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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Staatliche Lenkung fiihrt zu Fehlallokation

Die Leser dieser Zeilen sind es gewohnt, hier von Zeit zu Zeit etwas Uber die langfristi-
ge Vorteilhaftigkeit der Aktienanlage zu lesen. Obwohl das Thema in der Politik seit
Jahrzehnten nicht vorankommt und Deutschland einen grofRen Rickstand beim Vermo-
gen seiner Burger gegenuber seinen Nachbarlandern aufgebaut hat, geben seit Jahren
alle Bundesregierungen positive Absichten zur Aktienbesitzférderung zum Besten.

Auch die neue Bundesregierung
unter dem mit vielen Reformver-
sprechen angetretenen Bundes-
kanzler Merz macht dabei keine
Ausnahme. Greifbares ist aber
dabei bislang und hochst erwar-
tungsgemal nicht herausgekom-
men. Bei der Vorgangerregierung
war es nicht anders. Dort hieR es
zunachst, man wolle eine
‘Aktienrente” auf den Weg brin-
gen. Als aber der Gegenwind zu
stark wurde und klassische sozia-
listische Narrative aufkamen (z. B.
man durfe nicht mit der Rente
spekulieren), geriet der Zug auf
ein  Abstellgleis.  Wiederbele-
bungsversuche unter der wohl-
klingenden Vokabel
‘Generationenkapital” scheiterten
ebenso wie die gesamte "Ampel™-
Regierung.

Die Grinde fur die Unfahigkeit,
die Burger Deutschlands zu Mitei-
gentimern am Produktivkapital

durch Aktienbesitz zu machen,
sind vielfaltig. Dass der Staat da-
bei eine bemerkenswert negative
Rolle spielt, lasst sich leicht an
dessen Steuerpolitik ablesen. Fir
heute mag es ausreichen, wenn
wir etwa die Besteuerung von
Kursgewinnen und Ausschuttun-
gen bei Aktien mit der Besteue-
rung von Kryptomunzen verglei-
chen. Wahrend namlich Aktien-
kurszuwachse mit 25 % Kapitaler-
tragsteuer plus Reichensteuer
(Solidaritatszuschlag) und ggf. Kir-
chensteuer belegt werden, sind
Gewinne aus KryptomUnzen nach
einem Jahr Haltedauer steuerfrei.
Angesichts der in Deutschland
stark ausgepragten Steuer-
sparneigung wird faktisch ein
substanzloses Spekulationsobjekt
vom Staat bei der Besteuerung
wesentlich besser gestellt als die
Beteiligung an der Wirtschaft.
Und Unternehmensgewinne wer-
den, so sie denn ausgeschuttet

werden, mit nahezu 50 % besteu-
ert. Bedenkt man noch die Privile-
gien von Staatsanleihen gegen-
Uber Aktien hinzu, dann braucht
man sich nicht zu wundern, dass
Deutschland beim Thema Aktien-
besitz und Vermdgen ein weit
unterdurchschnittliches Dasein
fristet.

Im Ganzen zeigt sich auch hier,
dass die Lenkungseingriffe des
Staates zu enormer Vermdgens-
fehlallokation flhren. Aber nir-
gendwo ist das klarer zu sehen
als bei der Subventionspolitik im
Energiesektor. Ohne staatliche
Forderung und Garantien muss-
ten sich Solar- und Windkraftanla-
gen den Marktbedingungen von
Angebot und Nachfrage und den
damit einhergehenden Preisen
stellen. Tatséachlich erfolgen In-
vestitionen in Deutschland ganz
Uberwiegend nur, wenn der Staat
sie Uppig fordert. Richtig interpre-



tiert heil3t das, dass diese Investi-
tionen sich ohne den Staat finan-
ziell Uberhaupt nicht lohnen. Das
Resultat dieser Subventionspolitik
kann der Blrger auf seiner Strom-
rechnung begutachten.

In den letzten Wochen ist klar ge-
worden, dass ein
‘Tariftreuegesetz’ beschlossen
wird und das ‘Heizungsgesetz’
entgegen den vorherigen Ankidn-
digungen doch nicht abgeschafft,
sondern lediglich modifiziert wird.
Niemand sollte sich Illusionen
machen, welche Folgen eine aus-
geuferte Staatslenkung auf den

Wohlstand hat. Ludwig Erhard
hatte gemahnt: Der Staat kann
den Bulrgern nur geben, was er
ihnen vorher weggenommen hat,
abzuglich der riesigen Verwal-
tungskosten.
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