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Hohe Gewinne sind
Ausdruck hoher
Leistungsfahigkeit

Michael Heise war Chefvolkswirt der Allianz. Seine
Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung haben
ihm mehrmals den Titel ,,Prognostiker des Jahres”

eingebracht. Heise glaubt, dass es Zeit ist, ein paar
Selbstverstandlichkeiten der Marktwirtschaft
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klarzustellen, weil in Deutschland gerade zu viele
dabei sind, sie zu vergessen.
Von Michael Heise

Quelle: Shutterstock

Es gibt Begriffe, bei denen sich ein Teilnehmer einer
Diskussionsrunde sicher sein kann, auf heftigen
Gegenwind zu stol3en, wenn er sie in positivem
Zusammenhang ausspricht. Unternehmensgewinne
gehdren dazu. Oder Marktwirtschaft - am besten noch
in Verbindung mit der Forderung nach Reformen.

Es sind aber nicht nur die Talkshows:
Marktwirtschaftliche Reformen werden in der
deutschen Bevolkerung haufig kritisch gesehen. Schnell
ist der Vorwurf des Neoliberalismus oder des
Lobbyismus erhoben. Und hohe Gewinne werden in der
Regel nicht als Ausdruck einer guten Konkurrenz- und
Leistungsfahigkeit gesehen, sondern eher als ein
Symptom Ubertriebener Preisforderungen oder
arbeitsplatzgefahrdender Rationalisierung.

Dass der Erfolg einer Marktwirtschaft und der
Wohlstand der Gesellschaft ganz wesentlich davon
abhangen, dass das Kapital in besonders rentable
Verwendungen fliel3t, wird bei den Kapitalismuskritikern
dann allerdings geflissentlich Ubersehen. Denn aus der
Perspektive eines Aktionars oder Kapitalgebers, der
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direkt an den Unternehmensertragen beteiligt ist, ist die
Sichtweise eine ganz andere: In dieser Rolle ist man
oder frau sehr an der Wettbewerbsfahigkeit, der
Kosteneffizienz und einer vernunftigen Strategie der
eigenen Beteiligung interessiert.

Die Beteiligung der Anleger am
Kapitalmarkt hat
volkswirtschaftliche Vorteile

Eine starkere Teilhabe an den Ertragen des
unternehmerischen Erfolgs ist daher sicher auch ein
Weg, um die die Akzeptanz der Marktwirtschaft zu
verbessern. Die Beteiligung der Anleger am
Kapitalmarkt ist aber nicht allein aus dem Aspekt der
Vertrauensbildung zu befGrworten, sondern sie hat
auch handfeste volkswirtschaftliche Vorteile.

So verbessert eine hdhere Kapitalbeteiligung der
Anleger die Finanzierungssituation der Unternehmen.
Gabe es in Deutschland mehr als die geschatzten 10
Millionen Aktionare, wirden die Unternehmen Uber ein
weitaus grolleres Angebot an Risikokapital fur die
Wachstumsfinanzierung verfugen konnen. Hinzu
kommt der Vermogensaspekt fur die Sparer: Die
privaten Haushalte wirden eine weitaus héhere
Vermdgensrendite erzielen, welche die Vermogen
schneller wachsen lie3e und die Lucken in der
Altersvorsorge mindern wurde.

In Deutschland ist die
Wertpapierquote vergleichsweise
niedrig

Die Teilhabe am Kapitalmarkt ist daher zweifellos von
gesellschaftlicher und volkswirtschaftlicher Bedeutung.
In Deutschland ist sie trotzdem vergleichsweise
schwach ausgepragt: Von den Finanzvermdgen der
privaten Haushalte sind rund 42 Prozent in
Bankeinlagen angelegt, 27 Prozent des
Bruttogeldvermogens sind in Aktien und



Investmentfonds sowie Schuldverschreibungen
investiert, die restlichen rund 31 Prozent entfallen auf
Anspruche an Versicherungen und
Pensionseinrichtungen.

Deutschland liegt bei der Einlagenquote weitaus héher
und bei der Wertpapieranlage am Kapitalmarkt weitaus
niedriger als der Durchschnitt Westeuropas. In den USA
werden gerade einmal 13 Prozent der Finanzvermaogen
auf Bankkonten gehalten, wahrend die
Wertpapieranlage rund 55 Prozent ausmacht. Es nimmt
daher kein Wunder, dass die Rendite der
Finanzvermogen in Deutschland sehr gering ist.

Die hoheren Zinsen dndern die
Schieflage in der
Vermogensentwicklung nicht

Die Vermogensstruktur in Deutschland tragt auch dazu
bei, dass die Ungleichheit in der Vermdgensentwicklung
trotz aller staatlichen Fordermal3nahmen fur
Kleinsparer - etwa Uber Sparerfreibetrage oder die
Riester-Forderung - verhaltnismalig hoch bleibt. Die
unteren Einkommensschichten sparen, soweit das
Uberhaupt maglich ist, vorwiegend in Bankeinlagen an.
Wohlhabendere Schichten haben dagegen weitaus
hohere Aktien- und Beteiligungsquoten und profitieren
von den héheren Renditen - oder man kann sagen den
Risikopramien - des Kapitalmarktes.

Inzwischen sind die Zinsen zwar auch auf Bankeinlagen
deutlich angestiegen, aber die aktuelle Gewinnrendite
von Aktien liegt immer noch bei etwa 7 Prozent und
damit deutlich Uber den Einlagenzinsen, die niedriger
sind als die aktuelle Inflation. Der Aktieninvestor wird
also mit einer Risikopramie fur die starkeren
Schwankungen der Aktienkurse entlohnt.

Trotz hoher Sparraten kommt
Deutschland beim Pro-Kopf-
Vermogen nicht voran


https://de.wikipedia.org/wiki/Rendite

Angesichts der verhaltnismaliig geringen Teilhabe an
den Kapitalmarktertragen beruht die
Vermogensbildung in Deutschland in besonders
starkem Mal3e auf einem Konsumverzicht - namlich
einer sehr hohen jahrlichen Ersparnis. Im Jahr 2022
haben die privaten Haushalte in Deutschland etwa 250
Milliarden Euro auf die hohe Kante gelegt, das ist noch
etwas mehr als alle anderen 19 Eurolander zusammen.
Man kann es auch plakativ so formulieren: Die
Deutschen arbeiten fur ihr Geld, wahrend andere das
Geld fur sich arbeiten lassen.

So ist es auch nicht Uberraschend, dass sich
Deutschland in der Weltrangliste der Pro-Kopf-
Vermaogen Uber die Zeit trotz hoher Sparanstrengungen
nicht wirklich verbessert, aktuell liegt das
Bruttogeldvermogen nur auf Rang 18 ausweislich des
letztjahrigen Allianz Global Wealth Reports. Das Pro-
Kopf-Bruttofinanzvermogen (ohne Schulden) liegt bei
rund 99.000 Euro, in den USA ist es dreimal, in der
Schweiz dreieinhalb Mal so hoch. Aber auch im
europadischen Vergleich rangieren immerhin 7 EU-
Lander und das Vereinigte Konigreich in dieser
Betrachtung vor Deutschland. Die geringe Teilhabe an
den Kapitalmarkten bedeutet im Ubrigen auch, dass ein
grol3er Teil der Dividenden und Kursgewinne deutscher
DAX-Unternehmen an auslandische Investoren,
Pensionsfonds, Direktinvestoren oder Fondssparer
geht.

Wie die Teilhabe am Kapitalmarkt
verbessert werden kann

Am Ende steht die Frage, welches denn geeignete Wege
waren, um die Teilhabe der Anleger am Kapitalmarkt zu
steigern und damit auch das Vertrauen in freien
Wettbewerb und die Marktwirtschaft zu erhéhen?
Folgende Aspekte erscheinen wichtig:

e Durch Mitarbeiteraktien kann eine Beteiligung am
Erfolg des eigenen Unternehmens gefordert werden.
Es ist daher eine gute Idee der Regierung, den



steuerlichen Freibetrag fur solche Beteiligungen auf
5500 Euro im Zukunftssicherungsgesetz anzuheben.
Das macht eine Gehaltsumwandlung deutlich
attraktiver.

Sinnvoll ware es auch, das Aktiensparen im Rahmen
der Altersvorsorge zu erleichtern, indem ein
steuerlich gefordertes Altersvorsorgedepot
ermoglicht wird, bei dem in Aktien oder andere
Beteiligungsformen investiert werden kann. Nach
den Vorschlagen der Fokusgruppe Altersvorsorge
des Finanzministeriums wurde im Rahmen einer
privatwirtschaftlichen Losung sinnvollerweise auf
Garantien wie bei der Riester-Rendite verzichtet, da
Garantien fur langfristige Anlagen Uber einige
Jahrzehnte nicht nétig sind und die Renditen fur den
Sparer stark einschranken.

Hochregulierte Anlageformen wie die Riester-Rente
durften im Hinblick auf die Vermdgensbildung
dagegen nicht allzu viel bewirken. Viele nehmen die
Riester-Rente eher zum Anlass der Kritik an
privatwirtschaftlichen Losungen, wobei verkannt
wird, dass die Wahrnehmung von Chancen am
Kapitalmarkt in der extremen Niedrigzinsphase, die
die Zentralbanken herbeigefluihrt haben, bei der im
Riester-System gleichzeitig geforderte
Kapitalgarantie kaum moglich war.

Das Generationenkapital, dass zur Stabilisierung der
Beitragssatze im Rahmen der ersten Saule des
Altersvorsorgesystems dienen soll, ist ebenfalls ein
Weg, um die Renditen des Kapitalmarkts
gesellschaftlich nutzbar zu machen. Da es sich hier
um einen kollektiven Kapitalstock handelt, durfte far
den Einzelnen aber nicht unmittelbar der Eindruck
entstehen, direkt an den Ertragen des Kapitalmarkts
beteiligt zu sein. Starker durfte dieser Effekt sein,
wenn individualisierte Kapitalkonten im Rahmen der
kapitalgedeckten Altersvorsorge eingefuhrt wurden,
wie es etwa beim schwedischen Modell der Fall ist,
und die Versicherten eine Wahl im Hinblick auf die
Anlageform bekommen. Es bleibt zu hoffen, dass
eine Weiterentwicklung des Generationenkapitals in
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diese Richtung moglich sein wird.

¢ Eine Starkung der Aktienmarktteilhabe in breiten
Bevélkerungsschichten kénnte im Ubrigen auch
dadurch erhdht werden, dass Lebensversicherungen
in starkerem Umfang in Aktien investieren konnten
als das heute der Fall ist. Hier ware eine starkere
Beteiligung an den Ertragen des Aktienmarktes
aufgrund langer Bindungsfristen mdglich. Allerdings
handelt es sich um internationale Regulierungen im
Rahmen des Regelwerks Solvency Il.

Unterm Strich bleibt: Eine starkere Beteiligung der
Deutschen an den Ertragen des Unternehmenserfolgs
ist sicherlich auch ein Weg, die Vermoégensbildung und
die Akzeptanz der Marktwirtschaft zu verbessern.

Mit Blick darauf ist der jungste Anstieg in der Zahl der
Aktionare erfreulich, vor allem zeigen Umfragen unter
der Generation Z (18-24 Jahre) ein erhdhtes Interesse,
allerdings auch bescheidene Fachkenntnisse im Hinblick
auf die Aktienanlage. Der Weg zur Starkung der
Teilhabe am Kapitalmarkt ist sicher nicht einfach, aber
er lohnt sich auch um das Vertrauen in die
Mechanismen der Marktwirtschaft zu starken.

Direkte Aktienanlagen, etwa im Rahmen von
Mitarbeiteraktien oder Altersvorsorgedepots, durften
die Wahrnehmung fur die Anleger starken an den
Erfolgen des Wirtschaftsprozesses zu partizipieren und
somit zu einer kundigeren Auseinandersetzung mit der
Marktwirtschaft beitragen. Baut man die verschiedenen
Mdoglichkeiten zum Aktiensparen aus und schafft die
anderen Voraussetzungen in Form von Finanzbildung
und technologischer Innovationen, wird die Entwicklung
in die richtige Richtung gehen, auch Deutschland
konnte ein Land der Aktiensparer werden.

Michael Heise
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