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EINLEITUNg

I. PROBLEMSTELLUNG

1. Anstieg an direkten Aktienbesitzern

"Zocken an der Börse wird zum Volkssport". Mit dieser Überschrift be-
schrieb die Süddeutsche Zeitung2 ein speziell während des letzten Börsenbooms
der Jahre 1996 bis 2000 in Erscheinung getretenes Phänomen, daß immer mehr

private Anleger auf den deutschen Wertpapiermarkt drängten und die Anlage-
form der Aktie rur sich entdeckten. Angelockt von satten Spekulationsgewin-

nen, wagten sich auch in Aktiengeschäften eher unerfahrene Anleger auf das
Börsenparkett und streiften das sonst vorherrschende Sicherheitsdenken ab. Ex-
orbitante Kursbewegungen verleiteten insbesondere am Neuen Markt zu hohen

Investitionen, um den Traum vom Tellerwäscher zum Millionär wahr werden zu
lassen3. Einer Umfrage des Marktforschungsinstituts Emnid zufolge strebte da-
mals unter den 14- bis 29-Jährigen der beachtliche Anteil von 55 Prozent

schnelle Zeichnungs- und Kursgewinne an4.

~ Nach Angaben des Deutschen Aktieninstituts (DA]) hat die Zahl der direkten

Aktienbesitzer im Jahre 2000 im Jahresdurchschnitt auf knapp über 6,2 Mio.
Einwohner zugenommen, was einem Anteil von 9,7 Prozent der über 14-

Jährigen entsprichts. Damit haben sich die Aktionäre seit 1992 von damals 3,98
Mio. um 55,9 Prozent erhöht. Der Anstieg der Aktionärszahlen in den 90er Jah-
ren erfolgte allerdings nicht gleichmäßig. Vielmehr ist erst nach einem kleinen

Rückgang in den Jahren 1995 und 1996 eine kontinuierliche Steigerung zu be-
obachten6. Nicht zuletzt der Börsengang der Deutschen Telekom im Herbst
1996 dürfte hierrur mitursächlich geworden sein. Begleitet von einer gezielten
und umfangreichen Werbekampagne, welche die Telekom-Aktie zur "Volksak-
tie" hochstilisierte, fiihrte diese Börseneinfiihrung zu einer Akzeptanz der Aktie

2 SZ v. 27.8.1999, 2.
3 Wer am Emissionstag für DM 10.000 Aktien von EMTV & Merch. gekauft hat, konnte

sich zwischenzeitlich fiber einen Kursanstieg von bis zu 30.000 Prozent freuen und hatte Mitte
1999 ein Vermögen von 1,7 Mio. DM angesammelt, SZ v. 30.11.2000, 29.

4 SZv.17.7.2000,28.
S Eine Übersicht über die Entwicklung des direkten Aktienbesitzes in Deutschland findet

sich unter www.dai.de -+ Publikationen -+ Factbook Ziff. 8.3.
6 Seit 1996 stieg die Zahl der Aktionäre sogar um 65,5 Prozent.

I
;---I



~ "

2 Einleitung

auch in breiten Bevölkerungsschichten 7. Verstärkend folgten dann noch so vo- eine geger
lumenstarke und publikumswirksame Neuemissionen wie Deutsche Post, Infi- bei relativ
neon, T-Online, EPCOSoder comdirect.

Dennoch ist Deutschland noch keine "Aktionärsnation". Ein Vergleich mit Schlief
anderen Industrieländern zeigt, daß dort die Aktienkultur sehr viel weiter gedie- kapital a'
hen ist. So sind in den USA bereits 25 Prozent der Bevölkerung direkte Aktien- unter VC
besitzer, in Großbritannien 23 Prozent und in Schweden sogar über 35 Prozent8. sind die

leger al1
Der Anteil der direkten Aktienbesitzer wird sich jedoch auch in Deutschland durch di

in den nächsten Jahren weiter vergrößern. Hierfiir sprechen mehrere Umstände: Attrakti

(1)
So waren von dem sich im Jahr 1998 auf 5.683 Mrd. DM belaufendem Geld- 2. G

vermögen der privaten Haushalte (nach Abzug von Konsum- und Bauschulden) Die
lediglich 492 Mrd. DM (oder 8,7 Prozent) direkt in Aktien investiert9. Die in nen 111
der Regel eher weniger renditeträchtigen Versicherungen und Spareinlagen be- nem j
liefen sich dagegen auf 1.261 Mrd. DM (oder 22,2 Prozent) bzw. 1.194 Mrd. wahl 1
DM (oder 21 Prozent). Für eine Umschichtung in gewinnbringendere Aktien
besteht somit durchaus Potenzial. Da

sen. ]
(2) neteI

Desweiteren ist noch in diesem Jahrzehnt aufgrund einer erwartet hohen Zahl Ban1

von Erbflillen mit großen Vermögensverschiebungen zu rechnen. Die hierdurch wäh
freigesetzten Barbeträge können bei ihrer Anlage auch den Aktienbestand erhö- faßt
hen. fiih]

onl'
(3) s~

Einfluß auf den Aktienbesitz werden auch die zu erwartenden Einschnitte bei Tel
der gesetzlichen Rentenversicherung nehmen und neben der betrieblichen auch su'
die private Altersvorsorge einen wesentlich höheren Stellenwert einnehmen als z~
bisher. Gerade fiir die langfristig orientierte Altersvorsorge aber sind breit ge-
streute Aktiendepots besonders geeignet, vermitteln sie doch mit ca. 10 Prozent -

7 Unter Arbeitnehmern trägt insbesondere auch die Förderung der Mitarbeiterbeteiligung
\langfristig zur Entwicklung der Aktienakzeptanz bei. So nahm die Zahl der Belegschaftsak- 8J

tionäre, die gleichzeitig auch andere Aktien besaßen, mit 61 Prozent im Verhältnis zu Haltern; l'
nur anderer Aktien (plus 42 Prozent) und nur von Belegschaftsaktien (plus 3 Prozent) am (J

stärksten zu, DAI-Kurzstudie 1/2000, 1.
8 DAI-Kurzstudie 1/2000, 2.
9 Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-

rechnung für Deutschland 1990 bis 1998, Statistische Sonderveröffentlichung 4, Juni 1999;
\dieselbe, Die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsströme im Jahr 1998, Monatsberichte, Juni

1999,15-39.

--~~-~----



Einleitung 3

:h so YO- eine gegenüber anderen Anlagevarianten äußerst attraktive Durchschnittsrendite

78t, Infl- bei relativ hoher Sicherheiro.

.h (4)
~IC ~it Schließlich wird das Angebot an innovativen Unternehmen, die sich Risiko-
~~Ie- kapital am Aktienmarkt beschaffen wollen, nicht abnehmen!!. Bei dieser, auch

le~- unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten wünschenswerten Entwicklung,
ozent .sind die Unternehmen neben den institutionellen Investoren auch auf Privatan-

h leger angewiesen. Daneben bieten sich für die anderen Aktiengesellschaften
~ land durch die Globalisierung weiterhin hohe Wertschöpfungspotenziale an, was zur

ände: Attraktivität der Aktien beitragen dürfte.

GI eld- 2. Größeres Informationsbedürfnis der Anleger

Iden))ie in Die Zunahme der Aktienakzeptanz in Deutschland geht mit einem gestiege-
n be- nen Infonnationsbedürfnis des Anlegers einherl2. Dieser will, geleitet von sei-
Mrd. nem Anlageziel einer möglichst hohen Rendite, die für ihn optimalste Aktien-

ktien wahl treffen.

Dabei muß sich der Anleger zusehends auf seine eigenen Fertigkeiten verlas-
sen. Die hohen Wertpapiergebühren der traditionellen Banken scheuend, eröff-

Zahl neten nämlich immer mehr Kunden ihre Depots bei kostengünstigeren Online-
Irch Banken, welche aber gemäß ihren Geschäftsbedingungen keine Beratung ge-
'hö- währenl3. Der Kunde muß also bereits einen ganz konkreten Kaufentschluß ge-

faßt haben, ehe er die Order bei der Online-Bank aufgeben und von dieser aus-
~ führen lassen kann. Deshalb wird diese Art von Banken auch als "Execution-

only-Business" bezeichnet. Darüber hinaus sind aber auch die Beratungslei-
bei stUfigen der traditionellen Banken nicht immer zufriedenstellend. So bekamen
Ich Testpersonen der Stiftung Warentest im Januar des Jahres 2000 bei 25 unter-
als suchten Kreditinstituten häufig eine schlechte Anlageberatung, weshalb nur
'e- zweimal das Qualitätsurteil "gut" vergeben werden konntel4. Durch solche ne-
,
:nt

10 DAI-Kurzstudie 1/2000, 2.
IIg 11 Seit der EinfUhrung des Neuen Marktes im Jahr 1996 stieg die Zahl der Neuemissionen
k- an deutschen Börsen kontinuierlich von 14 über 36 (1997) und 79 (1998) auf 194 (1999) an.
m Nur im Jahr 2000 war wegen der schlechten Marktlage ein Rückgang auf 169 zu verzeichnen,
111 obschon das Gesamtvolumen auf vorher nie dagewesene 26 Mrd. Euro gestiegen ist.

12 S. auch FAZ v. 28.10.2000, 13.
l 13 Allein die Zahl der Kunden von comdirect stieg von 276.000 gegen Ende 1999 auf

550.000 bis Mitte des Jahres 2000, SZ-Beilage Internet v. 11.10.2000,9.
; 14 FINANZtest 5/2000, 12 ff. Desweiteren wurden vergeben: 4 x befriedigend, 14 x aus-
, reichend und 5 x mangelhaft. Ähnlich schlechte Ergebnisse wurden auch schon in Untersu-
I. chungen aus den Jahren 1995 und 1997 erzielt, FINANZtest 5/1995,14; 12/1997, 14.



4 Einleitung

gativen Erfahrungen verlassen sich immer mehr frustrierte Anleger auf das ei-
gene Können und stellen sich das Infonnationsmaterial fiir ihre Anlageentschei- SI
dung aufgrund eigener Recherche selbst zusammen. Dirn

ne r:
Insbesondere die Einfilhrung des Neuen Marktes hat jedoch zu einer fast keit

nicht mehr überschau baren Flut von Unternehmen an den Aktienmärkten ge-
filhrt, was die Auswahl der in Frage kommenden Aktien zunehmend erschwert. S4
Zudem fehlt gerade dem Durchschnittsanleger die Kenntnis und Erfahrung, gegt
welche notwendig ist, um die Unternehmensdaten und -meldungen auszuwerten!! ~d-'
und in den gesamtwirtschaftlichen Zusammenhang einzuordnen. Die Beurtei- I

\ i~e lung des Managements eines Unternehmens, seiner Produktpalette sowie die I Wie:

Stellung im Branchenvergleich verursacht Schwierigkeiten. Hinzu tritt ein aku- ZUll
ter Zeitmangel, da die Analyse von Unternehmen und Aktien bei sorgfältiger! onsl
Durchfilhrung zeitintensiv ist. , ren

I
Ins Blickfeld der Anleger stoßen deshalb zunehmend Infonnationsquellen, I

die allgemeine Informationen zum Wirtschafts geschehen und zur Entwicklung null
der Welt- und Inlandsbörsen enthalten, laufende Börsennotierungen veröffentli- On1
chen sowie ausgewählte Wertpapiere auf technischer oder fundamentaler Still
Grundlage analysieren und damit zusammenhängend allgemein gehaltene Anla- Erf
geempfehlungen (Kaufen, Halten, Verkaufen) abgeben, die sich auch auf bevor-
stehende Neuernissionen beziehen können. Gerade hierdurch werden sie fiir den ~
Anleger äußerst attraktiv, da ihm die aufwendige Selbstrecherche und Auswer- stel
tung der Unternehmensinformationen abgenommen wird und er sich einer kla- lUIl
ren Handlungsanweisung gegenüber sieht.

Solche Analysen und Empfehlungen sind von früher schon aus sog. Börsen- .
briefen und vereinzelt auch aus Börsenzeitschriften bekannt. Ihre Bedeutung
und das sie umgebende Umfeld haben sich jedoch -dem gestiegenen Informa- Bf
tionsbedürfnis der Anleger entsprechend -drastisch gewandelt. Angeheizt au
durch den Siegeszug des Internet sind in kürzester Zeit neue Börsenfachzeit- W\
schriftenlS, elektronische Börsenbriefel6 und Internetplattfonnenl7 aus dem Bo- ne
den geschossen, die sich mit der Verbreitung von Unternehmens- und Börsenin- n\1
formationen, der Analyse von Aktien sowie deren Bewertung und Empfehlung
befassen I 8.
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I' Z.B. telebörse, Aktienresearch, focus money, Börse Online. ch
16 Z.B. mainvestor, Platowbriefe. irr
17 Z.B. aktiencheck.de, brokerworld-online.de, business-charmel.de, finanzen.de, in- 22

stock.de, stockworld.de, wallstreet-online.de.
18 Bei der Nachfrage nach derartigen Informationsträgem läßt sich ein signifikanter Zu- (I

sammenhang zwischen ihrer Erscheinungszahl und der Entwicklung am Aktienmarkt fest- sc
stellen. So belief sich die Auflage von Börse Online im Jahr 1997 noch auf ca. 50.000 Stück. W
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