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stieg die Zahl der direkt in Aktien investierten Anleger um 7,1 Prozent." Im Vergleich zum Jahresende 2012

haben sich nochmals 323.000 Anleger mehr fiir Aktien entschieden. Damit stieg die Zahl der Direktaktionare

in Deutschland auf insgesamt 4,9 Mio. Das sind 7,5 % der Bevolkerung. Zugleich wird damit der hochste Stand

seit 2003 erreicht; damals besaBen 5 Mio. Anleger direkt Aktien. Allerdings ist die Zahl der Investoren, die

indirekt, also liber Fondsanteile, in Aktien investieren, gesunken. Per Saldo ergibt sich ein leichtes Minus von

100.000 direkten und indirekten Aktionaren im Vergleich zu 2012.

TIEFSTSTAND UBERWUNDEN

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
fur die Aktienanlage ist gesamtwirtschaftlich und vermogenspolitisch
eine positive Entwicklung. Seit den Tiefststanden im Jahr 2008 mit nur
noch 3,6 Mio. Direktaktionaren ist die Zahl der direkten Aktienanleger
nun in jedem Jahr mehr oder weniger stark gestiegen. Der Zuwachs
seit 2008 betrdgt 1,3 Mio. bzw. 36,7 %, davon Uber 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 grof3er
Breite immer noch nicht angemessen genutzt, insbesondere fiir die
Langfristanlage. Das zeigt der Anteil der Aktionére an der Gesamtbe-
volkerung von 7,5 % Uberdeutlich. 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 Aktienmarkten Riickschldage immer mdoglich. Es besteht
daher nach wie vor die Gefahr, dass Anleger die Borse wieder verunsi-
chert verlassen, sollte sich das politische oder das Bérsenklima wieder
eintriiben. Dabei wird oftmals tUbersehen, dass gerade in Niedrigzins-
phasen die Aktienanlage mit durchschnittlichen Dividendenrenditen
von mehr als 4 Prozent einen realen Vermodgensverlust vermeiden hilft.

DIREKTE AKTIENANLAGE IM AUFWIND, INDIREKTE
AKTIENANLAGE RUCKLAUFIG

Die Steigerung um 323.000 direkte Aktiondre von 2012 zum ersten
Halbjahr 2013 speist sich aus zwei Quellen:

 281.000 der,Neuaktiondre” halten zusatzlich Anteile an Aktien- oder
Gemischten Fonds. Der typische Neuaktionar hat also zuvor bereits
die indirekte Aktienanlage liber Fonds genutzt, bevor er sich den
Schritt in ein ,reines” Aktienengagement zugetraut hat.

 Weitere 42.000 neue Aktienanleger sind ,reine Aktiondre’, die nicht
noch zusatzliche Fondsanteile besitzen.

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 zusatzlich zu ihren Fondsan-
teilen direkt Aktien erworben haben. Diese Entwicklung ist
grundsatzlich sehr begriiBenswert, da sie mit einer breite-
ren Streuung in den privaten Portfolios einhergeht.

Demgegeniiber nimmt jedoch die Zahl der Deutschen
ab, die ausschlie3lich Anteile an Aktien- oder Gemisch-
ten Fonds halten, aber auf die Direktanlage géanzlich ver-
zichten. Im ersten Halbjahr 2013 verabschiedeten sich
423.000 Personen aus der reinen Fondsanlage. Per Sal-
do ergibt sich hieraus ein Netto-Riickgang der Zahl der
Fondsanleger um 142.000.

Die insgesamt gewachsene Zuriickhaltung gegeniiber der
aktienbasierten Fondsanlage fiihrt auch dazu, dass im ers-
ten Halbjahr insgesamt nur noch rund 9,4 Mio. Deutsche
direkt oder indirekt am Aktienmarkt partizipieren, wahrend
es 2012 noch rund 9,5 Mio. waren - ein Minus von 100.000.

Die Ursachen fir diese beiden vollig gegensétzlichen Ent-
wicklungen, also die splrbare Zunahme von Direktakti-
ondren bei gleichzeitig splrbarer Abnahme von Fonds-
besitzern, kénnen in unterschiedlichen Bewertungen
des Status Quo durch die Anleger und daraus abgeleitet
differierenden Erwartungen zukiinftiger Entwicklungen
liegen:

 Fir den Ausbau des Aktienengagements privater An-
leger sprechen das nach wie vor niedrige Zinsniveau,
die giinstigen Marktbewertungen und gute Geschifts-
zahlen insbesondere der deutschen bdrsennotierten
Unternehmen.



Das erreichte Kursniveau der Aktien, gemessen z.B. am DAX mit seinen neuen
Hochststanden, und die trotzdem nach wie vor als unsicher und schwankungs-
intensiv wahrgenommene wirtschaftliche und politische Lage kénnten anderer-
seits private Anleger bewogen haben, sich von ihren Fondsanteilen zu trennen,
um Kursgewinne zu sichern.

Diese Ansatze sind geeignet, das Investment in Aktien seitens einiger Anleger bei
gleichzeitigem Ausstieg anderer Anleger zu erklaren. Sie erklaren jedoch nicht den
Wechsel der Anleger von der Fondsanlage hin zur Direktanlage. Die Ursachen hier-
fur konnen 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 gestitzt haben.

DIREKTE AKTIONARE

Die Gesamtzahl der Anleger, die direkt in Aktien investieren (,direkte Aktio-
nare’, vgl. Abb. 1), ist im ersten Halbjahr 2013 um 323.000 (7,1 %) gestiegen.
4,9 Mio. Anleger bzw. 7,5 % der Bevolkerung halten Aktien als Direktanlage.
Gegeniiber dem Rekordstand bei den direkten Aktienanlegern im Jahr 2000
ist das immer noch ein Riickgang um 1,4 Mio. (-21,8 %); langfristig (seit 1997,
im Vergleich zum Beginn der regelméBigen Erhebungen der Aktionéars- und
Fondsanlegerzahlen durch das Deutsche Aktieninstitut) ist das jedoch ein Plus
von 935.000 (23,9 %) Aktiondren.

Von den Direktanlegern sind 922.000 reine Belegschaftsaktionare (1,4 % der
Bevolkerung). 371.000 Anleger (0,6 %) besitzen zusatzlich zu Belegschaftsaktien
auch andere Aktien und 3,6 Mio. Anleger (5,5 %) halten ausschlieBlich andere als
Belegschaftsaktien.

ANLEGER IN AKTIENFONDS UND GEMISCHTEN FONDS

Die Zahl der Anleger in Fondsanteilen mit Aktienanteil, d.h. Aktien- und/oder
Gemischten Fonds (indirekte Aktionare, vgl. Abb. 2) ging im ersten Halbjahr 2013
gegeniiber 2012 um 142.000 (-2,2 %) auf 6,5 Mio. zurlick. Damit halten 10 % der
Bevolkerung Anteile an Aktien- und/oder Gemischten Fonds. Im langjdhrigen Ver-
gleich liegt die Zahl der Aktienfondsanleger um 4,2 Mio. liber 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 ausschlieBlich Anteile an Aktienfonds besitzen, sank
im ersten Halbjahr 2013 um 141.000 auf 3,3 Mio. (5,0 % der Bevolkerung). Die
Zahl der Anleger ausschlief3lich in Gemischte Fonds ging um 202.000 auf 2,4 Mio.
(3,7 % der Bevolkerung) zuriick. Im Gegensatz zur riicklaufigen 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 Bevolkerung) gestiegen.

DIREKTE UND INDIREKTE AKTIENANLAGE IN DER GESAMTSCHAU

Die Gesamtzahl der Aktiondre und Besitzer von Aktienfondsanteilen in Deutsch-
land war im ersten Halbjahr 2013 leicht riicklaufig. Insgesamt waren 9,4 Mio. Anle-
ger direkt oder indirekt in Aktien investiert. Dies entspricht 14,6 % der Bevolkerung.
Im Durchschnitt des Jahres 2012 waren es noch 9,5 Mio. Anleger bzw. 14,7 %.

Von deninsgesamt 9,4 Mio. Aktienbesitzern sind 2,9 Mio. (4,6 % der Bevolkerung)
reine Aktionére, die ausschlieBlich 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. Gegenliber dem bisherigen Hochst-
stand im Jahr 2001 bedeutet die aktuelle Gesamtzahl
einen Riickgang um rund 3,5 Mio. (-26,9 %), gegeniiber
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 fiir Staatsanleihen hoher Bonitat birgt fur
Anleger die grof3e Gefahr eines realen Vermogensver-
lustes nach Inflation und Steuern, wenn sie ihre Anla-
gestrategie ausschlieB8lich auf festverzinsliche Anlagen
konzentrieren. Die Aktie als Substanzwert bietet dem-
gegeniiber mittel- bis langfristig einen Inflationsschutz
etwa in dem MaBe, 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
lasst jedoch nicht erkennen, dass die Anleger mehr-
heitlich die aktuelle Situation an den Kapitalmarkten
so einschatzen, dass sie verstarkt in Aktien und Akti-
enfonds investieren. Vielmehr ist ein ,harter Kern” von
Aktienanlegern zu beobachten, wéahrend die Mehrheit
der privaten Anleger der Aktie nach wie vor reserviert
gegentiibersteht, obwohl die Aktienanlage gerade jetzt
besonders wichtig nicht nur fiir den Vermégenszuwachs,
sondern sogar flr den realen Vermdgenserhalt ware.

OKONOMISCHE BILDUNG UND STEUERLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN VERBESSERN

Auch die jingste Erhebung der Aktiondrszahlen zeigt
also trotz der Steigerung im Bereich der Direktanleger,
dass die Aktienkultur in Deutschland nach wie vor nicht
zufriedenstellend ausgepragt ist. Aus wirtschafts- und
vermogenspolitischen Griinden, und das bedeutet im-
mer auch aus sozialpolitischen und gesellschaftspo-
litischen Griinden, 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 zusammenhdngend die Reputation
des Kapitalmarktes gestarkt werden kdnnen. Ein wesent-
licher — aber nicht der einzige — Faktor dabei ist die 6ko-
nomische, insbesondere finanzielle Allgemeinbildung
breiter Bevolkerungskreise. Wer die Chancen und Risiken
verschiedener Anlageformen mangels 6konomischer Bil-
dung nicht angemessen beurteilen kann, unterliegt allzu
leicht Fehlschlissen und Fehlurteilen mit u.U. dramati-
schen langfristigen Auswirkungen nicht nur fur die eigene
Lebenssituation, sondern auch fur die Gesellschaft.



Es ist trotz der primdren Zustandigkeit der
Bundesléander eine der vordringlichsten
Aufgaben der néchsten Legislaturperiode,
die 6konomische Allgemeinbildung in ganz
Deutschland einen entscheidenden Schritt
voranzubringen. Die Verantwortung fir die
Ausriistung der Birger mit dem intellektuel-
len Riistzeug, das auch angesichts des abseh-
baren demographischen Wandels und der zu
erwartenden sinkenden Leistungsfahigkeit
der sozialen Sicherungssysteme immer wich-
tiger wird, darf sich nicht auf das Hin- und
Herschieben zwischen Landesministerien

und Kultusministerkonferenz erschépfen. Ein
bundesweites Schulfach Okonomie ist und
bleibt notwendig, und die Politik steht hier
auf allen Ebenen in der Verantwortung.

Weitere wichtige Ansatzpunkte fiir eine
Starkung der Aktienakzeptanz in Deutsch-
land sind z.B. die lberféllige Beseitigung
der diskriminierenden Doppelbesteuerung
von Aktienertragen, wie sie schon im
Koalitionsvertrag fir die nun endende
Legislaturperiode vereinbart war. Die von
einigen europdischen Landern geplante

SYSTEMATIK DER AKTIONARSSTRUKTURSTATISTIK

AKTIENBESITZER

DIREKTE AKTIONARE

ANLEGER IN AKTIENFONDS
UND GEMISCHTE FONDS
(=,INDIREKTE AKTIONARE*)

BESITZERVON

AKTIEN

FONDSANTEILEN

Das Deutsche Aktieninstitut zdhlt alle Anleger als ,Aktienbesitzer”, die entweder
direkt oder indirekt - via Aktienfondsanteilen oder Anteilen an Gemischten Fonds
— Aktien besitzen. Wer Aktien besitzt, gilt als ,direkter Aktionar”, wer Anteile an
Aktien- oder Gemischten Fonds hdlt, gilt als ,indirekter Aktionar”.

Wegen der méglichen Uberschneidungen der beiden Gruppen - ein Anleger
kann neben Aktien auch Fondsanteile besitzen - kénnen die beiden Gruppen der
direkten und der indirekten Aktienbesitzer nicht einfach addiert werden. Vielmehr
sind drei Untergruppen zu differenzieren: (1) die ,,reinen Aktionare”, 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”).

Finanztransaktionssteuer wiirde ein weiteres
schweres Hemmnis fiir die Bereitschaft der
privaten Anleger darstellen, in Aktien zu in-
vestieren, und ist deshalb absolut kontrapro-
duktiv fur 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 vermdégenspolitische Initiativen sollten
dringend auf der Agenda der im Herbst neu
zu bildenden Regierung stehen.

Die gleiche logische Struktur in den Uber-
schneidungen findet sich innerhalb der
Gruppen der direkten und der indirekten
Aktionare:

Bei den direkten Aktionaren wird unterschie-
den zwischen (1) reinen Belegschaftsaktio-
ndren, die ausschlielich Belegschaftsaktien,
aber keine anderen Aktien halten, (2) Aktiona-
ren, die keine Belegschaftsaktien halten, und
(3) Aktionaren, die sowohl Belegschafts- als
auch andere Aktien besitzen.

Die indirekten Aktiondre gliedern sichin (1) die
reinen Aktienfondsbesitzer, die ausschlieflich
Anteile an Aktienfonds, aber nicht an Gemisch-
ten Fonds halten, (2) Fondsanleger, die umge-
kehrt ausschlieflich 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 Aktiondr” ist, bedeutet also nur,
dass er keine Anteile an Aktien- oder Gemisch-
ten Fonds besitzt. Es bedeutet ausdriicklich
nicht, dass er aufler Aktien gar keine andere
Anlageform nutzt — was vom Deutschen Akti-
eninstitut auch nicht empfohlen wiirde!
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'Quelle: TNS Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts, bei denen in zwolf Wellen ca. 28.000 Interviews durchgefiihrt werden. Die Prozentangaben beziehen sich auf die deutsche Wohnbevolkerung ab 14 Jahren.
?Die Abbildungen geben fur die Jahre bis 2012 die jeweiligen Durchschnittswerte der Befragungswellen des gesamten Jahres, fir 2013 die Durchschnittswerte der Befragungswellen des ersten Halbjahrs an. Die Erhebungsdaten
erlauben keinen Rickschluss darauf, wie viele Riester-Sparer zusatzlich Aktien oder Anteile an Aktienfonds besitzen; insgesamt gibt es 2,9 Mio. Riester-Sparvertrage auf Wertpapierbasis.
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