Finanzbildung

Fehlende Aktienkultur —

nur eine Frage der
Okonomischen Bildung?

Von Christine Bortenldnger

Die Aktienkultur in Deutschland gilt seit
langem als verbesserungsbediirftig.
Das macht die Deutschen im europd-
ischen Vergleich zu den Armsten. Es
schadet aber auch der demokratischen
Ordnung und dem Verhdltnis der Ver-
braucher zur sozialen Marktwirtschaft.
Abhilfe tut also Not. Zu einem flichen-
deckenden Schulfach Okonomie haben
sich die Kultusminister bislang nicht
aufraffen konnen. Die fehlende dko-
nomische Bildung, so Christine Borten-
Iinger, darf aber nicht als Alibi dafiir
missbraucht werden, auch die iibrigen
Stellschrauben nicht anzuriihren. Dazu
zdhlt sie die steuerlichen Rahmenbe-
dingungen wie auch die iiberbordende
Regulierung der Wertpapierberatung als
Jnatiirichen” Zugang zum Aktienin-
vestment. Red.

Die Aktienkultur hierzulande ist und bleibt
verbesserungsbedurftig — und das ist noch
vorsichtig ausgedrickt. Nach den jlingsten
Infratest-Umfragen des Deutschen Aktienins-
tituts besaBen im Jahr 2013 nur 4,6 Milli-
onen Deutsche direkt Aktien. Das entspricht
7,1 Prozent der Bevolkerung Uber 14 Jah-
ren. EinschlieBlich der Besitzer von Aktien-
fonds interessieren sich 8,9 Millionen und
damit 13,5 Prozent der Bevolkerung fur ein
Akfieninvestment. In anderen Ldndern kon-
nen es leicht doppelf so viele sein. Auch die
langfristige Entwicklung bietet keinen Grund
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zur Freude: Seit 2001 haben in Deutsch-
land rund 3,9 Millionen Menschen dem
Aktienmarkt den Ricken gekehrt. Das ist
fast jeder dritte ehemalige Akfiondr oder
Besitzer eines Akfienfonds.

Es fehlt an privatem Aktienvermégen

Andere Indikatoren untermauern, wie
schwer es die Aktie in Deutschland nach
wie vor hat:

== Ende 2013 besaBen die privaten
Haushalte in Deutschland nach Angaben
der Bundesbank Akfien im Wert von rund
280 Milliarden Euro. Die Aktie steht damit
flr gerade einmal gut flnf Prozent des
Geldvermdgens. Der Wert liegt damit sogar
noch einmal deutlich unfer den Werten
Anfang der neunziger Jahre. Im Vergleich
zu anderen Anlageformen spielt die Aktie
ohnehin eine untergeordnete Rolle: Das
Banksparen bringt es auf einen Anteil am
Geldvermdgen von 40 Prozent, das Versi-
cherungssparen auf rund 30 Prozent.

== Die Deutschen haben seit 1991 netto
Aktien im Wert von sechs Milliarden Euro
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verkauft. Das ist der Gesamtsaldo aller Zu-
und Abfliisse. Auch hier ein Vergleich: Das
Banksparen und das Versicherungssparen
konnten quasi jedes Jahr Zuflisse verbu-
chen, die sich auf insgesamt jeweils gut
800 Milliarden Euro summieren.

Wie man es also dreht und wendet: Es
fehlt an privatem Aktienvermdgen in
Deutschland. Und das im doppelten Wort-
sinne — es wird (erstens) nicht in die Aktie
investiert, weil man es (zweitens) nicht
vermag. Das Fundament fir eine ausge-
prdgfe Aktienkultur ist in den lefzten zehn
Jahren eher noch schwdcher geworden
— allen Rekordstdnden von Dax, M-Dax
und Co. zum Trofz.

Diese Entwicklung ist fatal. Im langfristigen
Schnitt kann man mit einem Aktieninvest-
mentf in der Regel einige Prozentpunkie
mehr Rendite erwirtschaffen als mit fest-
verzinslichen Anlagen. Zwei bis drei Pro-
zent Renditevorteil ergeben einen groBen
Unterschied im EndvermdOgen, wenn das
Geld 20 Jahre ,arbeifen” kann. Geradezu
paradox ist, dass die Geldanlage ohne die
Aktie riskanter ist als mit der Aktie. Denn
bei gegebenem Risiko kann man bei aus-
gewogener Mischung der verschiedenen
Anlageformen mehr Rendite erwirtschaften.
Oder man muss weniger Risiko eingehen,
um eine bestimmte Rendite zu erzielen.

Die Menschen verzichten also durch das

JFalschsparen” auf Renditechancen und/
oder nehmen hohere Risiken in Kauf. Akiu-
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ell dirfte die Schere oft besonders weit sein,
denn die Zinsen fur Staatsanleinen, Bank-
einlagen und Versicherungsvertrige bewe-
gen sich auf historischen Tiefststdnden.
Vermutlich wird mit dem typisch deufschen
Anlageverhalten oft noch nicht einmal die
Inflation kompensiert.

Vermdgenspolitisch besonders bedenklich
sind uberdies zwei Entwicklungen: Erstens
sind vor allem jungere Menschen heute
deutlich weniger am Akfienmarkf investiert
als noch vor gut zehn Jahren. Bei den
Unter-40-Jdhrigen hat sich der Anteil der
Aktiondre und Aktienfondsanleger nahezu
halbiert. Gerade die junge Generation ist
jedoch mehr denn je darauf angewiesen,
fur ihr Alfer eigenstdndig vorzusorgen. Die-
ses groBe vermodgenspolitische Problem
ist durch die Finanzkrise in den Hinfer-
grund gedrdngt worden. Die Akfie kann
dabei helfen, den ndtigen Kapitalstock
aufzubauen, der den Lebensstandard im
Alfer absichern hilft.

Zweitens geht die Zahl der Besitzer von
Aktienfonds seit der Jahrtausendwende
quasi kontinuierlich zurlck. Mit Invest-
mentfonds partizipieren aber gerade die-
jenigen Anleger an der Entwicklung des
Akfienmarktes, die monatlich wenig Geld
zurlicklegen konnen oder (iber geringeres
Geldvermdgen verfligen. Gerade flir Men-
schen mit niedrigem Einkommen ist daher
der Investmentfonds hdufig der erste
Schritt in ein Aktieninvestment und damit
in den langfristigen Vermdgensaufbau.
Dieser Einstieg gelingt offenbar immer
seltener.

Es geht nicht nur um Vermégensbildung

Die fehlende Akfienkultur hat aber noch
weifere negative Auswirkungen. Diese sind
zwar weniger ,greifbar”, deshalb sind sie
aber nicht weniger gefdhrlich. In einer frei-
heitlichen Gesellschaft mit markiwirtschaft-
licher Grundordnung brauchen wir eine
breite Beteiligung der Bevolkerung am Pro-
dukfivkapital. Das macht die Menschen zu
(Mit-)Unfernehmern, die an den Markferfol-
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gen der Unternehmen partizipieren. AuBer-
dem vermittelt Mitunternehmertum quasi
automatisch ein Verstdndnis flr die Funkti-
onsweise von Mdrkien und allgemeine
wirtschaftliche Zusammenhdnge. Dies ist
unverzichtbar far die langfristige gesell-
schaftliche Akzeptanz unserer Wirtschafts-
ordnung. In Umfragen bekundet rund ein
Dritfel der BevOlkerung, von der sozialen
Marktwirtschaft keine gute Meinung zu ha-
ben.” Das stimmt nachdenklich. Die Dis-
kussionen um den Stand der Aktienkultur
sollte also nicht auf die Rolle der Aktfie bei
der Vermdgensbildung reduziert werden; es
geht durchaus um viel mehr.

Woran aber liegt es, dass sich die deut-
sche Bevolkerung so schwer mit der Akfie
tut? Und wo misste man ansetzen, damit
das Vertrauen in die Aktie und ihre Nut-
zung durch private Anleger steigi? Hier gibt
es sicher viele Faktoren, die in diesem
Rahmen nicht abschlieBend behandelt
werden konnen.

Steuerliche Rahmenbedingungen
verbessern

Zundchst einmal diskriminiert das Steuer-
system seit Jahren die Akfienanlage ge-
genlber festverzinslichen Wertpapieren.
Aktienertrdge werden mit durchschnittlich
48 Prozent besteuert, wdhrend festverzins-
liche Anlagen nur mit rund 26 Prozent
besteuert werden. Grund hierflr ist, dass
Aktiengewinne sich aus Unternehmensge-
winnen speisen, die bereits auf Ebene des
Unternehmens besteuert worden sind. Ent-
sprechend zahlt der Aktienanleger auf ein-
und dieselbe Eriragsquelle zwei Mal Steu-
ern. Bei festverzinslichen Anlagen gibf es
hingegen keine vorgelagerten Unferneh-
menssteuern, die den Ertrag schmdlern.

Um die Aftraktivitdt der Aktienanlage zu
erhOhen, mussen daher die steuerpoli-
tischen Rahmenbedingungen verbessert
werden. Das Deutsche Aktieninstitut hat
hierzu bereits Ende 2010 einen Vorschlag
vorgelegt, wie das derzeitige System der
Abgeltungssteuer reformierf werden kann,
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um die Diskriminierung der Aktienanlage
Zu vermindern.

Immer weniger Wertpapierberatung

Zweitens haben sich die Rahmenbedin-
gungen fir die Aktien- beziehungsweise
Wertpapierberatung in den vergangenen
Jahren kontinuierlich verschlechtert. Banken
mussen heute eine Vielzahl von regulato-
rischen Pflichten (wie Beratungsprotokolle,
Geeignetheitspriifungen, Produkfinforma-
tionsbldtter) erflillen, bevor sie ihren Kun-
den Uberhaupt ein Anlageprodukt anbieten
konnen. Das ist nicht nur kostspielig, son-
dern beansprucht auch viel Zeit. Diese sfeht
nicht mehr flr eine addquate Beratung zur
Verflgung. AuBerdem steigen die Haftungs-
risiken fur die Beratung. Und der Kunde
fihlt sich damit bevormundet oder ist we-
gen der zahlreichen Formalia verunsichert.

Viele Banken haben sich deshalb aus der
Beratung zu Aktien und Aktienfonds (fast)
vollstdndig zurtickgezogen. Dem Anleger
fehlt damit hdufig der ,natdrliche” Zugang
zum Akfieninvestment. Mit der fehlenden
Berafung durch die Hausbank entfallf flr
viele Menschen auch eine wichtige Infor-
mationsgrundlage. Es ist daher dringend
geboten, die Anforderungen an die Wert-
papier- und Akfienberatung zu Gberprifen.
Dabei gilt es, sie so zu gestalten, dass die
Berafung in Aktien und Aktienfonds im
Sinne des Kunden und mit vertretbarem
Aufwand und tragbaren Risiken flr die
Kreditinstitute erflllbar sind.

Akfienrisiken vielfach liberschdtzt

Drittens mangelt es eklatant an 6kono-
mischer Allgemeinbildung. Die Folge ist,
dass die Menschen in Fragen der Geldan-
lage zum Teil stark verunsicherf sind. Un-
zahlige Studien zeigen dies auf. Es spricht
Bdnde, wenn etwa die Hdlffe der Bevilke-
rung nicht erkldren kann, was ein Invest-
mentfonds ist und was die Inflationsrate
ausdriickt.? Viele Anleger haben zudem
zwischen Mitte und Ende der neunziger
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Jahre erstmals zu Aktieninvestments gegrif-
fen. Sie haben entsprechend in den Folge-
jahren gleich mehrere drastische Kursein-
briiche erlebt. Diese personliche Erfahrung
wirkt nach und wird in den Familien an die
ndchste Generation weitergegeben. Sie ver-
festigt den falschen Eindruck, dass es sich
bei Aktien um hochriskante Spekulations-
objekte handelt, von denen man besser
absehe. Aktienrisiken werden entsprechend
vielfach Uberschdtzt, die Chancen der Aktie
oft unterschdizt.

Deshalb ist es wichtig, den Menschen stdr-
ker Grundprinzipien der Geldanlage und
Wissen (ber allgemeine 6konomische
Zusammenhdnge zu vermitteln und ihnen
damit die Scheu vor Geldanlageentschei-
dungen zu nehmen und das Werkzeug
dazu an die Hand zu geben. Dies wirde
helfen, sie fur die Akfien- und Aktienfonds-
anlage neu zu interessieren. Es wirde
auch helfen, ,schlechte” personliche Er-
fahrungen besser einzuordnen.

Okonomie als Schulfach einfiihren

Daher fordert nicht nur das Deufsche
Aktieninstitut seit langem ein Schulfach
Okonomie an allen allgemeinbildenden
Schulen. Wer weiB, dass Rendite und Ri-
siko in einem untrennbaren Zusammen-
hang stehen, ist einfach weniger anfdllig
flr Ubertriebene Versprechungen. Und wer
das Prinzip der Streuung kennt und ver-
steht, geht mit Anlagerisiken gelassener um
und wird im positiven Sinne ,mutiger”. Das
Zielbild sollte der mindige Anleger sein.

Selbstversttindlich muss ein Schulfach Oko-
nomie mehr umfassen als die Themenfelder
Geldanlage oder gar nur Aktienanlage. Es
muss zuallererst grundlegende ©kono-
mische Zusammenhdnge vermitteln und
prakfische Handreichungen flr den Alltag
geben. Unser Leben ist — ob man will oder
nicht — von der Okonomie, das hei@t tég-
lichen wirtschaftlichen Enfscheidungen
bestimmt. Auch politische Entscheidungen
mussen tdglich 6konomische Zusammen-
hange bertcksichtigen und sind meist
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selbst hochokonomisch. Nicht umsonst hat
Bundesprdsident Gauck jungst ,0kono-
mische Apathie und Unwissenheit” als ge-
fahrlich fir unsere demokratische Ordnung
und den politischen Diskurs bezeichnet —
dhnlich wie politische Apathie.® Die Ver-
miftlung der 6konomischen Grundkompe-
tenz flr den muandigen Birger sollte daher
eigentlich selbstverstdndlich sein. Ein na-
tarlicher Ort dafur ist die Schule.

Breiter Riickhalt in der Bevélkerung

Interessanterweise hat diese Forderung
6konomischer Grundbildung seit Jahren
einen breiten Ruckhalt in der Bevolkerung
und bei den Schiilern selbst. Rund 80 Pro-
zent der Erwachsenen und 70 Prozent der
Schuiler wiinschen sich ein Schulfach Oko-
nomie.® Die Tur steht also bei den Nach-
fragern weit offen.

Bis auf wenige Ausnahmen frauen sich die
Kultusministerien aber nicht, hierauf mit
einem addquaten Angebot zu reagieren.
Zu groB sind die Auffassungsunterschiede,
welchen Stellenwert die Okonomie im
Lehrplan haben sollte, zu groR ist offenbar
die Angst vor ,6konomischem Imperialis-
mus”. Das Ergebnis ist ein Flickenteppich
aus Modellversuchen, gelegentlichem Auf-
greifen von 0konomischen Fragen in an-
deren Fdchern wie Geschichte oder Gesell-
schaftskunde und — in selfenen Fdllen —
eigenstéindigen Fdchern. Entsprechend
fehlt es an ausgebildeten Lehrern mit
fundiertem Fachwissen.

Schon allein wegen dieser Gemengelage
sollfe man von einem Schulfach Okonomie
keine kurzfristige oder gar sofortige Verbes-
serung erwarfen. Es wirkt langfristig — aber
wenn es nicht endlich fldchendeckend ein-
gefuhrt wird, wirkt es gar nicht. Auch die
Okonomische Bildung der bereits erwach-
senen Bevoélkerung kann natdrlich nur mit-
tel- bis langfristig verbessert werden und
sich daher auch nur langfristig in einem
aufgekldrteren  Anlageverhalten  nieder-
schlagen. Da trostet es fast, dass die Ver-
besserung der Akfienkultur nichf nur eine

Frage einer verbesserten Gkonomischen
Bildung ist.

Wie beschrieben missen zum Beispiel
auch die steuerlichen Rahmenbedin-
gungen und die Regularien der Wertpa-
pierberatung stimmen, damit ein groBeres
Interesse an der Aktie auf fruchtbaren Bo-
den fallt. Auch die Frage, wie wir in un-
serer Gesellschaft die Alfersvorsorge orga-
nisieren, sefzt Anreize in die eine oder die
andere Richfung. Hier sind sicher schnel-
ler Erfolge zu verbuchen.

Fehlende 6konomische Bildung
kein Alibi

SchlieBlich geht es auch um ein Grundver-
frauen in die Kapitalmdrkte im Allgemeinen
oder den Aktienmarkt im Besonderen. Das
Vertrauen in den Finanzmarkt und seine
Akfeure hat ohne Frage im Zuge der Finanz-
krise gelitten. Auch hier kann ¢konomische
Bildung Ubrigens forderlich sein, denn es
gilt lefztlich: Ohne Wissen kein Verstandnis.
Ohne Verstdndnis kein Verirauen. Und ohne
Vertrauen kein Investment in die Aktie.

Der Mangel an 6konomischer Bildung oder
das Fehlen eines Schulfaches Okonomie
darf daher nicht als Alibi daflir verwendet
werden, an anderen Stellen nichts flr die
Akfienkultur zu tun. Stellschrauben gibt es
noch genug. Es ist Aufgabe aller gesell-
schaftlichen Krdfte, an der Wiederherstel-
lung des Vertrauens zu arbeiten und so der
Aktienkultur zum Durchbruch zu verhelfen.
Die Politik ist dabei ebenso gefordert wie
Medien, Banken und bdrsennotierte Unter-
nehmen. Langfristig aber gilt: Okonomische
Bildung ist nicht alles, aber ohne 6kono-
mische Bildung ist fast alles nichts.
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