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Einleitung

In dieser Stellungnahme mdchte ich den Antrag der Fraktion der CDU/CSU
»Kapitalmarkt flr Kleinanleger attraktiver machen” erértern. Zunachst werde ich
darlegen wie der Wettbewerb im freien Markt funktioniert und den Konsumenten zu
Gute kommt. Vor diesem Hintergrund und der Zielsetzung, den Kapitalmarkt fur
Kleinanleger attraktiver zu machen, analysiere ich die Forderungen des Antrags der
CDU/CSU. SchlieBlich mdchte ich auf weitere MalRnahmen zur Férderung des
Kapitalmarkts hinweisen.

Wettbewerb als Entdeckungsverfahren

Der Markt ist ein dynamischer Prozess. Die Marktteilnehmer gegen freiwillig
Tauschgeschafte miteinander ein. Der Tausch geschieht freiwillig, weil beide Parteien
erwarten, dass sie von diesem Tausch profitieren werden. Andernfalls wiirden sie das
Geschaft nicht eingehen.

In diesem Marktprozess versuchen Unternehmer die Praferenzen ihrer Mitmenschen
zu antizipieren und zu befriedigen. Unternehmer miissen herausfinden, welche Glter
und Dienstleistungen die Verbraucher gerne konsumieren wiirden. Dabei stehen sie in
Konkurrenz zu anderen Unternehmern, die um die Gunst der Konsumenten werben,
und sie zu Uberzeugen suchen, ihr Produkt zu kaufen. Dieser Wettbewerb fihrt ceteris
paribus zu immer billigeren Gitern und Leistungen von steigender Qualitat.

Der Wettbewerb ist in Worten des dsterreichischen Nobelpreistragers Friedrich A. von
Hayek (1968) ein ,Entdeckungsverfahren.” In diesem Prozess entdecken
Unternehmen, welche Produkte und Dienstleistungen im Sinne der Konsumenten zu
produzieren sind und auf welche Art und Weise die Produktion am besten gelingt. Die
Informationen dariber, welche Produkte und Leistungen in welcher Menge und in
welcher Art produziert werden sollen, werden erst durch den Marktprozess geschaffen
und stehen ohne dieses dynamische Entdeckungsverfahren nicht zur Verfligung.

Daher riihrt auch das Scheitern des Sozialismus und jeglicher staatlichen Lenkung und
Beeinflussung des Produktionsprozesses. Die staatlichen Planer kénnen nicht wissen,



welche Produkte und auf welcher Art und Weise werden sollen (Mises 1934; Hayek
1948).

Hayek (1996) bezeichnet es als eine AnmaBung von Wissen, dass Politiker oder
Blirokraten bestimmen, welche Produkte hergestellt werden sollen und auf welche Art
produziert werden soll. Denn dieses Wissen ist erst das Ergebnis des freien
Wettbewerbs, in dem Unternehmer darum konkurrieren, die Wiinsche der
Konsumenten besser als ihre Wettbewerber zu befriedigen. Durch ihre
Kaufentscheidungen bringen die Verbraucher den Unternehmern Gewinn oder Verlust
und steuern so indirekt die Produktion.

Jegliche staatliche Regulierung behindert das Entdeckungsverfahren des Wettbewerbs,
weil die Regulierung vorschreibt, in welcher Art ein Produkt oder eine Leistung
produziert werden muss; oder bestimmte Produktionsmethoden oder
Geschéaftsmodelle ganz verbietet.

Die staatlichen Regulierungen verletzen das Menschenrecht auf freiwilligen Tausch.
Zwei Tauschpartner diirfen nicht miteinander tauschen, weil mindestens eine der
Tauschparteien staatliche Regulierungen nicht einhalt. Dadurch werden die
Tauschparteien geschadigt, weil sie sich nicht durch den Tausch besserstellen kénnen.
Aber es werden nicht nur beiderseitig Nutzen bringende Tauschvorgange verhindert.
Da der Marktprozess gestort und blockiert wird, werden neue und bessere
Produktionsmethoden gar nicht mehr entdeckt werden.

Aullerdem steigen durch staatliche Regulierungen die Produktionskosten. Vor allem
kleinere Unternehmen kénnen die Regulierungskosten nicht tragen und scheiden aus
dem Wettbewerb aus. Der Wettbewerb wird eingeschrankt, das Angebot sinkt, die
Preise steigen.

Einschatzung der Forderungen des Antrags der CDU/CSU

Vor dem Hintergrund der oben angestellten Uberlegungen méchte ich nun den Antrag
einordnen. Der Antrag stellt fest, dass die MaRnahmen die Strategie der Kommission
konterkarieren. Dem ist zuzustimmen. Die EU-Kommission mdchte eine hohere
Investitionstatigkeit von Kleinanlegern. Dieses Ziel mochte die Kommission durch neue
Regulierungen erreichen. Neue Regulierungen, wie ein Zuwendungsverbot fiir
beratungsfreies Geschaft bedeuten jedoch neue Kosten. Diese neuen Kosten
verringern ceteris paribus das Angebot, erhohen die Preise und fiihren damit zu einer
verringerten Investitionstatigkeit.

Berichts- und Dokumentationspflichten bedeuten mehr Kosten fiir die Anbieter. Nur
die groRen und etablierten Anbieter kdnnen im Markt verbleiben. Kleinere und
spezialisiertere Wertpapierfirmen scheiden aus dem Markt aus. Das Angebot
verknappt sich, der Wettbewerb wird weniger intensiv. Dadurch steigen die Kosten fiir
Anleger. Sparen und Investieren wird weniger attraktiv.



Das Zuwendungsverbot macht bestimmte Geschaftsmodelle praktisch unmaéglich.
Bestimmte Produkte kdnnen nicht mehr angeboten werden. Den Konsumenten wird
damit eine Wahlmoglichkeit genommen. Es ist, wie bereits erwdhnt, eine AnmalRung
von Wissen, wenn Politiker durch Regulierungen einigen Geschaftsmodelle ihren Segen
geben und andere verbieten. Ahnliches gilt fiir ein Provisionsverbot, das eine
Umstellung der Kostenstruktur erforderlich macht und damit bestimmte
Geschaftsmodelle bevorzugt.

Doch welche Geschaftsmodelle sind die besten? Das kann die EU-Kommission nicht
wissen. Das ist eine Anmallung von Wissen. Nur im freien Markt im Wettbewerb ldsst
sich entdecken, welche die besten Geschaftsmodelle sind. Es ist nicht Aufgabe des
Staates zu entscheiden, welche Geschaftsmodelle die besten sind und erfolgreich sein
dirfen, indem er durch Regulierungen einige Modelle zu behindert und damit andere
zu bevorzugt. Dadurch wird der Entdeckungsprozess der besten Geschaftsmodelle, die
den grolRten Wert fir die Konsumenten produzieren, blockiert. Sparen und Investieren
fir Anleger wird weniger attraktiv, als es sonst der Fall gewesen ware.

Wenn die Kommission die Investitionstatigkeit erhéhen wollte, misste sie
Regulierungen abbauen und nicht neue einfiihren. Denn ein Abbau von Regulierungen
senkt Kosten, spornt den Wettbewerb an, und fiihrt damit zu sinkenden Preisen. Es
wird mehr gespart und investiert.

Man mag einwenden, dass Anleger durch irreflihrende Informationen getduscht
werden konnten. Und daher misse der Staat Anleger vor schlechten Entscheidungen
mittels Regulierungen wie verpflichtenden Produktinformationsblattern oder
Dokumentationspflichten schiitzen.

Im Marktprozess werden immer Fehler begangen. Unternehmen gehen Pleite,
Verbraucher entscheiden sich fiir Produkten, deren Kauf sie spater bereuen.
Konsumenten brauchen Informationen und Transparenz, um gute Entscheidungen
treffen zu kénnen. Konsumenten wollen informiert werden. Diese Information wird
ihnen auch durch die Werbung bereitgestellt. Der Wettbewerb zwischen
verschiedenen Anbietern mit unterschiedlichen Geschaftsmodellen, die um die Gunst
der Konsumenten ringen, erhéht den Informationsstand der Verbraucher, ermdglicht
Transparenz und stellt irreflihrende Werbung bloR.

Hohere Investitionstatigkeit von Kleinanlegern

Neben dem Abbau von Regulierungen kann das Ziel einer hheren Investitionstatigkeit
von Kleinanlegern durch die Abschaffung der Kapitalertragssteuer erreicht werden. Die
Abschaffung der Kapitalertragssteuer hatte einen sehr positiven Effekt auf die
Investitionstatigkeit der Anleger.

Die Kapitalertragssteuer schadet vor allem den Arbeitern. Denn die Ho6he der Lohne
hangt vom investierten Kapitalstock ab. Haben die Arbeiter bessere Maschinen,



Fabriken und Ausristung zur Verfligung, erhoht sich die Produktivitat jeden Arbeiters.
Ein indischer Bauer mag 3 Euro am Tag verdienen, wahrend ein US-amerikanischer
Bauer 100-mal mehr verdient. Der amerikanische Bauer bekommt nicht 100-mal so viel
wie der Inder, weil er langer und harter arbeitet, oder intelligenter ist. Er verdient 100-
mal so viel, weil er Giber 100-mal so viele Kapitalgliter verfligt. Er mag zum Beispiel
einen modernen Traktor zur Verfiigung haben, wahrend der Inder mit einem
primitiven Pflug auskommen muss. Dadurch kann der Amerikaner eine 100-mal
grofRere Flache als der Inder in gleicher Zeit pfliigen. Da er 100-mal produktiver ist,
verdient er 100-mal so viel.

Die hohe Produktivitat wird durch Sparen und Kapitalakkumulation moglich. Dieses
Sparen erfolgt auch und besonders durch Kleinanleger, die direkt oder indirekt tGber
Anleihen, Aktien, Fonds, Bankdepositen, Kapitalgiiter (wie einen Traktor) finanzieren,
und damit die Produktivitat der Arbeiter erhéhen.

Flir einen hoheren Lebensstandard braucht es mehr Ersparnisse und Investitionen.
Denn diese ermdglichen die Produktion von Kapitalglitern. Die Arbeitsproduktivitat
steigt und in der Folge auch die L6hne. Steuern, Regulierungen und Verbote, senken
hingegen den Sparanreiz. Die von der EU-Kommission vorgeschlagenen Regulierungen,
aber auch die Kapitalertragssteuer schaden vor allem den Arbeitern und sind
unsolidarisch mit den Armen.

Fazit:

Der Antrag der Fraktion der CDU-CSU stellt sich gegen Regulierungen, welche die
Kosten erhéhen und den Wettbewerb behindern. Diese Regulierungen fliihren zu einer
Verringerung des Angebots und héheren Preisen fir die Anleger. Sparen und
Investieren wird daher weniger attraktiv.

Wer Sparen und Investieren férdern mochte, sollte nicht nur die staatlichen
Behinderungen (Regulierungen) beseitigen, so wie es im Antrag gefordert wird,
sondern vor allem auch die Kapitalertragssteuer abschaffen, welche eine erfolgreiche
Investitionstatigkeit bestraft. Die Erhohung der Ersparnisse fuhrt zu
Kapitalakkumulation, zu einer hoheren Produktivitat der Arbeit und damit letztlich zu
hoheren Lohnen.
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