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Die Anzahl der Aktionare und Besitzer von Aktienfonds ist im Jahr 2017

deutlich gestiegen. Im Jahresdurchschnitt lag sie um fast 1,1 Mio. hoher

als noch im Vorjahr. Dies entspricht einer Steigerung von 12,1 Prozent.

Insgesamt besaflen 2017 rund 10 Mio. Burger oder 15,7 Prozent der

Bevolkerung Aktien oder Aktienfonds, das heif3t rund jeder sechste. Damit

hat die Anzahl der Aktienanleger wieder denselben Stand wie vor der

Finanzkrise erreicht.

So erfreulich die Entwicklung in 2017 war,
Entwarnung fur die Aktienkultur bedeutet
dies nicht. Denn erstens ist das Niveau im
Vergleich zu anderen Industrienationen,
in denen eine bessere Aktienakzeptanz
vorherrscht, immer noch viel zu niedrig.
Gleiches gilt fir den Anteil von Aktien und
Aktienfonds am Geldvermogen der Bevol-
kerung, der nach Daten der Deutschen Bun-
desbank mit 8,8 Prozent im Vergleich zum
Vorjahr nur moderat gestiegen ist.

Zweitens haben die sehr gute Kursentwick-
lung sowie die extrem niedrigen Zinsen
der vergangenen Jahre sicher zu einem
wachsenden Interesse an der Aktie bei den
Anlegern beigetragen. Entsprechend ist es
zu frih, um zu beurteilen, ob der positive
Trend auch bei einem Umfeld steigender
Zinsen anhélt. Denn die Anleger haben sich
in der Vergangenheit haufig prozyklisch
verhalten, indem sie der Kursentwicklung
nachgelaufen sind und sich bei fallenden
Kursen wieder von ihren Anlagen getrennt
haben. Dieser Effekt scheint zwar seit der
letzten Finanzkrise schwacher geworden zu

sein (siehe Spezial am Ende), dennoch steht der Lack-
mustest einer langeren Phase fallender Kurse oder stei-
gender Zinsen auf Alternativanlagen noch aus.

Drittens legte der Aktienbesitz zwar Uber fast alle
Bevolkerungsschichten zu, doch lange nicht im glei-
chen MaBe. Das Gros des Mehr an Aktiondren und
Aktienfondsbesitzern entfdllt auf Menschen im Alter
von Uber 50 Jahren bzw. Personen mit einem Netto-
haushaltseinkommen von lber 3.000 Euro im Monat.
Diese waren schon vorher vergleichsweise aktienaffin,
so dass sich die demographischen Muster des Aktienbe-
sitzes eher verstarkt haben.

POLITIK WEITER GEFORDERT

Die Politik ist damit nach wie vor in zweierlei Hinsicht
gefordert. Zum einen missen die Rahmenbedingungen
fur die Aktienanlage so gestaltet werden, dass es attraktiv
ist, in Aktien anzulegen. Zum anderen muss nach Wegen
gesucht werden, breitere Anlegerkreise zu erreichen.
Besonders jlingere Menschen und Menschen mit nied-
rigerem Einkommen miissen dabei stéarker erreicht und
unterstutzt werden.
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ANZAHL DER AKTIONARE UND BESITZER VON AKTIENFONDS AUF 10-JAHRESHOCH
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Abbildung 1: Aktiondre und Besitzer Aktienfonds*

Ansatzpunkte fiir eine Verbesserung des Aktiensparens gibt es dabei viele:

®  Am wichtigsten ist mit Sicherheit das System der
Altersvorsorge. Dieses ist in Deutschland nach
wie vor zu einseitig auf die umlagefinanzierte
staatliche Rente ausgerichtet. Allen politischen
Beteuerungen zum Trotz wird dieses System in
absehbarer Zeit an die Grenzen seiner Leistungs-
und Finanzierbarkeit kommen. Grund ist der
demographische Wandel, durch den immer mehr
Rentenempfanger immer weniger Beitrags-
zahlern gegeniiberstehen. Um den Lebensstan-
dard im Alter zu sichern, sind die Menschen
daher auf eine ergdnzende private und betriebli-
che Altersvorsorge angewiesen. Hierbei muss die
Aktie wegen ihrer Uberlegenen Rendite-Risiko-
Eigenschaften einen weit prominenteren Platz
einnehmen als bisher. Die Politik muss hierfiir die
richtigen Anreize setzen. Der nun vorliegende
Koalitionsvertrag enttduscht diesbeziiglich auf

ganzer Linie. Geld fur die Altersvorsorge muss
endlich in Instrumente flieBen, die ausreichend
Rendite erwirtschaften. Andere hochentwickelte
Nationen wie die USA, die Niederlande und
Schweden machen uns vor, wie die Aktie zum
Einsatz kommen kann - und zwar in der langen
Frist des Aufbaus von Altersvorsorgevermégen
quasi ohne Verlustrisiko.

Die steuerliche Diskriminierung der Aktienan-
lage muss endlich beseitigt werden. Gewinne
aus Aktien werden heute uneingeschrankt auf
Unternehmens- und Anlegerebene besteuert.
Insgesamt ergibt sich hieraus fiir den Anleger
ein Steuersatz von rund 50 Prozent, wahrend
fur festverzinsliche Wertpapiere nur die Abgel-
tungsteuer von maximal 25 Prozent anfallt
(ohne Kirchensteuer und Solidaritatsbeitrag).



R R I I I T I I I I R R R R R I I I A P P P S S P P A S P P Y

Dieses Missverhdltnis muss durch Entlastungen
auf Anlegerebene beseitigt werden, etwa indem
nur ein Teil der Dividenden und Kursgewinne
versteuert wird. Um besonders den langfristigen
Vermdgensbesitz mit Aktien attraktiver zu gestal-
ten, ist Uber die Steuerfreiheit flir VerauBerungs-
gewinne nach einer bestimmten Haltefrist nach-
zudenken.

m  Die Regelungen zur Wertpapierberatung gehoren
auf den Prifstand. Die Mehrheit der Anleger
will Anlageentscheidungen nicht ohne Beratung
durch eine Bank treffen. Wir beobachten daher
mit Sorge, dass Banken immer mehr Mihe
haben, die wachsenden regulatorischen Anfor-
derungen an die Kundenberatung mit vertret-
barem Aufwand umzusetzen. Die Folge ist eine

Einschrankung des Beratungsangebots — gerade
in Bezug auf Aktieninvestments. Setzt sich dieser
Trend - etwa in Folge der Umsetzung der Euro-
paischen Finanzmarktrichtlinie Il (MIFID Il) - fort,
steht zu befiirchten, dass Banken als Multiplika-
toren flr eine verbesserte Aktienkultur ausfallen.
Den Schaden hatten vor allem die Anleger mit
kleineren und mittleren Sparbetragen, fir die
individuelle Beratungsangebote schlicht nicht
mehr wirtschaftlich darzustellen sind. Ein erster
Schritt der Vereinfachung ist das allgemeine Pro-
duktinformationsblatt fir Aktien, die an einem
organisierten Markt gehandelt werden. Dieses
steht den Banken alternativ zum Produktinforma-
tionsblatt fir Einzelaktien ab Mitte 2018 zur Ver-
fugung und reduziert den Compliance-Aufwand.
In diese Richtung sollte weitergedacht werden.

ANZAHL DER DIREKTANLEGER STEIGT AUF FAST 5 MILLIONEN
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Abbildung 2: Anzahl der Aktiondre
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ERNEUTES PLUS BEI DEN ANLEGERN IN AKTIENFONDS
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Abbildung 3: Anzahl der Anleger in Aktienfonds

ERGEBNISSE FUR DAS JAHR 2017 IM DETAIL

Abbildung 1 zeigt die Gesamtanzahl der Aktionare und
Besitzer von Aktienfonds im Zeitablauf. Im Jahr 2017
hielten in Deutschland knapp tber 10 Mio. Personen
ein Aktieninvestment. Dies entspricht einem Anteil von
15,7 Prozent der Bevolkerung Uber 14 Jahre. Im Ver-
gleich zum Vorjahr stieg der Anteil der Aktienbesitzer
an der Bevolkerung damit um 12,1 Prozent. In absoluten
Zahlen konnte ein Zuwachs von beinahe 1,1 Mio. Anle-
gern verzeichnet werden. Die Aktiondrszahlen erlebten
damit den starksten Zuwachs seit fiinf Jahren und befin-
den sich auf dem héchsten Stand seit zehn Jahren.

Die Struktur des Aktienbesitzes hat sich dabei nur
geringfligig verdndert. Beinahe 5 Mio. Menschen haben
als Aktionare von Unternehmen ein direktes Invest-
ment (7,7 Prozent der Bevolkerung). Die Anzahl der Akti-
enfondsbesitzer ist mit einem Wachstum von 13,2 Pro-
zent im Vergleich sogar starker gestiegen und erreichte
2017 knapp 7,2 Mio. (11,2 Prozent der Bevdlkerung).
Insgesamt ist die Gruppe derjenigen, die sowohl Aktien
als auch Aktienfondsanteile besitzen, um knapp 17
Prozent auf rund 2 Mio. Anleger am stéarksten gestiegen.

Auch innerhalb der Gruppe der Aktienbesitzer hat sich
strukturell wenig verdndert: Gut 1,2 Mio. Menschen

sind als Belegschaftsaktiondare am Aktienkapital
Jhres” Unternehmens beteiligt (Abbildung 2) - ein
Plus von rund 150.000. 919.000 davon halten nur
Belegschaftsaktien, 335.000 halten Belegschafts- und
weitere Aktien. Ausschlief3lich Aktien anderer Unter-
nehmen besitzen insgesamt knapp 3,7 Mio. Menschen.

Diese positive Entwicklung besteht auch in Bezug auf
die Besitzer von Aktienfonds- oder Mischfondsantei-
len, das heil3t Fonds, die neben anderen Instrumenten
auch Aktien enthalten. Der Anstieg von rund 836.000
Personen innerhalb eines Jahres ist sogar der héchste
seit 2001 (Abbildung 3). Zwar liegt die Gesamtanzahl
der Aktienfondsanleger noch immer weit unter den
Hochststanden der Jahrtausendwende. Der positive
Trend hat aber seit dem Jahr 2014 an Stabilitat gewon-
nen. Dabei ist auch das Interesse an Investitionen in
reine Aktienfonds erneut gestiegen und hat sich dem
Vorkrisenniveau angendhert. Die Anzahl derjenigen,
die reine Aktienfonds besitzen, ist um 419.000 auf
5 Mio. gestiegen (7,9 Prozent der Bevolkerung). Auch
die Anzahl der Besitzer von Anteilen an Mischfonds
legte zu. Mit rund 3 Mio. Personen (4,7 Prozent der
Bevolkerung) konnte damit der tiefste Punkt seit der
Jahrhundertwende wieder verlassen werden.
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2017 VERSTARKT LANGFRISTIGES DEMOGRAPHISCHES MUSTER

Die Demographie des Aktienbesitzes ist seit einigen
Jahren recht stabil. Uberproportional viele Aktionare
und Aktienfondsbesitzer haben ein relativ hohes Bil-
dungsniveau, ein Uberdurchschnittliches Haushalts-
einkommen, leben im Westen der Bundesrepublik
und sind Uber 50 Jahre alt.

Die groBte Affinitdt zu Aktien besitzen die Alters-
gruppen von 40 bis 49 Jahren und von 50 bis 59 Jahren
mit jeweils rund 19,2 Prozent bzw. 20,8 Prozent der
Bevolkerungsgruppe, gefolgt von der Altersgruppe
ab 60 Jahren (16,3 Prozent). Die Jlingeren halten hier
nach wie vor nicht mit. Lediglich 10,5 Prozent der
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Altersgruppe von 14 bis 39 Jahren sind Aktionare,
wobei der Anteil innerhalb dieser Gruppe rapide
abnimmt, je jlinger die Anleger sind.

Bei den Uber-60-Jihrigen, der in absoluten Zahlen
starksten Aktiondrsgruppe, konnte im Jahr 2017 der
weitaus grote Anstieg von knapp 400.000 verbucht
werden, so dass mittlerweile 3,4 Mio. Aktienbesit-
zer in diese Altersgruppe fallen (Abbildung 4). Nicht
zuletzt aufgrund der demographischen Entwicklung
in Deutschland hat diese Gruppe mit einem Plus von
635.000 Aktiondren das Vorkrisenniveau von 2007
mittlerweile weit Gberholt.
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Abbildung 4: Entwicklung des Aktienbesitzes nach Altersgruppen

Mit einem Zuwachs von 240.000 ist auch die Anzahl
der jingeren Anleger bis 39 Jahre weiter gestiegen.
Damit hat sich der Trend aus den Vorjahren besta-
tigt: Mehr jiingere Menschen kaufen Aktien. Dies ist
erfreulich, denn gerade fiir diese Altersgruppe sind
der eigenverantwortliche Vermdgensaufbau und
die private Altersvorsorge mit der Aktie besonders
wichtig, um den Lebensstandard im Alter zu sichern.
Jedoch haben die Krisen hier Spuren hinterlassen.

Auch zehn Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise
liegt die Anzahl der Aktiondre in dieser Altersgruppe
noch weit unter dem damaligen Niveau.

Die Aktionarsquoten in West- und Ostdeutsch-
land gingen 2017 weiter auseinander. So nahm die
Anzahl der Aktienbesitzer in Westdeutschland im
vergangenen Jahr um 12,9 Prozent zu (ein Plus von
ca. 1 Million), im Osten dagegen ,nur” um 7,8 Prozent



............................................................................................

(ein Plus von ca. 110.000). Entsprechend liegt der
Anteil der Aktienbesitzer in Ostdeutschland mit 11,2
Prozent der Bevolkerung wieder deutlicher unter dem
Anteil in Westdeutschland mit 16,9 Prozent (Abbil-
dung 5), nachdem sich zwischenzeitlich die Quoten
deutlich aufeinander zubewegt hatten.

Rund 4 Mio. Aktienbesitzer verfligen Uiber ein monat-
liches Haushaltsnettoeinkommen von (ber 4.000
Euro und stehen damit fiir 40 Prozent aller Aktienbe-
sitzer (Abbildung 6). Jeder Dritte (33,6 Prozent) dieser
Einkommensgruppe hélt Aktien oder Aktienfonds. 2,6
Mio. Aktienbesitzer haben ein monatliches Haushalts-
nettoeinkommen von 3.000 bis 4.000 Euro. Das sind
20 Prozent dieser Einkommensgruppe. Unterhalb die-
ser Grenze nimmt der Anteil der Aktienbesitzer in der
jeweiligen Einkommensklasse spurbar ab: mit 13,1
Prozent bzw. 5,9 Prozent bei einem monatlichen Haus-
haltsnettoeinkommen von 2.000 bis 3.000 Euro bzw.
unterhalb von 2.000 Euro.

Die soziodemographischen Merkmale sind nicht
unabhangig voneinander, sondern Uberlappen sich
zum Teil. Typischerweise stehen zum Beispiel jlingere
Menschen noch am Anfang ihres Berufslebens, haben
daher weniger Einkommen und finanziellen Spiel-

raum und verfolgen tendenziell noch kurzfristigere
Sparziele. lhr geringeres Aktienengagement ist damit
erklarbar. Auch das West-Ost-Gefélle lasst sich teilweise
mit Unterschieden in der Wirtschaftskraft und daraus
resultierenden Einkommensunterschieden erkldren.

Die Zunahme der Aktiondrszahlen im Jahr 2017
verstarkt diese langfristigen Muster eher noch. Abbil-
dung 7 zeigt, dass sich der Zuwachs von knapp 1,1 Mio.
Aktienbesitzern weitgehend auf Personen beschrankt,
die aus dem Westen stammen (ein Plus von 978.000),
Uiber 50 Jahre alt sind (ein Plus von 749.000) und Gber
ein monatliches Nettohaushaltseinkommen von Gber
3.000 Euro verfligen (ein Plus von 1 Mio.).

Es bleibt also weiterhin eine Herausforderung, insbe-
sondere die jingeren und die einkommensschwa-
cheren Schichten der Bevolkerung in Deutschland
an die Aktienanlage heranzufiihren. Mit tragfahigen,
attraktiven Losungen muss auch in diesen Bevolke-
rungsschichten der Aktienbesitz verbreitet werden,
damit alle Biirger von den langfristigen Vorteilen des
Vermdgensaufbaus mit Aktien profitieren. Dies sollte
auch aufgrund der wachsenden Problematik der Ren-
tenfinanzierung sowie der Gerechtigkeitsdebatte
hochste politische Prioritdt haben.

AKTIENKULTUR IN OST- UND WESTDEUTSCHLAND DRIFTET WIEDER AUSEINANDER

in Prozent der jeweiligen Bevolkerung
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Abbildung 5: Entwicklung des Aktienbesitzes nach Regionen
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AKTIENBESITZ VON HAUSHALTEN MIT HOHEM EINKOMMEN STEIGT UBERPROPORTIONAL

in Prozent der jeweiligen Bevélkerung ©®2015 @2016 @2017

35% 33,6%

—

.

29,4% ]

0y 'y ‘0

30% e 28,4%

e

S I .

S EEE .

25% S S .

N EE .

S I .

S EE .

20% 19,8%20,0% e N .

© 18,6% mmm HEE S E .

es EEE B S I .

I S . S I .

S I e S EEE .

15% e - e . -

13,1% 13,1% S EEE . S -

12,1% N -

| B | S EE . Ly B |

S I . S EEE . S I .

10% - e - e -

E EEE . S I e S EE .

S EE . S EE . Ly B |

6,2% 59% 5,9% S I . S I . S EEE .

e 4 B | B | S EE .

5% S s - s EE . s N . S S .

S . S EE . S EEE . I I .

S S . S EEE . S EEE . I I .

S I . S EE . S EE . S EE .

S I . s EEE . s EEE . I I .

0% S EEE . S EEE . S EEE . S EEE .

unter 2.000 2.000 - 3.000 3.000 - 4.000 uber 4.000

Haushaltsnettoeinkommen (in Euro)

Abbildung 6: Entwicklung des Aktienbesitzes nach Einkommen

GENERATION 50+ UND PERSONEN MIT HOHEM EINKOMMEN SPEISEN POSITIVEN TREND
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Der Zuwachs der Aktienbesitzer der letzten Jahre fiel
in ein Umfeld steigender Kurse. Das wirft die Frage
auf, ob Privatanleger letztlich nur der Kursentwick-
lung folgen und damit tendenziell zu teuer kaufen,
um spater zu billig zu verkaufen.

Abbildung 8 stellt dazu die Kursentwicklung des DAX
den Kaufen und Verkaufen der privaten Haushalte
von bodrsennotierten Aktien seit 1999 gegeniber;
Fondsanlagen sind dabei nicht beriicksichtigt.! Diese
langfristige Perspektive erlaubt einen Vergleich des
Verhaltens der Privatanleger in den beiden groBen
Finanzmarktkrisen.

So haben sich die Anleger nach dem Platzen der
Blase am Neuen Markt im Marz 2000 tatsachlich weit-
gehend prozyklisch verhalten. Bis zum Kurstief im
Marz 2003 haben sie sich in hohem Umfang bei fal-
lenden Kursen von ihren Aktienbestanden getrennt.
Auch wahrend des spateren Kursanstiegs der Jahre
2003 bis 2007 fanden weiterhin Gberwiegend Ver-
kaufe statt. Erst kurz vor dem Ausbruch der Finanz-
krise 2007 waren erste Zukdufe zu verzeichnen.
Gute Einstiegsmoglichkeiten wahrend der Phase
niedriger DAX-Stéande in den Jahren 2002 bis 2004
wurden dagegen verpasst. Parallel zu der fallenden
Anzahl von Aktienbesitzern kam es damit tber den
gesamten Zeitraum des Kurszyklus von Anfang 2000
bis Mitte 2007 zu Abfllissen aus der Direktanlage in
Aktien in Hohe von rund 50 Mrd. Euro. Im Verlauf der

globalen Finanzmarktkrise nach 2008 war das Ver-
halten dagegen deutlich weniger prozyklisch, denn
bereits kurz nach dem Fall von Lehman Brothers im
September 2008 kauften die Privatanleger wieder
zusatzliche Aktien. Diese Zukaufe setzten sich bis
ins Jahr 2011 - also bis in die Mitte der europdischen
Staatsschuldenkrise - fort. Riickblickend betrachtet
haben die Anleger hier folglich ein besseres Timing
bewiesen und sich insbesondere bei fallenden Kur-
sen nicht prozyklisch verhalten.

Insgesamt unterschied sich damit das Verhalten der
Anleger in den beiden Finanzmarktkrisen seit 2000.
Wahrend sie sich in der ersten Krise deutlich prozyk-
lischer verhalten und gute Einstiegschancen verpasst
haben, wurde der Zeitraum der Finanzmarktkrise
von 2008 bis 2010 fiir Zukdufe genutzt. Entsprechend
stehen deutlichen Nettoverkdufen nach dem ,Dot.
com-Crash” Nettozukdufe wahrend der Finanzmarkt-
krise gegentiber.

Die Phase der ungebrochenen Hausse am Aktien-
markt seit dem 4. Quartal 2011 ist dagegen ambiva-
lent zu betrachten. Bis heute sind zwar von den priva-
ten Haushalten rund 38 Mrd. Euro zusétzlich in Aktien
investiert worden. Davon entfallen aber gut 30 Mrd.
auf die Jahre 2015 bis 2017, als der DAX sein Vor-
krisenniveau bereits weit hinter sich gelassen hatte.
In den Jahren 2012 bis 2014 haben die Anleger im
Rickblick dagegen gute Einstiegschancen verpasst.

' Datengrundlage fur dieses Kapitel bildet die Finanzierungsrechnung der Deutschen

Bundesbank. Der indirekte Aktienbesitz ist der Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bun-
desbank entnommen. Dabei rechnen wir vereinfachend das gesamte Fondsvermogen
der Aktienfonds den privaten Haushalten zu.



BESSER: KONTINUIERLICHES SPAREN STATT STREBEN NACH PERFEKTEM TIMING

Ein perfektes Timing stellt nicht nur den professionellen
Investor vor groRBe Herausforderungen. Es tiberfordert
erst recht den Privatanleger, der regelmdfig nicht
liber die Zeit und Expertise fir eine fundierte Aktien-
analyse verfuigt. Die Frage nach dem idealen Einstiegs-
zeitpunkt sollte den Privatanleger daher nicht zu viel
beschaftigen. Wichtiger ist vielmehr ein langfristiges
Aktieninvestment mit kontinuierlichen, monatlichen
Sparraten. Dies ist zum Beispiel mit Aktien- oder Aktien-
fondssparpldnen einfach zu realisieren.

Ein regelméBiges Aktiensparen der Bevdlkerung
wiirde auch den Anteil der Aktie am Geldvermodgen
insgesamt erhdhen. Die zusatzlichen Mittel, die zuletzt
erfreulicherweise in die Aktie geflossen sind, machen
namlich nur einen Bruchteil der Ersparnisse aus, die
Jahr fir Jahr in Bankeinlagen flieBen (siehe hierzu
Aktiondrszahlen 2014). Es wundert daher nicht, dass
die Aktienquote am Geldvermdgen der Bundesbiirger
mit 5,5 Prozent (bei Einbeziehung von Aktienfonds
8,8 Prozent) im Vergleich zum Bank- und Versicherungs-
sparen (jeweils knapp unter 40 Prozent) vernachldssig-
bar ist — und das trotz historisch niedriger Zinsertrage.

ZUFLUSSE IN DIE AKTIE HANGEN VON DER KURSENTWICKLUNG AB
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Abbildung 8: Kaufe und Verkaufe von Aktien privater Haushalte und Entwicklung des DAX von 1999 bis 2017
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SYSTEMATIK UND METHODIK DER AKTIONARSSTRUKTURSTATISTIK

Das Deutsche Aktieninstitut zahlt alle Anleger als
~Aktienbesitzer’, die entweder direkt mit Aktien
oder indirekt mit Aktienfonds an der Entwicklung
des Aktienmarktes partizipieren. Wegen der mog-
lichen Uberschneidungen der beiden Gruppen
- ein Anleger kann neben Aktien auch Anteile an
Aktienfonds besitzen — kénnen die beiden Gruppen
in der Darstellung nicht einfach addiert werden.
Deshalb unterscheidet die Statistik des Deutschen
Aktieninstituts:
(1) Menschen, die nur Aktien, nicht aber Fonds-
anteile halten (,nur Aktien”),
(2) Menschen, die nur Fondsanteile, nicht aber
Aktien besitzen (,nur Aktienfonds”), und
(3) Anleger, die sowohl Aktien als auch Anteile an
Aktienfonds besitzen (,Aktien und Aktien-
fonds").

Die gleiche logische Struktur in den Uberschneidun-
gen findet sich innerhalb der Gruppen der Aktionare
und der Anleger in Aktienfonds.

Bei den Aktionaren wird unterschieden zwischen

(1) Belegschaftsaktionaren, die ausschlieBlich
Belegschaftsaktien, aber keine anderen
Aktien halten,

(2) Aktionaren, die gar keine Belegschaftsaktien
halten, und

(3) Aktionaren, die sowohl Belegschafts- als
auch andere Aktien besitzen.

Die Anleger in Aktienfonds gliedern sich in
(1) Menschen, die nur Aktienfonds halten,
(2) Menschen, die ausschlie3lich Anteile an
Gemischten Fonds halten, und
(3) Anleger, die sowohl Anteile an Gemischten
Fonds als auch an Aktienfonds besitzen.
Die Gruppe der Besitzer von ,Aktienfondsanteilen”
wird also weit abgegrenzt. Sie umfasst Aktienfonds
im engeren Sinne und Gemischte Fonds, die Aktien
enthalten.

Inwiefern die Anleger in den verschiedenen Unter-
gruppen auch andere Anlageformen nutzen, z.B.
Anleihen, Anteile an Renten- oder Immobilienfonds,
Geldmarktkonten oder Versicherungen, geht aus der
Statistik des Deutschen Aktieninstituts nicht hervor.
Dass ein Anleger nach unserer Untersuchung zum
Beispiel ,nur Aktien” halt, bedeutet also lediglich,
dass er keine Anteile an Aktien- oder Gemischten

nur

Aktienfonds
Anleger in
Aktienfonds
Aktienbesitzer
(= alle Aktien- .
investments) .
Aktien und
Aktienfonds
Aktiondre

nur Aktien

Fonds besitzt. Es bedeutet ausdricklich nicht, dass er auBer Aktien gar
keine andere Anlageform nutzt. Dies wiirde das Deutsche Aktieninsti-
tut auch grundsatzlich nicht empfehlen.

Methodisch beruht die Aktionarsstrukturstatistik des Deutschen
Aktieninstituts auf einer reprasentativen Umfrage von KANTAR TNS.
Hierzu werden in insgesamt 12 Wellen jahrlich ca. 28.000 Anleger im
Alter von mindestens 14 Jahren zuféllig ausgewahlt und weitgehend
in einem personlichen Interview nach ihrem Anlageverhalten befragt.
Entsprechend beziehen sich Prozentangaben im Text auch auf die
Bevélkerung ab 14 Jahren. Die Erhebungen von KANTAR TNS erlau-
ben keine weitere Differenzierung der Angaben - etwa im Hinblick auf
Aktiensparpldne im Rahmen der Riester-Rente.

Die Aktiondrszahlen unterscheiden sich methodisch von anderen
Erhebungen mit ahnlicher Zielrichtung. So erhebt die Deutsche Bun-
desbank unter dem Stichwort ,Private Haushalte und ihre Finanzen”
in regelmaBigen Abstanden Daten zum Vermégen und Sparverhalten
der privaten Haushalte, bezieht die Aussagen aber anders als wir auf
die Zahl der Haushalte. Unterschiedliche Angaben zum Aktienbesitz
aus verschiedenen Quellen missen immer vor diesem Hintergrund
bewertet werden.

Mit Beginn des Jahres 2013 hat das Deutsche Aktieninstitut zudem die
Statistik generell auf Ganzjahreswerte umgestellt. Trotz der breiten sta-
tistischen Grundlage unterliegen die Halbjahreszahlen insbesondere
der verschiedenen Untergruppen groBeren Schwankungen, die haufig
statistisch bedingt sind und die Interpretation erschweren.

Die dieser Studie zugrundeliegenden Daten konnen beim Deutschen
Aktieninstitut angefordert werden.






