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stieg die Zahl der direkt in Aktien investierten Anleger um 7,1 Prozent.1  Im Vergleich zum Jahresende 2012 
haben sich nochmals 323.000 Anleger mehr für Aktien entschieden. Damit stieg die Zahl der Direktaktionäre 
in Deutschland auf insgesamt 4,9 Mio. Das sind 7,5 % der Bevölkerung. Zugleich wird damit der höchste Stand 
seit 2003 erreicht; damals besaßen 5 Mio. Anleger direkt Aktien. Allerdings ist die Zahl der Investoren, die 
indirekt, also über Fondsanteile, in Aktien investieren, gesunken. Per Saldo ergibt sich ein leichtes Minus von 
100.000 direkten und indirekten Aktionären im Vergleich zu 2012. 

TiefsTsTand überwunden

die akzeptanz der aktie als anlageform in deutschland scheint sich 
nach dem Zusammenbruch des neuen Marktes und den turbulenzen 
der subprime- und staatsschuldenkrise zu stabilisieren. die offenheit 
für die aktienanlage ist gesamtwirtschaftlich und vermögenspolitisch 
eine positive entwicklung. seit den tiefstständen im Jahr 2008 mit nur 
noch 3,6 Mio. direktaktionären ist die Zahl der direkten aktienanleger 
nun in jedem Jahr mehr oder weniger stark gestiegen. der Zuwachs 
seit 2008 beträgt 1,3 Mio. bzw. 36,7 %, davon über 960.000 allein im 
Jahr 2012 und im ersten halbjahr 2013. 

Zufrieden sein kann man mit dieser entwicklung jedoch bei Weitem 
nicht.  aktie und kapitalmarkt werden von privaten anlegern in großer 
Breite immer noch nicht angemessen genutzt, insbesondere für die 
langfristanlage. das zeigt der anteil der aktionäre an der gesamtbe-
völkerung von 7,5 % überdeutlich. im Vergleich zu anderen industrie-
nationen sind wir von einer entwickelten aktienkultur in deutschland 
weit entfernt. auch sind trotz der nachhaltig positiven kursentwick-
lung an den aktienmärkten rückschläge immer möglich. es besteht 
daher nach wie vor die gefahr, dass anleger die Börse wieder verunsi-
chert verlassen, sollte sich das politische oder das Börsenklima wieder 
eintrüben. dabei wird oftmals übersehen, dass gerade in niedrigzins-
phasen die aktienanlage mit durchschnittlichen dividendenrenditen 
von mehr als 4 Prozent einen realen Vermögensverlust vermeiden hilft.

direkTe akTienanlage im aufwind, indirekTe  
akTienanlage rückläufig 

die steigerung um 323.000 direkte aktionäre von 2012 zum ersten 
halbjahr 2013 speist sich aus zwei Quellen: 

•   281.000 der „neuaktionäre“ halten zusätzlich anteile an aktien- oder 
gemischten fonds. der typische neuaktionär hat also zuvor bereits 
die indirekte aktienanlage über fonds genutzt, bevor er sich den 
schritt in ein „reines“ aktienengagement zugetraut hat. 

•   Weitere 42.000 neue aktienanleger sind „reine aktionäre“, die nicht 
noch zusätzliche fondsanteile besitzen. 

im ersten hAlbjAhr

2013

eine nennenswerte Zahl von anlegern, die bisher schon in 
fonds investiert waren, hat nach den positiven kursent-
wicklungen der letzten Jahre offensichtlich so weit Ver-
trauen in die wirtschaftliche entwicklung und damit in die 
aktienanlage gefasst, dass sie zusätzlich zu ihren fondsan-
teilen direkt aktien erworben haben. diese entwicklung ist 
grundsätzlich sehr begrüßenswert, da sie mit einer breite-
ren streuung in den privaten Portfolios einhergeht.

demgegenüber nimmt jedoch die Zahl der deutschen 
ab, die ausschließlich anteile an aktien- oder gemisch-
ten fonds halten, aber auf die direktanlage gänzlich ver-
zichten. im ersten halbjahr 2013 verabschiedeten sich 
423.000 Personen aus der reinen fondsanlage. Per sal-
do ergibt sich hieraus ein netto-rückgang der Zahl der 
fondsanleger um 142.000.

die insgesamt gewachsene Zurückhaltung gegenüber der 
aktienbasierten fondsanlage führt auch dazu, dass im ers-
ten halbjahr insgesamt nur noch rund 9,4 Mio. deutsche 
direkt oder indirekt am aktienmarkt partizipieren, während 
es 2012 noch rund 9,5 Mio. waren – ein Minus von 100.000. 

die ursachen für diese beiden völlig gegensätzlichen ent-
wicklungen, also die spürbare Zunahme von direktakti-
onären bei gleichzeitig spürbarer abnahme von fonds-
besitzern, können in unterschiedlichen Bewertungen 
des status Quo durch die anleger und daraus abgeleitet 
differierenden erwartungen zukünftiger entwicklungen 
liegen:

•   für den ausbau des aktienengagements privater an-
leger sprechen das nach wie vor niedrige Zinsniveau,  
die günstigen Marktbewertungen und gute geschäfts-
zahlen insbesondere der deutschen börsennotierten 
unternehmen.



•   das erreichte kursniveau der aktien, gemessen z.B. am daX mit seinen neuen 
höchstständen, und die trotzdem nach wie vor als unsicher und schwankungs-
intensiv wahrgenommene wirtschaftliche und politische lage könnten anderer-
seits private anleger bewogen haben, sich von ihren fondsanteilen  zu trennen, 
um kursgewinne zu sichern.

diese ansätze sind geeignet, das investment in aktien seitens einiger anleger bei 
gleichzeitigem ausstieg anderer anleger zu erklären. sie erklären jedoch nicht den 
Wechsel der anleger von der fondsanlage hin zur direktanlage. die ursachen hier-
für können letztlich nur vermutet werden, z.B. der trend zum selbstentscheiden 
oder zur gezielten auswahl ganz bestimmter aktien durch erfahrene anleger, die 
ihre anlagestrategie bislang auf fonds gestützt haben.

direkTe akTionäre

die gesamtzahl der anleger, die direkt in aktien investieren („direkte aktio-
näre“, vgl. abb. 1), ist im ersten halbjahr 2013 um 323.000 (7,1 %) gestiegen. 
4,9 Mio. anleger bzw. 7,5 % der Bevölkerung halten aktien als direktanlage. 
gegenüber dem rekordstand bei den direkten aktienanlegern im Jahr 2000 
ist das immer noch ein rückgang um 1,4 Mio. (-21,8 %); langfristig (seit 1997, 
im Vergleich zum Beginn der regelmäßigen erhebungen der aktionärs- und 
fondsanlegerzahlen durch das deutsche aktieninstitut) ist das jedoch ein Plus 
von 935.000 (23,9 %) aktionären.
 
Von den direktanlegern sind 922.000 reine Belegschaftsaktionäre (1,4 % der  
Bevölkerung). 371.000 anleger (0,6 %) besitzen zusätzlich zu Belegschaftsaktien 
auch andere aktien und 3,6 Mio. anleger (5,5 %) halten ausschließlich andere als 
Belegschaftsaktien. 

anleger in akTienfonds und gemisch Ten fonds

die Zahl der anleger in fondsanteilen mit aktienanteil, d.h. aktien- und/oder  
gemischten fonds (indirekte aktionäre, vgl. abb. 2) ging im ersten halbjahr 2013  
gegenüber 2012 um 142.000 (-2,2 %) auf 6,5 Mio. zurück. damit halten 10 % der  
Bevölkerung anteile an aktien- und/oder gemischten fonds. im langjährigen Ver-
gleich liegt die Zahl der aktienfondsanleger um 4,2 Mio. über dem Wert des Jahres 
1997 (+180,7 %), aber um 3,3 Mio. unter dem rekordstand des Jahres 2001 (-33,7 %).

die Zahl der anleger, die ausschließlich anteile an aktienfonds besitzen, sank  
im ersten halbjahr 2013 um 141.000 auf 3,3 Mio. (5,0 % der Bevölkerung). die 
Zahl der anleger ausschließlich in gemischte fonds ging um 202.000 auf 2,4 Mio.  
(3,7 % der Bevölkerung) zurück. im gegensatz zur rückläufigen entwicklung bei 
den anderen beiden untergruppen ist die Zahl der anleger, die gleichzeitig in  
aktien- und gemischte fonds investieren, im ersten halbjahr 2013 jedoch um 
201.000 auf 779.000 (1,3 % der Bevölkerung) gestiegen. 

direkTe und indirekTe akTienanlage in der gesamTschau

die gesamtzahl der aktionäre und Besitzer von aktienfondsanteilen in deutsch-
land war im ersten halbjahr 2013 leicht rückläufig. insgesamt waren 9,4 Mio. anle-
ger direkt oder indirekt in aktien investiert. dies entspricht 14,6 % der Bevölkerung. 
im durchschnitt des Jahres 2012 waren es noch 9,5 Mio. anleger bzw. 14,7 %.
 
Von den insgesamt 9,4 Mio. aktienbesitzern sind 2,9 Mio. (4,6 % der Bevölkerung) 
reine aktionäre, die ausschließlich direkt in die aktie investieren (vgl. abb. 3). 
4,5 Mio. anleger halten nur aktienfondsanteile (5,4 %) und 1,9 Mio. (2,9 %) 

sowohl aktien als auch anteile an aktien- und ge-
mischten fonds. gegenüber dem bisherigen höchst-
stand im Jahr 2001 bedeutet die aktuelle gesamtzahl 
einen rückgang um rund 3,5 Mio. (-26,9 %), gegenüber 
dem Jahr 1997 hingegen einen Zuwachs von 3,8 Mio. 
anlegern (67,6 %).

niedrigzinsphase und akTienkulTur

das bereits seit einiger Zeit bestehende umfeld nied-
riger Zinsen für staatsanleihen hoher Bonität birgt für 
anleger die große gefahr eines realen Vermögensver-
lustes nach inflation und steuern, wenn sie ihre anla-
gestrategie ausschließlich auf festverzinsliche anlagen 
konzentrieren. die aktie als substanzwert bietet dem-
gegenüber mittel- bis langfristig einen inflationsschutz 
etwa in dem Maße, in dem die erwarteten gewinne 
der unternehmen mit der inflationsrate steigen. allein 
die derzeitige dividendenrendite der daX-aktien von 
rund 4 % sollte die aktie als anlageinstrument deutlich 
attraktiver machen.

die entwicklung der gesamtzahl der aktienanleger 
lässt jedoch nicht erkennen, dass die anleger mehr-
heitlich die aktuelle situation an den kapitalmärkten 
so einschätzen, dass sie verstärkt in aktien und akti-
enfonds investieren. Vielmehr ist ein „harter kern“ von 
aktienanlegern zu beobachten, während die Mehrheit 
der privaten anleger der aktie nach wie vor reserviert 
gegenübersteht, obwohl die aktienanlage gerade jetzt 
besonders wichtig nicht nur für den Vermögenszuwachs, 
sondern sogar für den realen Vermögenserhalt wäre.

Ökonomische bildung und sTeuerliche 
rahmenbedingungen  verbessern

auch die jüngste erhebung der aktionärszahlen zeigt 
also trotz der steigerung im Bereich der direktanleger, 
dass die aktienkultur in deutschland nach wie vor nicht 
zufriedenstellend ausgeprägt ist. aus wirtschafts- und 
vermögenspolitischen gründen, und das bedeutet im-
mer auch aus sozialpolitischen und gesellschaftspo-
litischen gründen, ist die akzeptanz der aktie und des 
kapitalmarktes generell jedoch ausgesprochen wichtig. 

es ist deshalb nach Wegen zu suchen, wie die aktienak-
zeptanz und damit zusammenhängend die reputation 
des kapitalmarktes gestärkt werden können. ein wesent-
licher – aber nicht der einzige – faktor dabei ist die öko-
nomische, insbesondere finanzielle allgemeinbildung 
breiter Bevölkerungskreise. Wer die chancen und risiken 
verschiedener anlageformen mangels ökonomischer Bil-
dung nicht angemessen beurteilen kann, unterliegt allzu 
leicht fehlschlüssen und fehlurteilen mit u.u. dramati-
schen langfristigen auswirkungen nicht nur für die eigene 
lebenssituation, sondern auch für die gesellschaft. 



es ist trotz der primären Zuständigkeit der 
Bundesländer eine der vordringlichsten 
aufgaben der nächsten legislaturperiode, 
die ökonomische allgemeinbildung in ganz 
deutschland einen entscheidenden schritt 
voranzubringen. die Verantwortung für die 
ausrüstung der Bürger mit dem intellektuel-
len rüstzeug, das auch angesichts des abseh-
baren demographischen Wandels und der zu 
erwartenden sinkenden leistungsfähigkeit 
der sozialen sicherungssysteme immer wich-
tiger wird, darf sich nicht auf das hin- und 
herschieben zwischen landesministerien 

und kultusministerkonferenz erschöpfen. ein 
bundesweites schulfach Ökonomie ist und 
bleibt notwendig, und die Politik steht hier 
auf allen ebenen in der Verantwortung.

Weitere wichtige ansatzpunkte für eine 
stärkung der aktienakzeptanz in deutsch-
land sind z.B. die überfällige Beseitigung 
der diskriminierenden doppelbesteuerung 
von aktienerträgen, wie sie schon im 
koalitionsvertrag für die nun endende 
legislaturperiode vereinbart war. die von 
einigen europäischen ländern geplante 

finanztransaktionssteuer würde ein weiteres 
schweres hemmnis für die Bereitschaft der 
privaten anleger darstellen, in aktien zu in-
vestieren, und ist deshalb absolut kontrapro-
duktiv für die entwicklung einer aktienkul-
tur. ebenso erforderlich sind anpassungen in 
der regulierung der anlageberatung in den 
Banken und sparkassen, die derzeit faktisch 
eine Verhinderung und keine Verbesserung 
der Beratung zur aktienanlage bewirkt. auch 
neue vermögenspolitische initiativen sollten 
dringend auf der agenda der im herbst neu 
zu bildenden regierung stehen.

AktIenBeSItZer

DIrekte AktIonäre Anleger In AktIenFonDS 
unD geMISchte FonDS

(= „InDIrekte AktIonäre“)

reIne  
AktIenFonDS- 
BeSItZer

BeSItZer Von  
AktIen unD  

FonDSAnteIlen

reIne  
AktIonäre

systeMatik der aktionärsstrukturstatistik

das deutsche aktieninstitut zählt alle anleger als „Aktienbesitzer“, die entweder 
direkt oder indirekt – via aktienfondsanteilen oder anteilen an gemischten fonds 
– aktien besitzen. Wer aktien besitzt, gilt als „direkter Aktionär“, wer anteile an 
aktien- oder gemischten fonds hält, gilt als „indirekter Aktionär“.

Wegen der möglichen Überschneidungen der beiden gruppen – ein anleger 
kann neben aktien auch fondsanteile besitzen – können die beiden gruppen der 
direkten und der indirekten aktienbesitzer nicht einfach addiert werden. Vielmehr 
sind drei untergruppen zu differenzieren: (1) die „reinen Aktionäre“, die nur akti-
en, nicht aber anteile an aktien- oder gemischten fonds besitzen, (2) die „reinen 
Aktienfondsbesitzer“, die nur fondsanteile, nicht aber direkt aktien besitzen, und 
(3) die anleger, die gleichzeitig aktien und fondsanteile besitzen („Besitzer von 
Aktien und Fondsanteilen“).

 
die gleiche logische struktur in den Über-
schneidungen findet sich innerhalb der 
gruppen der direkten und der indirekten 
aktionäre: 

Bei den direkten Aktionären wird unterschie-
den zwischen (1) reinen Belegschaftsaktio-
nären, die ausschließlich Belegschaftsaktien, 
aber keine anderen aktien halten, (2) aktionä-
ren, die keine Belegschaftsaktien halten, und 
(3) aktionären, die sowohl Belegschafts- als 
auch andere aktien besitzen. 

die indirekten Aktionäre gliedern sich in (1) die 
reinen aktienfondsbesitzer, die ausschließlich 
anteile an aktienfonds, aber nicht an gemisch-
ten fonds halten, (2) fondsanleger, die umge-
kehrt ausschließlich anteile an gemischten 
fonds, aber nicht an aktienfonds halten, und 
(3) anlegern, die sowohl anteile an gemischten 
fonds als auch an aktienfonds besitzen. 

inwiefern die anleger in den verschiedenen 
untergruppen auch andere anlageformen 
nutzen, z.B. anleihen, anteile an renten- oder 
immobilienfonds, geldmarktkonten oder Ver-
sicherungen, ist nicht bekannt. dass ein anle-
ger z.B. „reiner aktionär“ ist, bedeutet also nur, 
dass er keine anteile an aktien- oder gemisch-
ten fonds besitzt. es bedeutet ausdrücklich 
nicht, dass er außer aktien gar keine andere 
anlageform nutzt – was vom deutschen akti-
eninstitut auch nicht empfohlen würde!
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Abb. 1 

Zahl der direkten aktionäre in deutschland2
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Abb. 2 

Zahl der aktienfondsanleger in deutschland
1997 bis 1. hj. 2013
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Zahl der aktionäre und  
aktienfondsBesitZer in deutschland

1997 bis 1. hj. 2013

Abb. 3 
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1Quelle: TNS Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts, bei denen in zwölf Wellen ca. 28.000 Interviews durchgeführt werden. Die Prozentangaben beziehen sich auf die deutsche Wohnbevölkerung ab 14 Jahren.
2 Die Abbildungen geben für die Jahre bis 2012 die jeweiligen Durchschnittswerte der Befragungswellen des gesamten Jahres, für 2013 die Durchschnittswerte der Befragungswellen des ersten Halbjahrs an. Die Erhebungsdaten 
erlauben keinen Rückschluss darauf, wie viele Riester-Sparer zusätzlich Aktien oder Anteile an Aktienfonds besitzen; insgesamt gibt es 2,9 Mio. Riester-Sparverträge auf Wertpapierbasis. 
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