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.Dass der Aktionar eine volkswirtschaftlich
wichtige Aufgabe erfiillt, ist bei uns kei-
neswegs Uberall bekannt und erst recht
nicht anerkannt. Selbst unsere Gesetz-
gebung ist im Grunde aktionarsfeindlich,
besonders natiirlich auf dem steuerlichen
Gebiet. [...] Die Bundesregierung hat schon
seit langem erkannt, wie wichtig es ist, das
deutsche Volk zu einem Volk von Eigen-
tlimern zu machen. Das Ziel wird jedoch
nicht erreicht, indem der Staat hier und
dort Geschenke verteilt." Das Zitat stammt
nicht, wie man vielleicht vermuten konnte,
aus der aktuell einmal mehr intensiv ge-
fiihrten Diskussion um den beharrlichen
Aktienverdruss der Deutschen und das
Fehlen einer schatzenswerten Aktienkultur.
Schon kurz vor Weihnachten 1963 erschien
es in einem Artikel in der Zeit.

Riickkehr eines Schlagwortes

Und noch ein Zitat, diesmal aus dem Bun-
destag im Februar 1996 - also kurz vor
dem Borsengang der ,Volksaktie" Telekom
im November des gleichen Jahres: ,Um die
Aversion deutscher Privatanleger gegen
die Aktie als Kapitalanlage abzubauen,
bedarf es eines umfassenden MaBnahmen-
katalogs, der das Zusammenwirken aller
am Kapitalmarkt Beteiligten erforderlich
macht. Unternehmen miissen mit Investor-
Relations-Konzepten verstarkt auf aktuelle
und potenzielle Aktionére zugehen. Kredit-
institute sollten bei der Beratung verstarkt
die Aktienanlage publik machen und den
Erfolg der Fiinf-Mark-Aktie nicht durch
liberzogene Mindestabnahmeanforderun-
gen, hohe Provisionen und Depotgebiihren
gefdhrden. Der Gesetzgeber muss zudem
durch gezielte MaBnahmen die Rahmen-
bedingungen fiir die Aktie entscheidend
verbessern."

Hat sich beim Aktiensparen in den letzten
knapp 50(!) Jahren also nichts getan?
Tatsdchlich ist die zundchst leicht ange-
stiegene Aktiondrszahl in Deutschland seit
dem Borsenboom Ende der neunziger Jahre
sogar wieder deutlich abgesunken: Mit gut
zehn Millionen Aktiondren (inklusive
Fondsanteilen) wurde im vergangenen Jahr

Aktienkultur
|

Die Scheu der Deutschen vor der Aktie

der tiefste Stand seit dem Jahr 2000 er-
reicht, im Jahr 2001 waren es immerhin
fast 13 Millionen. Zdhlt man nur Direkt-
investitionen in Aktien, sind die Zahlen
noch deutlich erdriickender: Allen Héhen-
fligen der Borse entgegen ist die Zahl der
Anleger hier von sechs auf vier Millionen
zurlickgegangen.

Indirekte Anlage ausgeprégter als
Direktengagements

Damit ist die indirekte Aktienanlage in
Fonds, Zertifikaten und zunehmend auch
Exchange Traded Funds stirker ausgepragt
als die Direktanlage - dennoch liegen die
Zahlen des vergangenen Jahres wieder
deutlich unter dem, was zur Jahrtausend-
wende zu konstatieren war. Und im
internationalen Vergleich tummelt sich
Deutschland eher auf den hinteren Réan-
gen: Liegt die Quote der (direkten) Aktien-
anleger anhand der obigen Werte bei
gerade einmal 6,6 Prozent, so sind es in
Frankreich 14,5 Prozent, in der Schweiz
20,4 Prozent, in den USA stolze 25,5 Pro-
zent und in Japan sogar 27,7 Prozent.

Dass die Deutschen nicht sparen, kann frei-
lich nicht behauptet werden: Fast jeden
zweiten Euro, so die Statistik, stecken die
Bundesbiirger in bescheiden verzinste
Sparbiicher, Geldmarkt- und Festgeldkon-
ten oder in festverzinsliche Rentenpapiere.
Knapp ein Viertel der Geldanlagen flieBen
in Lebens- und Rentenversicherungen.
Allein den Aktien (direkt oder indirekt als
Investmentfonds) trauen sie nicht.

Dabei hatte das Jahr 2007 fiir den deut-
schen Aktienmarkt kaum besser laufen
kénnen. Wéhrend faule Immobilienkredite
in und aus den USA die Schlagzeilen
beherrsch(t)en, samt immer ernsteren Re-
zessionsangsten westlich des Atlantiks, hat
der Deutsche Aktien-Leitindex Dax entge-
gen vielen Beflirchtungen all diesen Einfls-
sen getrotzt und zum fiinften Mal in Folge
eine Aufwirtstendenz verzeichnet: Nach
zuerst 39, danach sieben, 27 und 22 Prozent
stieg er im letzten Jahr um weitere 22 Pro-
zent an. Zeitweise wurde mancherorts gar

der Vergleich zum letzten Boom am Ende
des letzten Jahrtausends nahe gelegt.

Und Uber die Jahre hinweg schlagt die
Aktie eine Rentenanlage in Punkto Ren-
dite. Eine Anlage in den Dax zu den relativ
niedrigen Kursen im Jahr 1981, so hat etwa
die Deutsche Bank errechnet, hétte im
Durchschnitt ein jahrliches Plus von nomi-
nal Uber elf Prozent gebracht. Sogar der
Einstieg zu den vergleichsweise hohen
Kursen Anfang 1986 hatte noch durch-
schnittlich rund neun Prozent pro Jahr er-
reicht. Die Verluste des Crashs zu Anfang
des neuen Jahrtausends sind damit allemal
wettgemacht.

Gleichwohl zeigt die unterjahrige Entwick-
lung der Aktiondrszahlen, dass die Nega-
tivschlagzeilen wieder einmal die Angste
der Aktienanleger geschiirt haben: Im
zweiten Halbjahr 2007 hat sich die Zahl
der Aktiondre gegeniiber den ersten sechs
Monaten des Jahres um 571 000 vermin-
dert. Insgesamt besaBen nur noch 3,8 Mil-
lionen Anleger Aktien; das entspricht
5,8 Prozent der Bevolkerung. Im ersten
Halbjahr vergangenen Jahres waren es
noch 4,3 Millionen.

Das Aktien-Hoch des Jahres 2007 zog also
einmal mehr an den Deutschen vorbei.
Nach den Horrorgeschichten seit dem letz-
ten Absturz liegt das Misstrauen zu tief -
und die hier und da verbliebenen Depot-
Leichen saugen jeden Mut auf. Demnach
schaffen es die Sparer immer noch nicht,
kurzfristige Einbrliche von langfristigen
Entwicklungen zu trennen, vermutet die
Wirtschaftsforschung. Denn liber die Jahre
hinweg bleiben Aktienanlagen den Ren-
tenpapieren in Sachen Rendite weiterhin
haushoch tberlegen.

Wenig Verstindnis
fiir den Gesetzgeber

Dass aus diesem Blick die geplante Ab-
geltungssteuer mit wenig Verstandnis auf-
genommen wird, kann kaum verwundern.
Wenn nach den Planen der Bundesregie-
rung vom 1. Januar 2009 an eine Abgabe
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von 25 Prozent fiir Zinsen, Dividenden und
Gewinne aus der VerduBerung von Kapital-
anlagen eingefiihrt werden soll, also in-
klusive Wertsteigerungen, sowie das Halb-
einklinfteverfahren wegfillt, dann ruft das
einmal mehr die Aktien-Propagandisten
auf den Plan. Die private Altersvorsorge
mit Aktien - neben volkswirtschaftlichen
Aspekten - wird damit unsinnig einge-
schrénkt, lautet deren Argument.

Dass der Gesetzgeber die Haltefristenrege-
lung abschafft, ohne irgendeinen Puffer
fiir Langfristsparer zu behalten, bringe
die Aktiensparer von der Steuerfreiheit
direkt in die hochste Steuerbelastung in
Europa hinein. Auch davon, dass die euro-
paischen Nachbarldander Langfristsparer
deutlich schonender behandeln - Spekula-
tionsgewinne sind etwa in Osterreich nach
einem Jahr steuerfrei, in Frankreich nach
acht Jahren - beziehungsweise einen deut-
lich niedrigeren Abgeltungssteuersatz an-
setzen - in Italien sind es 12,5 Prozent, in
Spanien 18 Prozent -, ldsst sich der deut-
sche Gesetzgeber nicht inspirieren.

Eine Verringerung des Steuersatzes auf
20 Prozent und Freibetrage auf Kursge-
winne als konkrete VerbesserungsmaB-
nahmen - oder wenigstens eins von beiden
- hat daher das Deutsche Aktieninstitut
(DAI) in Frankfurt gefordert, um das aus ei-
gener Sicht unterentwickelte Aktiensparen
anderen Sparformen gegeniiber nicht noch
schlechter zu stellen. Zum steuerglinstigen
Sparen mit Wertpapieren blieben letztend-
lich, gleichwohl sehr eingeschrankt, hierzu-
lande sonst ndmlich nur noch die staatlich
geforderten ,Riester”-Produkte.

Finanzbranche bemiiht sich
um Aktiensparer

Und die Branche selbst? Zumindest die
Fondsgesellschaften (und damit auch die
Banken als ,Konzernmiitter") zeigen sich
bemiiht, etwa mit Fondssparplanen und
Garantieprodukten die Hartnickigkeit der
deutschen Sparer zu knacken. Allerdings
darf bei Letzteren nicht vergessen werden,
dass durch die Garantie, die den reinen
Zahlen nach allerdings gar nicht notig
wire (denn noch nie haben Aktien in der
Langzeitbetrachtung ihr Ziel verfehlt), ein
GroBteil der héheren Rendite im Vergleich
zu Rentenprodukten wieder aufgefressen
wird. Und Erstere wiirden im Rahmen der
Abgeltungssteuer deutlich an Attraktivitat
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verlieren, wenn sie nicht, zumindest inner-
halb eines gewissen Rahmens, von der
Besteuerung ausgenommen wiirden, wie
der Bundesverband Investment und Asset
Management (BVI) anmahnt.

Ein stirkeres Wertpapiersparen ist fiir das
Deutsche Aktieninstitut zudem schon aus
volkswirtschaftlicher Sichtweise ein An-
liegen: Denn zum einen gehen den Biirgern
ohne dieses wesentliche Renditemdglich-
keiten genauso verloren wie der Bezug
zum Produktivkapital. Und zum anderen
wiirde es das deutsche Aktienwesen sowie
die deutsche Wirtschaft als Ganzes stabili-
sieren und starken - einmal ganz davon
abgesehen, dass im Vergleich zum Ausland
immer stirkerer Nachholbedarf hinsicht-
lich der Haushalte mit Wertpapierbesitz
gesehen wird. Und nicht zuletzt wéren
hoher kapitalisierte Unternehmen auch
deutlich weniger libernahmegefahrdet.

Auf BVI und DAl kommt also noch er-
hebliche Aufklarungsarbeit in Berlin zu,
wenn die angestrebte steuerliche Gleich-
stellung von Wertpapierfonds und etwa
den in Deutschland traditionell beliebten
Lebensversicherungen erzielt werden soll.

Das notwendige Bewusstsein bei der Be-
volkerung kann wiederum nur im Zusam-
menspiel zwischen Politik, Banken und
Finanzdienstleistern gescharft werden.

Die lange Geschichte der Aktie

Ubrigens - und einmal abseits von der
aktuellen Diskussion: Die erste ,Borse” wur-
de im Jahr 1409 in Briigge gegriindet. Als
erste Aktiengesellschaft ist im Jahr 1595 die
Allgemeine Vereinigte Ostindische Compa-
nie registriert. In Deutschland entstanden
Mitte des 17. Jahrhunderts Handelsplatze in
Niirnberg, Augsburg, Hamburg, Koln,
Konigsberg, Libeck und Frankfurt. Aus dem
Jahr 1843 stammt die erste Ausprdgung
eines Aktien- und Borsenrechts, knapp 30
Jahre spater wurde der Borsenhandel in
einem neuen Aktiengesetz liberalisiert.
Schon damals gab es zudem eine Reihe von
MaBnahmen um den Kleinanleger zu schiit-
zen: Mindestnennwert, Vorschriften zur
Rechnungslegung, Etablierung eines Auf-
sichtsrates, Prospekthaftung, Borsenauf-
sicht. Ein bemerkenswerter Fakt ist auch,
dass infolge von Personalmangel im Jahr
1921 erstmals Frauen der Zugang auf das

Borsenparkett erlaubt wurde. —
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