
In der Ausgabe 3/2024 hatte ich von der Nebelkerze des damaligen 

Bundesfinanzministers Lindner berichtet, der vorschlug, das Bürgergeld zu 

kürzen, um mit den eingesparten Mitteln die Ukraine-Unterstützung zu 

finanzieren. Dass aus dieser Idee nichts geworden ist und die damalige 

Regierung letztlich über die Haushaltsfrage zerbrach, soll an dieser Stelle 

ausgeklammert bleiben. Doch nun beschleicht einen ein Déjà-vu: Eine neue 

Regierung steht erneut vor der Herausforderung, die „Kosten des Krieges“ –

leider eine gegebene Realität – zu tragen, und setzt dabei auf neue Schulden. 

Gleichzeitig werden auf Drängen der CSU zusätzliche Ausgaben wie 

Mütterrente und Mehrwertsteuersenkungen beschlossen. Als symbolische 

Gegenfinanzierung sollen Sozialleistungen gekürzt werden – in einer Zeit, in 

der wir uns längst 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 Mütterrente und Bundeszuschuss zur 

Rentenkasse ganz zu schweigen.

Ein Denkanstoß zur Kriegsfinanzierung aus den USA, dem Land der 

unbegrenzten Möglichkeiten, aus Wikipedia:1)

Um den Ersten Weltkrieg zu finanzieren, wurde der Spitzensteuersatz 1918 

auf 77 % erhöht, 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 

Höchstsatz von 94 % für Einkommen über 200.000 US-Dollar erhöht. Der 

Spitzensteuersatz blieb bis 1964 über 90 %, wurde dann aber auf 70 % 

gesenkt. 

Es ist kaum vorstellbar, dass eine Bundesregierung in Deutschland bereit 

wäre, auch nur annähernd einen solchen „Opfergaben-Weg“ zu gehen – die 

durch Steuern finanzierte Aufrüstung scheint politisch tabu. Stattdessen wird 

weiter auf Verschuldung gesetzt. 

Parallel wird nun über eine Wiedereinführung der Wehrpflicht diskutiert –

durchaus sinnvoll, wenn sie geschlechterunabhängig gedacht wird. Doch auch 

hier bleibt die Finanzierung ungelöst. Auf der „langen Schuldenbank“ geparkt, 

sollen die künftigen Wehrpflichtigen letztlich auch die Schulden für ihren 

eigenen Dienst im Alter mittragen. Um es in der Sprache der Generation Z zu 

sagen: Wie schräg ist das denn? 

Und als wäre diese Absurdität nicht genug, meldet sich nun auch die 

Rüstungsindustrie zu Wort. Sie fordert Planungssicherheit 2) – ein legitimer 

unternehmerischer Wunsch. Doch wenn zusätzlich zu langfristigen Verträgen 

auch noch eine Vorfinanzierung der Aufträge durch den Staat gefordert wird, 

verlässt 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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Einen Rentenfonds nach 
norwegischen Vorbild

Betrachten wir einmal die Rüstungsindustrie ohne politische Wertung. 

Rüstungsunternehmen 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 abhängt. Die Rüstungsbranche ist 

hochzyklisch: In Friedenszeiten können die derzeit sprudelnden Aufträge 

rasch ausbleiben – ein Klumpenrisiko für Investoren. Rüstungshersteller 

unterliegen zudem internationalen Exportkontrollen, Sanktionsregimen und 

Embargos. Verstöße, etwa durch Lieferungen an autoritäre Staaten oder 

Beteiligung an fragwürdigen Konflikten, können zu Reputationsschäden, 

Geldstrafen oder Auftragsverlusten führen. Ein weiterer grundlegender 

Aspekt, der in der Debatte oft übersehen wird, ist die Frage nach der 

Eigentümerstruktur der Rüstungsindustrie. Es geht letztendlich um nationale 

Sicherheit, staatliche Souveränität, Gewaltmonopol 3) – somit Kernaufgaben 

des Staates.

Nicht, dass Sie es falsch verstehen: Ist es nicht richtig, dass der 100%-ige

Eigentümer der Deutschen Bahn AG auch, und das sollte zu mindestens offen 

diskutiert werden dürfen, 100 % der deutschen Rüstungshersteller besitzen 

sollte? Damit würden die Kosten einer Aufrüstung sozialisiert und die Erträge 

auch. Die Erträge aus diesen Investments könnten z.B. das Rentensystem der 

Zukunft nähren, so wie in Norwegen die Gewinne aus Öl und Gas dem 

berühmten Pensionsfonds 4) zufließen.  Die aktuelle Situation sieht leider ganz 

anders aus.

Als Vermögensverwalter haben wir auch mit Kommunen oder staatsnahen 

Anlegern zu tun. Dort bekommen wir üblicherweise die Frage: „Können Sie 

auch mit dem Ausschluss von Aktien umgehen, die wir nicht kaufen dürfen?“ 

Man kann es kaum glauben, dass ausgerechnet diese staatlichen Investoren 

in aller Regel nicht in die Rüstung investieren dürfen. Hat der Staat nicht das 

alleinige Gewaltmonopol 3)? Warum dürfen dann diese Investoren nicht in 

Rüstungsunternehmen investieren? (Gerne können wir Ihnen mal einen Link 

zu einer öffentliche Ausschreibung für ein solches Investment zusenden.)

Das zweite Mal die Frage:  Wie schräg ist das denn? 

Es gibt auch andere Wege - Ein Beispiel aus dem Jahr 19275)

Einleitung: „Das Schicksal der Oberfrankenstiftung war von jeher mit der 

öffentlichen Elektrizitätsversorgung in Oberfranken aufs engste verknüpft.   

Ziel: ..die Erträge des Aktienbesitzes und diesen selbst dem oberfränkischen 

Kreisgebiet auch für die ferne Zukunft zu erhalten. Aus diesen Überlegungen 

heraus entstand der Gedanke, aus dem Aktienbesitz eine Stiftung zu 

errichten, die die Sicherheit für die Verwirklichung dieser Absichten bieten 

würde.  …. beschloß der Kreistag von Oberfranken am 11. Februar 1927 die 

Errichtung der KREISSTIFTUNG OBERFRANKEN. Nach der Satzung wurde der 

Stiftung die Förderung ausschließlich gemeinnütziger Zwecke auf dem Gebiet 

der Volkswohlfahrt unter der besonderen Berücksichtigung der sozialen 

Verhältnisse der Bevölkerung übertragen.“  Sie hat den Krieg und die 

Währungsreform überstanden, hat in der Zwischenzeit die 

Stiftungsschwerpunkte verändert, aber bis zum heutigen Tag verfolgt die 

OBERFRANKENSTIFTUNG sehr erfolgreich wohltätige Aufgaben.

Ziel: ..die Erträge des 
Aktienbesitzes und 
diesen selbst dem 
oberfränkischen 
Kreisgebiet auch für die 
ferne Zukunft zu 
erhalten. 
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Denken wir vom Ziel aus – wie können Gewinne/Erträge der 

Rüstungshersteller an die nächsten Generationen übertragen werden?

Stellen wir uns einmal vor, dass die Aktien der deutschen Rüstungskonzerne 

zu 100 % in öffentlicher Hand wären. Dann stellt sich die Frage: In welchem 

Topf könnte man diese verbuchen? Die KfW muss es nicht zwingend sein, 

obwohl sie bereits heute teilweise Aktionär bei Rüstungsunternehmen ist.

Es gibt ja von mehreren Parteien bereits den Vorschlag, mit Aktien die 

zukünftige Rentenlücke zu schließen. Wenn wir uns gleichzeitig vor Augen 

halten, dass die heute 18 bis 25jährigen theoretisch für den Wehrdienst 

vorgesehen sind, und diese auch dann in ca. 40 Jahren Rente bekommen 

sollten, liegt eine ganz einfache Lösung auf der Hand, wenn man vom Ziel aus 

denkt:

1. Alle Rüstungsaktien gehören einem öffentlichen Sondervermögen 

namens RENFO. 

2. Diese Aktien werden nach dem Vorbild von der vorherigen Seite zu 100 

% in das neue Sondervermögen eingebracht. Dieser Fonds wird über die 

nächsten 40 Jahre nur zu Ansparzwecken geführt und darf frühestens 

dann die Rentenlücke auffüllen, wenn die heutigen Wehrpflichtigen das 

Rentenalter erreichen.

3. Die Kosten der Rüstung sind - per Planung - sozialisiert und die Erträge 

würden dann auch sozialisiert. Zudem wird die Generation unterstützt, 

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 anfängliche Last übernehmen müssen.

Wenn wir an unsere Kinder denken, dann scheint hier auf den ersten Blick 

eine gewisse Generationen-Fairness eingebaut. Möchten Sie, dass Ihre Kinder 

Wehrdienst leisten und dann als Dank die zukünftigen Schulden tilgen sollen? 

Man könnte die aktuelle Konstruktion auch als umgekehrten Generationen-

vertrag zu Gunsten der alten Generation betiteln. 

Dazu noch ein Zitat aus der WirtschaftsWoche6): 

Die Schuldenpolitik des Bundes ist weder wirksam noch 

generationengerecht.

Dem haben wir als CSR Beratungsgesellschaft nichts mehr hinzuzufügen.

Quellen: 
1) https://de.wikipedia.org/wiki/Einkommensteuer_(Vereinigte_Staaten);
2) https://www.deutschlandfunk.de/deutsche-ruestungsindustrie-hofft-auf-mehr-
planungssicherheit-100.html
3)https://www.juraforum.de/lexikon/staatliches-gewaltmonopol
4) https://fastercapital.com/de/inhalt/Norwegens-Rentensystem--Eine-eingehende-Analyse-von-
GPFG.html#Vom--lreichtum-zur-Rentenersparnis
5) Die OBERFRANKENSTIFTUNG – Eine Darstellung ihrer Entwicklung und ihres Wirken von 
Friedrich Becker
6) 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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„Die Schuldenpolitik des 
Bundes ist weder 
wirksam noch 
generationsgerecht.“ 6)

Neue Aufgaben 
erfordern ganz neue 
Wege!
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in 2025: +2,69 % seit Auflage: -9,43 %

in 2025: -0,71 % (DAX: +20,88 %)   seit Auflage: +27,43 % (DAX: +107,49 %)

in 2025: -0,05 % seit Auflage: +14,31 %

in 2025: +0,66 % (REXP: +1,11 %)   seit Auflage: +26,50 % (REXP: +36,11 %)
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Performance des 
CSR Bond Plus

Performance des 
CSR Ertrag Plus

Performance des 
CSR Aktien 
Deutschland Plus I

Performance des 
CSR Bond Focus SDG

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

Links zu den aktuellen 
Factsheets der CSR-Fonds 
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Marktentwicklung/
Zusammenfassung

Im Juli standen vor allem internationale Handelsthemen im 
Vordergrund. Am 23. Juli einigten sich die USA und Japan auf einen 
Teil-Deal, der u.a. US-Zölle auf japanische Autos drastisch senkt. 
Am 27. Juli 2025 folgte einen Rahmenvertrag zwischen Ursula von 
der Leyen (EU-Kommissionspräsidentin) und US-Präsident Donald 
Trump, der vorerst eine Eskalation im Handelsstreit verhindern 
sollte. Wesentlicher Kernpunkt: Einführung 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: Während globale Aktien 
(MSCI World, +1,31 % in USD) weiter zulegen konnten, 
verzeichneten Anleihen (Bloomberg Global Aggregate Bond Index, 
−1,49 %) spürbare Verluste. Der S&P 500 setzte seinen 
Aufwärtstrend fort und stieg um +2,24 % (in USD). Auch die 
europäischen Aktienmärkte blieben fest: Der DAX legte um 
+0,65 % zu, der Euro Stoxx 50 gewann +0,47 %. Die Renditen 10-
jähriger Bundesanleihen stiegen auf 2,70 % (nach 2,61 % Ende 
Juni), was zu weiteren Kursverlusten am Rentenmarkt führte – der 
REXP gab um −0,33 % nach. Gold gab leicht nach -0,40 % in USD. 
Der US-Dollar legte im Monatsverlauf gegenüber dem Euro an 
Wert zu (+3,16 %).

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds beträgt 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 %

Rendite und Risiko der 
CSR-Fonds auf einen Blick
(31.12.2013 – 31.07.2025)

*  Bis 02.01.2017 
CSR „AS – Equity D“ wikifolio,  
ab 02.01.2017 CSR Aktien  
Deutschland Plus Fonds

** monatliche Volatilität der 
Renditen (annualisiert)

Quelle: www.wikifolio.de, 
Bloomberg, eigene Darstellung
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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

Wichtige Hinweise:
Es handelt sich bei diesem Dokument um eine 
Information zur Werbung für ein Produkt 
(Werbemitteilung) der CSR Beratungsgesellschaft mbH 
(„CSR“); es darf ohne vorherige Erlaubnis weder 
reproduziert noch veröffentlicht werden. 
Die CSR ist ein unabhängiger Vermögensverwalter mit 
Sitz in Hofheim/Ts. Das Unternehmen ist im 
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/Main unter 
der Nummer HRB 81475 eingetragen und wird von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
beaufsichtigt. 
Diese Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung oder 
Anlageempfehlung dar und ersetzt keine rechtliche, 
steuerliche oder finanzielle Beratung. Die vorstehenden 
Angaben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt 
der Erstellung der Werbemitteilung. Eine Garantie für die 
Aktualität und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht 
gegeben werden. Vergangene Wertentwicklungen bieten 
keine Garantie für die künftige Entwicklung. Angelegte 
Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. 
Fremdwährungsanlagen sind Wechselkursschwankungen 
unterworfen. Fondskäufe oder -zeichnungen dürfen nur 
auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes sowie 
des aktuellen Jahresberichts, die bei der 
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder bei den 
berechtigten Vertriebsstellen erhältlich sind, erfolgen. 
Alle in diesem Dokument geäußerten Einschätzungen 
sind die von CSR – sofern keine anderen Quellen genannt 
sind. 
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