der Riistungsindustrie. Es geht letztendlich um nationale
Sicherheit, staatliche Souveranitit, Gewaltmonopol 3 — somit Kernaufgaben
des Staates.

Nicht, dass Sie es falsch verstehen: Ist es nicht richtig, dass der 100%-ige
Eigentiimer der Deutschen Bahn AG auch, und das sollte zu mindestens offen
diskutiert werden dirfen, 100 % der deutschen Riistungshersteller besitzen
sollte? Damit wiirden die Kosten einer Aufriistung sozialisiert und die Ertrage
auch. Die Ertrage aus diesen Investments kénnten z.B. das Rentensystem der
Zukunft nahren, so wie in Norwegen die Gewinne aus Ol und Gas dem
beriihmten Pensionsfonds# zuflieRen. Die aktuelle Situation sieht leider ganz
anders aus.

Als Vermogensverwalter haben wir auch mit Kommunen oder staatsnahen
Anlegern zu tun. Dort bekommen wir Ublicherweise die Frage: ,Kénnen Sie
auch mit dem Ausschluss von Aktien umgehen, die wir nicht kaufen dirfen?”
Man kann es kaum glauben, dass ausgerechnet diese staatlichen Investoren
in aller Regel nicht in die Ristung investieren dirfen. Hat der Staat nicht das
alleinige Gewaltmonopol 3? Warum diirfen dann diese Investoren nicht in
Rlstungsunternehmen investieren? (Gerne kdnnen wir lhnen mal einen Link
zu einer offentliche Ausschreibung fir ein solches Investment zusenden.)

Das zweite Mal die Frage: Wie schrdg ist das denn?
Es gibt auch andere Wege - Ein Beispiel aus dem Jahr 1927°

Einleitung: ,,Das Schicksal der Oberfrankenstiftung war von jeher mit der
offentlichen Elektrizitatsversorgung in Oberfranken aufs engste verknipft.
Ziel: ..die Ertrage des Aktienbesitzes und diesen selbst dem oberfrankischen
Kreisgebiet auch fiir die ferne Zukunft zu erhalten. Aus diesen Uberlegungen
heraus entstand der Gedanke, aus dem Aktienbesitz eine Stiftung zu
errichten, die die Sicherheit fiir die Verwirklichung dieser Absichten bieten
wirde. .... beschloRB der Kreistag von Oberfranken am 11. Februar 1927 die
Errichtung der KREISSTIFTUNG OBERFRANKEN. Nach der Satzung wurde der
Stiftung die Forderung ausschliefRlich gemeinnitziger Zwecke auf dem Gebiet
der Volkswohlfahrt unter der besonderen Berticksichtigung der sozialen
Verhaltnisse der Bevolkerung libertragen.” Sie hat den Krieg und die
Wahrungsreform liberstanden, hat in der Zwischenzeit die
Stiftungsschwerpunkte verandert, aber bis zum heutigen Tag verfolgt die
OBERFRANKENSTIFTUNG sehr erfolgreich wohltatige Aufgaben.
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Neue Aufgaben
erfordern ganz neue
Wege!

Nur wenn die junge
Generation so etwas
wir eine
Generationsgerechtig-
keit spiiren kénnte,
wird sie bereit sein,
Verantwortung zu
libernehmen.

»,Die Schuldenpolitik des

Bundes ist weder
wirksam noch
generationsgerecht.”®
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Denken wir vom Ziel aus — wie kénnen Gewinne/Ertrige der
Riistungshersteller an die ndchsten Generationen iibertragen werden?

Stellen wir uns einmal vor, dass die Aktien der deutschen Ristungskonzerne
zu 100 % in offentlicher Hand waren. Dann stellt sich die Frage: In welchem
Topf kdnnte man diese verbuchen? Die KfW muss es nicht zwingend sein,
obwohl sie bereits heute teilweise Aktionar bei Riistungsunternehmen ist.

Es gibt ja von mehreren Parteien bereits den Vorschlag, mit Aktien die
zukiinftige Rentenliicke zu schlieBen. Wenn wir uns gleichzeitig vor Augen
halten, dass die heute 18 bis 25jahrigen theoretisch fir den Wehrdienst
vorgesehen sind, und diese auch dann in ca. 40 Jahren Rente bekommen
sollten, liegt eine ganz einfache Losung auf der Hand, wenn man vom Ziel aus
denkt:

1. Alle Riistungsaktien gehoren einem 6ffentlichen Sondervermégen
namens RENFO.

2. Diese Aktien werden nach dem Vorbild von der vorherigen Seite zu 100
% in das neue Sondervermogen eingebracht. Dieser Fonds wird {iber die
nachsten 40 Jahre nur zu Ansparzwecken gefiihrt und darf friihestens
dann die Rentenliicke auffiillen, wenn die heutigen Wehrpflichtigen das
Rentenalter erreichen.

3. Die Kosten der Rustung sind - per Planung - sozialisiert und die Ertrage
wirden dann auch sozialisiert. Zudem wird die Generation unterstitzt,
die heute ihre Bereitschaft bekunden soll, untere freiheitliche und
demokratische Grundordnung zu verteidigen.

4. Mit dieser Konstruktion wird sichergestellt, dass diejenigen den Nutzen
bekommen, die auch die anfangliche Last Gbernehmen miissen.

Wenn wir an unsere Kinder denken, dann scheint hier auf den ersten Blick
eine gewisse Generationen-Fairness eingebaut. Méchten Sie, dass Ihre Kinder
Wehrdienst leisten und dann als Dank die zukiinftigen Schulden tilgen sollen?
Man koénnte die aktuelle Konstruktion auch als umgekehrten Generationen-
vertrag zu Gunsten der alten Generation betiteln.

Dazu noch ein Zitat aus der WirtschaftsWoche®):
Die Schuldenpolitik des Bundes ist weder wirksam noch
generationengerecht.

Dem haben wir als CSR Beratungsgesellschaft nichts mehr hinzuzufiigen.

Quellen:

1 https://de.wikipedia.org/wiki/Einkommensteuer_(Vereinigte_Staaten);

2) https://www.deutschlandfunk.de/deutsche-ruestungsindustrie-hofft-auf-mehr-
planungssicherheit-100.html

3https://www.juraforum.de/lexikon/staatliches-gewaltmonopol

4 https://fastercapital.com/de/inhalt/Norwegens-Rentensystem--Eine-eingehende-Analyse-von-
GPFG.html#Vom--Ireichtum-zur-Rentenersparnis

5) Die OBERFRANKENSTIFTUNG — Eine Darstellung ihrer Entwicklung und ihres Wirken von
Friedrich Becker

8) https://www.wiwo.de/politik/deutschland/kritik-an-der-bundesregierung-die-schuldenpolitik-
des-bundes-ist-weder-wirksam-noch-generationengerecht/100140976.html
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CSR Bond Focus SDG

Links zu den aktuellen
Factsheets der CSR-Fonds

© CSR Beratungsgesellschaft mbH

7/

CHR

——CSR Bond Plus

L ——CSRBond Plus A
10300 |- ——REXP —REXP A .r/l VV\
102,00 136,00 NVN\
A /M AN, /) o N AV
0100 V : 7 [
AT sy
10000 L (Y
W Al l /J /v v 11500 A
o A | AV W
N W 7
1050
%00 /
oo
o700 a0
@M’ L w«“‘v & Wwﬁ I & @&»‘: &@«r @@@ B S & I \N&» IER I R \\y.

nnnnnn

——CSR Ertrag Plus

11850 {— ——CSR Ertrag Plus

/"‘/\'\nurvw,/%w\ A

o YAl VAT |

Al

{
|
o Ana il ! | Wi
T 1

seit Auflage: +14,31 %

zzzzz

o | ——CSR Aktien Deutschiand Plus |
—DAX

18000

¥

10300 - ——CSR Bond Focus SDG

s [V Na

o £ L Al 'V

O I A S N L . S P
I R R A I &

seit Auflage: +27,43 % (DAX: +107,49 %)

o] N AT

N

PP T
R R R o

in 2025: +2,69 %

>
e G R B R A

seit Auflage: -9,43 %

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-ertrag-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-aktien-deutschland-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-focus-sdg.html
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Rendite und Risiko der Rerdtepa.
inY

CSR-Fonds auf einen Blick 50

CSR Aktien Deutschland Plus* .

10 0 CSR Ertrag Plus

CSR Bond Plus .

- .
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Risiko**

Rendite p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko
CSR Bond Plus -0,14 3,52 -0,04
CSR Ertrag Plus 0,92 4,76 0,19
CSR Aktien Deutschland Plus* 4,01 8,75 0,46

Im Juli standen vor allem internationale Handelsthemen im

Marktentwicklung/ Vordergrund. Am 23. Juli einigten sich die USA und Japan auf einen

Zusammenfassung Teil-Deal, der u.a. US-Zo6lle auf japanische Autos drastisch senkt.
Am 27. Juli 2025 folgte einen Rahmenvertrag zwischen Ursula von
der Leyen (EU-Kommissionsprasidentin) und US-Prasident Donald
Trump, der vorerst eine Eskalation im Handelsstreit verhindern
sollte. Wesentlicher Kernpunkt: Einfilhrung eines Tarifs von 15 %
auf die meisten EU-Exporte in die USA, darunter Autos,
pharmazeutische Produkte und Halbleiter.

Der Bloomberg Global Aggregate Bond Index und der MSCI World
entwickelten sich im Juli uneinheitlich: Wahrend globale Aktien
(MSCI World, +1,31 % in USD) weiter zulegen konnten,
verzeichneten Anleihen (Bloomberg Global Aggregate Bond Index,
-1,49 %) spiurbare Verluste. Der S&P 500 setzte seinen
Aufwartstrend fort und stieg um +2,24 % (in USD). Auch die
europaischen Aktienmarkte blieben fest: Der DAX legte um

+0,65 % zu, der Euro Stoxx 50 gewann +0,47 %. Die Renditen 10-
jahriger Bundesanleihen stiegen auf 2,70 % (nach 2,61 % Ende
Juni), was zu weiteren Kursverlusten am Rentenmarkt fiihrte — der
REXP gab um -0,33 % nach. Gold gab leicht nach -0,40 % in USD.
Der US-Dollar legte im Monatsverlauf gegentiber dem Euro an
Wert zu (+3,16 %).

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds betragt per

Ultimo Juli:

* CSR Bond Plus: +0,66 %

* CSR Ertrag Plus: -0,05 %

* CSR Aktien Deutschland Plus: -0,71 % (I-Tranche)
bzw. -0,95 % (R-Tranche)

* CSR Bond Focus SDG: +2,69 %
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