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Uberbordende Kapitalmarktregeln
dirfen die Akzeptanz der Aktie nicht
beeintrachtigen.

Prof. Dr. Riidiger von Rosen war vom
1.1.1995 bis zum 30.6.2012 geschdftsfiih-
rendes Vorstandsmitglied des Deutschen
Aktieninstituts e. V. in Frankfurt a. M.

Die Aktie: Moglichkeit vs. Realitat

,Wenn es die Aktie nicht gebe, man musste sie erfinden.“ Zwar
ist mit dieser Aussage die Bedeutung der Aktie auf den Punkt
gebracht; in Deutschland herrscht allerdings immer noch eine
weitgehende Skepsis gegeniber Aktien oder Aktienfonds, in die
nur 13 Prozent der Anleger investieren. Im Vergleich dazu ist die
Aktienanlage im angelsdchsischen Bereich fest etabliert. In den
USA legt jeder Zweite entweder direkt oder indirekt in Aktien an.

Die geringe Aktienakzeptanz unter den deutschen Privatanlegern
ist zu einem erheblichen Teil auf das volatile Marktumfeld und die
steuerlichen Rahmenbedingungen zurlckzufiihren. Nach dem
Platzen der Blase am Neuen Markt hat sich die Zahl der Aktiona-
re um vier Millionen verringert. Aus vermogenspolitischer Sicht
ist dies duBerst problematisch, missen doch Altersvorsorge und
Vermogensaufbau auch mit Aktien bei nachlassender Leistungs-
fahigkeit der gesetzlichen Rentenversicherung starker an Bedeu-
tung gewinnen.

Die gestiegene Unsicherheit tber den kinftigen Konjunkturver-
lauf @ndert nichts an dieser Notwendigkeit. Ganz im Gegenteil
gehoren Aktien als Substanzwerte in jedes Depot, da sie bei ei-
nem entsprechenden Anlagehorizont attraktive Renditen erwirt-
schaften konnen. In der kurzen Frist sollte der Anleger allerdings
nicht von Uberzogenen Renditeerwartungen ausgehen. Im Fokus
steht derzeit vielmehr der Kapitalerhalt nach Abzug der Infla-
tionsrate. Ob dieser bei dem aktuellen Zinsniveau mit festver-
zinslichen Anlageformen gelingt, ist hingegen mehr als fraglich.
Umso wichtiger ware es, die steuerliche Diskriminierung der Ak-
tie - wie im Koalitionsvertrag vorgesehen - endlich zu beseitigen.

Die wechselhafte Entwicklung an den Borsen hat sich auch deut-
lich auf die Bereitschaft der Unternehmen ausgewirkt, den Ak-
tienmarkt als Finanzierungsquelle in Anspruch zu nehmen. Die
Zahl der Neuemissionen ist noch langst nicht auf dem Vorkri-
senniveau. Insgesamt gibt es rund 700 borsennotierte deutsche
Aktiengesellschaften. Um zu den USA aufzuschlieBen, wo mehr
als 4 000 Unternehmen die Eigenkapitalbeschaffung Uber Bor-
sen nutzen, musste die Zahl der Neuemissionen deutlich steigen.

Um diesen Riickstand aufzuholen, missten sich nicht nur die Mark-
te beruhigen, sondern auch Vorbehalte - insbes. im groBeren Mit-

telstand - gegentber dem Bdrsengang ausgeraumt werden. Einer
Umfrage zufolge, die das Deutsche Aktieninstitut im letzten Jahr
durchgeflhrt hat, kann sich nur jeder siebte Mittelstandler mit
einem Jahresumsatz von mehr als 10 Mio. Euro den Bérsengang
Uberhaupt prinzipiell vorstellen. Dieser Befund ist erstaunlich, da
gleichzeitig ein GroBteil der Mittelstandler Schwierigkeiten sieht,
den kinftigen Finanzierungsbedarf Uber den klassischen Bank-
kredit abdecken zu kdnnen.

Umso wichtiger ware es, Kapitalmarkt und Borse als Alternativen
zur Bankfinanzierung zu starken. Hierfir ist ein effizienter Ord-
nungsrahmen erforderlich, von dem wir seit der Lehman-Insolvenz
im September 2008 weiter denn je entfernt sind. Zwar mussten
entsprechende Lehren aus den vergangenen Entwicklungen ge-
zogen und Regulierungslicken geschlossen werden. Die Fille an
bereits verabschiedeten oder noch geplanten MaBnahmen droht
aber die Aktivitaten am Kapitalmarkt zum Nachteil von Unterneh-
men und Anlegern zu beeintréchtigen. Basel Ill, Solvency Il, MiFID /
MiFIR, Finanztransaktionssteuer, Uberarbeitung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie und der Transparenzrichtlinie, Regulierung von
Leerverkdufen, Derivaten, Ratingagenturen, Wirtschaftsprifern
und Schattenbanken, Gesetzesvorschlage im Bereich der Corpo-
rate Governance - mit diesen Stichwdrtern ist nur ein Ausschnitt
der beschlossenen bzw. angedachten Initiativen benannt.

Offensichtlich nimmt der Gesetzgeber den eigenen Anspruch, kein
Produkt und keinen Markt unreguliert zu lassen, sehr ernst. Woran
es aber fehlt, ist die notwendige Koordination der einzelnen Akti-
vitdten und eine sinnvolle Prioritdtensetzung. Ebenso fehlt eine
fundierte Analyse, wie sich dieses umfassende Regulierungspaket
in seiner Gesamtheit auf die Kapitalmarkte auswirken wird. Die
Vielzahl ungeldster Detailfragen legt die Vermutung nahe, dass
zahlreiche Regeln die Moglichkeit von Unternehmen und Anlegern,
Kapital aufzunehmen bzw. anzulegen, verschlechtern wird.

Was friiher richtig war, gilt heute unverandert: Aus gesamt- und
einzelwirtschaftlicher Sicht sind Aktien in ihrer Funktion als Fi-
nanzierungs- und Anlageinstrument unentbehrlich. Umso wichti-
ger ist es, mit entsprechenden Rahmenbedingungen die Skepsis
der Deutschen gegenlber diesem Finanzierungsinstrument zu
uberwinden.
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