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Kleinanleger als stabilisierender Faktor 
für die deutschen Wertpapiermärkte 
Andreas Oehler / Karin Mesel 

Auf Kleinanleger ist nach ei-
ner unter den Professionel-
len verbreiteten Meinung nur 
insofern Verlaß, als sie sich 
prozyklisch verhalten, also 
stets zur Unzeit kaufen und 
verkaufen. Eine Untersu-
chung der Autoren zeigt je-
doch, daß Kleinanleger kon-
servative und langfristige An-
leger sind. Ihr durchaus be-
achtlicher Anteil am Kapital-
marktaufkommen ist daher 
ein wesentlicher Stabilitäts-
faktor. Zu diesem Ergebnis 
kommen Dr. Andreas Oehler, 
wissenschaftlicher Mitarbei-
ter, und Karin Mesel, Diplo-
mandin im Bereich Bankbe-
triebslehre der Universität 
Mannheim. 

Tagtäglich wird er genannt, doch nur 
selten wird gesagt, wer er eigentlich 
ist: der Kleinanleger. Die Börsen­
crashs 1987 und 1989 soll er mitver-
schuldet haben, andererseits fühlte 
er sich »von den Banken im Stich ge-
lassen« (Die Zeit, 27. 10. 1989) und 
wendet sich zum Teil von den Börsen 
ab. Manches Kreditinstitut will gar 
ihre Kleinanleger in Investmentfonds 
drängen (FAZ, 10. 2. 1990). Aber es 
war auch der »Mut der Kleinanleger« 
(Handelsblatt, 23. 1. 1990) der im Ja-
nuar 1990 einen Kurseinbruch angeb-
lich stoppen half. 

Was ist das für eine Gruppe von Anle-
gern, die immer wieder im Rampen-
licht der Zeitungsöffentlichkeit 
steht? Die folgenden Ausführungen 
sollen helfen, ein klareres Bild .der 
Kleinanleger zu gewinnen. Dafür wur-
den u. a. mehr als hundert Experten, 
Wertpapierberater und Abteilungsdi-
rektoren des Wertpapierbereichs von 
Kreditinstituten, Direktoren von Ban-
ken und Sparkassen, Vertreter fach-
spezifischer Organisationen und Ver-
bände, Fachleute von Vermögensver­
waltungen und Anlageberatungen so-
wie Börsenhändler ausführlich be-
fragt. Ergänzend werden die wenigen 
verfügbaren Statistiken, u. a. der 
Deutschen Bundesbank, verwendet. 

Eine Abgrenzung der Kleinanleger 
von anderen privaten und den institu-
tionellen und Großanlegern kann sich 
verschiedener Kriterien bedienen. Die 
wichtigsten sind 

- ökonomische Größen, wie Vermö­
gen, Einkommen, Auftragsvolu-
men und Depotgröße, 

- Kriterien, die aus dem Anlegerver-
halten abgeleitet sind (Risikoverhal-
ten, Zeithorizont, Timing) oder die 
die Zielsetzung der Anleger betref-
fen (Kursgewinnerzielung, Vermö­
gensanlage, Beteiligung am Unter-
nehmen, Rücklagenbildung für Not-
fälle, Alterssicherung, zusätzliches 
Einkommen, Diversifikation) sowie 

- Größen, die die Möglichkeiten und 
die Bedeutung der Anleger betref-
fen (Professionalität, spezifische 
Fachkenntnis, Machtposition). 

Die 1989 befragten Experten wurden 
gebeten, einige zentrale Kriterien 
nach ihrer Eignung zur Abgrenzung 
von Kleinanlegern zu beurteilen. Ihre 
Antworten konnten sie auf einer fünf­
stufigen Skala von sehr gut geeignet 
(1) bis sehr ungeeignet (5) angeben 
(Tabelle 1). 

Die Ergebnisse zeigen die eindeutige 
Meinung der Experten, daß die ökono­
mischen Größen weitaus am besten 
geeignet sind, Kleinanleger zu cha-
rakterisieren. Innerhalb dieser Grup-
pe von Kriterien befanden die Exper-
ten das Geldvermögen, die Depotgrö­
ße und das Einkommen als die geeig-
netsten, um einen Kleinanleger zu 
kennzeichnen. Dabei werden die bei-
den Vermögensgrößen deutlich von 
ca. 75 Prozent (Depotgröße) bzw. ca. 
86 Prozent (Geldvermögen) der Exper-
ten als sehr gut oder gut geeignet an-
gesehen. Die folgenden Ausführun­
gen verwenden daher diese quanti-
tativen Größen, die sich bereits im 
Namen der zu untersuchenden Anle-
gergruppe, »Klein«-Anleger, andeu-
ten. 

Bei der Beurteilung der ökonomi­
schen Kriterien wurden die Experten 
auch gebeten, abzuschätzen, bis zu 
welcher Höhe des Geld- bzw. Depot-
vermögens in DM sie von einem 
Kleinanleger ausgehen würden (Ta-
belle 2). 

Die Befragungsergebnisse zeigen, 
daß die überwiegende Zahl der Be-
fragten Kleinanlegern eine Geldver-
mögenshöhe bzw. eine Depotgröße 
von bis zu maximal 100 000 DM zuord-
net. Fast 90 Prozent der Experten hal-
ten maximal diese Grenze bei der 
Geldvermögenshöhe und über 95 Pro-
zent bei der Depotgröße für maßgeb-
lich. 
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Mit diesen Ergebnissen ist es nun 
möglich, die Gruppe der Kleinanleger 
näher zu definieren. Da die Experten 
die beiden Kriterien Geldvermögen 
und Depotgröße als annähernd 
gleichwertig ansehen, werden Klein-
anleger daher als diejenige Gruppe 
der privaten (inländischen) Anleger 
bezeichnet, deren Geldvermögen 
oder Depotwert bis 100 000 DM be-
trägt. Nach dieser Definition können 
theoretisch auch Geldvermögensmil-
1ionäre, deren Depotvermögen die 
Grenze von 100 000 DM nicht über­
schreitet, ebenso Kleinanleger sein, 
wie ein privater Anleger, dessen De-
potwert zwar über 100 000 DM liegt, 
der jedoch aufgrund eines aufgenom-
menen Kredits ein Vermögen von we-
niger als 100 000 DM besitzt (Netto-
Geldvermögen). 

Anteil der Kleinanleger an 
den privaten Anlegern 
Die vorgenommene Abgrenzung des 
Kleinanlegers ermöglicht es, anhand 
statistischer Daten die Bedeutung 
dieser Anlegergruppe für den Aktien-
und Rentenmarkt näherungsweise 
abzuschätzen. Die wichtigsten Stati-
stiken für eine solche Untersuchung 
stellt die Deutsche Bundesbank in ih-
ren jährlichen Depotstatistiken sowie 
in ihren Statistiken zu den Bilanzen 
der Kreditinstitute, zu den Wertpa-
piermärkten und zum Beteiligungsbe-
sitz zur Verfügung. 

Für das vorliegende Untersuchungs-
ziel sind jedoch die drei zuletzt ge-
nannten Informationsquellen, auf die 
sich auch die gesamtwirtschaftliche 
Finanzierungsrechnung der Deut-
schen Bundesbank stützt, nur einge-
schränkt tauglich, weil 

- die Daten für den Sektor der priva-
ten Haushalte im wesentlichen als 
Restgröße ermittelt werden und so 
auch einige Diskrepanzen einge-
hen, die sich aus den unterschied-

Tabelle 1: Eignung verschiedener Kriterien zur Charakterisierung von Klein-
anlegern - Basis: 105 Expertenurteile -

Bewertung (in Prozent): 
Kriterien: sehr gut geeignet sehr ungeeignet 

2 

Ökonomische Kriterien 
(insgesamt) 48,6 40,0 

Geldvermögen 47,6 39,0 
Einkommen 24,3 33,3 
Auftragsvol. 17,1 21,0 
Depotgröße 34,3 41,9 

Anlegerverhalten 6,7 21,9 
Zielsetzung 6,7 18,1 
Machtposition 6,7 6,7 
Professionalität 13,3 8,6 
Spez. Fachkenntnis 5,7 16,2 

Tabelle 2: Abgrenzung der Kleinanle-
ger nach Depotgröße und Höhe des 
Geldvermögens - Basis: 105 Exper-
tenurteile -

Einstufung durch die Befragten 
(in Prozent): 

Größenklasse: Geldvermögen Depotgröße 

bis 10 000 DM 2,9 14,3 
bis 25 000 DM 18,0 20,0 
bis 50 000 DM 29,5 25,7 
bis 100 000 DM 38,0 37,1 
bis 250 000 DM 7,7 1,0 
bis 500 000 DM 2,9 1,9 
mehr als 500 000 DM 1,0 0,0 

liehen Wertansätzen beim Wertpa-
piererwerb der übrigen Sektoren 
ergeben; 

- die gesamtwirtschaftliche Finan-
zierungsrechnung nicht nach in-
ländischen und ausländischen 
Wertpapieren differenziert; 

- die Finanzierungsrechnung Invest-
mentzertifikate nicht als selbstän-
dige Wertpapierkategorie erfaßt, 
sondern sie, je nach Vermögens­
struktur der betreffenden Fonds, 
den jeweiligen Renten- oder Ak-
tienmarktanlagen zurechnet. 1 

Die weiteren Ausführungen verwen-
den daher schwerpunktmäßig die De-
potstatistiken der Deutschen Bun-
desbank. Hierbei ist zu beachten, daß 
bei diesen Daten kein 100prozentiger 
Verwahrungsgrad für private Anleger 
gegeben ist. Die Depotverwahrung 

3 4 5 

9,5 1,9 0,0 
9,5 2,9 1,0 

27,6 7,6 6,7 
24,8 22,9 14,2 
17,1 4,8 1,9 
41,9 20,9 8,6 
37,1 27,6 10,5 
16,2 18,1 52,3 
25,7 30,5 21,9 
31,4 35,2 11,5 

Tabelle 3: Das Gewicht der Kleinanle-
ger an inländischen Wertpapiermärk-
ten - Anteile der Kleinanleger an 
allen privaten Anlegern in Prozent -

Experten- Erhebung Eigene 
schätzung der Schätzung 

Bundes-
bank (1972) 

Wertpapiervolumen 
(insgesamt) 33,8 56,5 30,3 
Rentenmarkt 40,0 68,4 38,2 
Aktienmarkt 
Investmentzertifikate 

22,7 
] 47,6 ] 24,2 

Depotzahl 70,3 97,3 88,6 

für inländische Rentenwerte liegt bei 
mehr als 90 Prozent, bei Aktien (ba-
sierend auf dem Nominalwert) bei ca. 
80 Prozent und bei Investmentzertifi-
katen bei ca. 67 Prozent.2 

Eine weitere Informationsquelle ist 
die Sonderuntersuchung der Deut-
schen Bundesbank zur größenmäßi­
gen Schichtung des Wertpapierbesit-
zes inländischer Privatpersonen.3 

Diese Erhebung weist allerdings den 
Nachteil auf, daß sie aus dem Jahre 
1972 datiert und keine ergänzenden 
neuen Daten von der Bundesbank er-
hoben werden. Schließlich kann auf 
die im Jahre 1983 gezogene Einkom-
mens- und Verbrauchsstichprobe des 
Statistischen Bundesamtes4 zurück­
gegriffen werden. Hier ist allerdings zu 
beachten, daß die für den Wertpapier-
besitz ermittelten Werte ca. 36 Prozent 
unter denen der Bundesbankstatistik 
für den vergleichbaren Stichtag liegen. 
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Die nicht eindeutige Datenlage mach-
te es erforderlich, die Experten auch 
schätzen zu lassen, welcher Prozent-
satz der privaten Anleger einen De-
potwert von bis zu 100 000 DM auf-
weist. Die Frage war differenziert 
nach dem Anteil an der Anzahl der 
Depots, den Anteilen am gesamten 
Wertpapiervolumen, dem Volumen 
der inländischen Rentenwerte und 
dem Volumen der inländischen Ak-
tien, die von privaten Anlegern gehal-
ten werden. 

Die Ergebnisse der Expertenschät-
zungen sowie die verwendbaren Da-
ten der offiziellen Statistiken sind in 
Tabelle 3 zusammengestellt. Zusätz-
lich werden die Daten einer eigenen 
Schätzung vorgestellt. 

Die Antworten der Experten wurden 
in Prozent-Klassen erhoben, die in 
Zehnerschritten von 0-10 Prozent 
bis 90-100 Prozent eingeteilt waren. 
Die Ergebnisse in Tabelle 3 ergeben 
sich durch eine gewichtete Durch-
schnittsbildung der Klassenmitten. 

Die zitierten Daten der Erhebung der 
Deutschen Bundesbank richten sich 
nach der Einteilung der Depotgrößen­
klassen. Durch einfache Differenzbil-
dung wurden die prozentualen Antei-
le der Depotgrößenklassen bis 
100 000 DM Depotvolumen berück­
sichtigt. 

Die eigene Schätzung geht auf eine 
Untersuchung des erstgenannten 
Autors zurück, die sich auf die Anga-
ben zur größenmäßigen Schichtung 
des Wertpapierbesitzes inländischer 
Privatpersonen der Deutschen Bun-
desbank von 1972 und die aktuelle 

Al<tienk:ur.se 1 

Entwicklung der Wertpapierdepots 
im Jahre 1988 stützt. Der prozentuale 
Anteil der Kleinanleger an den De-
pots der Privatpersonen wird unter 
der Annahme ermittelt, daß die Ver-
dreifachung der Durchschnittsbe-
stände der Depots von 1972 bis 1988 
(Tabelle 4) dazu geführt hat, daß der 
Anteil der Privatpersonen, deren De-
pots einen Wert von 25 000 DM bis 
100 000 DM 1972 (Durchschnittsbe-
stand: 46 984 DM) aufwiesen, heute 
nicht mehr zu den Kleinanlegern zu 
rechnen sind. Diese Betrachtung un-
terstellt vereinfachend, daß die Struk-
tur der seit 1972 neu hinzugekomme-
nen Wertpapierdepots annähernd de-
nen von 1972 gleicht. 

Ausgehend von diesen Überlegun-
gen, lassen sich die wertmäßigen An-

Tabelle 4: Wertentwicklung der Durchschnittsbestände der Depots privater 
Kapitalanleger von 1972 bis 19885 

Kurswert in DM Steigerung In Prozent 
Anlegergruppe: 1972 1988 

Wirtschaftlich Selbständige 42 263, 123 260 292 
Wirtschaftlich Unselbständige 12559 31882 254 
Sonstige Privatpersonen 13799 43 748 317 
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teile der Aktien- und lnvestment-
fondsanlagen6 sowie der Renten- und 
der Gesamtanlagen in den beiden 
oberen Depotgrößenklassen für die 
drei Gruppen von Privatpersonen, 
nämlich die wirtschaftlich Selbstän-
digen, die wirtschaftlicch Unselbstän-
digen sowie die sonstigen Privatperc 
sonen (Hausfrauen, Studenten etc.) 
schätzen. Die dabei ermittelten Pro-
zentsätze belegen u. a., daß der An-
teil der Aktienanlagen mit einer 
wachsenden Depotgröße überpropor­
tional zu festverzinslichen Wertpapie-
ren zunimmt.7 Unter der Annahme, 
daß die so ermittelte Struktur der De-
potwerte bezüglich der Größenklas­
sen seit1972 in etwa konstant geblie-
ben ist8 , ergeben sich die in Tabelle 3 
genannten Schätzwerte für die pro-
zentualen Anteile der Kleinanleger an 
den gesamten Anlagevolumina und 
der Depotzahl aller Privatanleger. 

Vergleicht man die beiden neuen 
Schätzungen der Tabelle 3 (linke und 
rechte Spalt~), so ergibt sich annä-
hernd eine Ubereinstimmung. Eine 
Differenz besteht lediglich darin, daß 
bei den Expertenschätzungen die In-



Kapitalmarkt 

Abbildung 1: Anlegerstruktur am in~ 
ländischen Rentenmarkt 9 - Ge-
samtvolumen 1073,3 Mrd. DM im Jahr 
1988 -

Kreditinstitute 
(42,8%) 

Übrige private 
Haushalte (9,8%) 

Ausländische 
Investoren (16,5%) 

Institutionelle 
Anleger (17,4%) 

Abbildung 2: Anlegerstruktur am in-
ländischen Markt für Aktien und ln-
vestmentzertifikate 12 - Gesamtvolu-
men 581 Mrd. DM im Jahr 1988 -

Öffentliche 
Haushalte (5,2 %) 

Kredit-
institute 
(6,2%) 

Kleinanleger 
(7,5%) 

vestmentzertifikate unberücksichtigt 
/ geblieben sind. Daher wird für die 

weiteren Analysen auf die eigene 
Schätzung zurückgegriffen. 

) 1 

Bedeutung der Kleinanleger 
an den Wertpapiermärkten 
Die getroffene Abgrenzung der Klein-
anleger von den übrigen privaten· An-
legern und die Quantifizierung ihres 
Anteils an den Anlagevolumina aller 
Privatpersonen gestattet es, die Rolle 
der Kleinanleger am deutschen Ak-
tien-/lnvestment- und Rentenmarkt zu 
beurteilen (Abbildungen 1 und 2). 

Bei der Anlegerstruktur des inländi-
schen Rentenmarktes (Abbildung 1) 
fällt zunächst die dominierende Rolle 
der Kreditinstitute als Anlegergruppe 
auf. Dies ist auf die enge Verflech-
tung zwischen dem allgemeinen 
Bankgeschäft und dem Wertpapier-
geschäft im deutschen Finanzsystem 
zurückzuführen. Nach den Kreditin-
stituten stellen die institutionellen 
Anleger, die ausländischen Investo-
ren und die privaten Haushalte (incl. 
der Organisationen ohne Erwerbs-
zweck) die wichtigsten Anlegergrup-
pen am Rentenmarkt dar. Die Klein-
anleger rangieren noch vor den nicht-
finanziellen Unternehmen und den öf­
fentlichen Haushalten. 

Das hohe Volumen, das die Kleinan-
leger der Rentenbörse zur Verfügung 
stellen, verbunden mit einer relativen 
Unempfindlichkeit bei Veränderun-
gen der Wirtschaftslage10, läßt den 
Kleinanlegern eine wichtige Funk-
tion, vor allem hinsichtlich der Kapi-
talbeschaffung, zukommen. Kapital-
marktpolitisch ist die Langfristigkeit 
und die Stetigkeit ihres Kapitalange-
botes von Bedeutung. Durch die kon-
tinuierliche Kapitalbereitstellung und 
die Ausweitung des Kapitalangebo-
tes tragen die Kleinanleger zu einer 
stabilen Entwicklung • des Renten-. 
marktzinses bei und erleichtern da-

mit die langfristige Disposition der 
Emittenten.11 

Die größte Anlegergruppe am Aktien-
und Investmentmarkt (Abbildung 2) 
stellen die privaten Haushalte (incl. 
Organisationen ohne Erwerbszweck). 
Die zweite bis vierte Position haben 
die nichtfinanziellen Unternehmen, 
die ausländischen Investoren und die 
institutionellen Anleger inne. Da Port-
folioinvestitionen in Dividendenwerte 
im Rahmen des Finanzmanagements 
deutscher Unternehmen so gut wie 
keine Rolle spielen, dürfte es sich bei 
den Aktienengagements der Unter-
nehmen fast ausschließlich um ge-
schäftspolitisch motivierten Beteili-
gungsbesitz handeln.13 Der relativ 
niedrige Prozentanteil der Kreditinsti-
tute erklärt sich unter anderem dar-
aus, daß Handelsbestände nicht er-
faßt sind. 

Der knapp 8prozentige Anteil der 
Kleinanleger am deutschen Markt für 
Aktien und Investmentzertifikate er-
hält dadurch ein höheres Gewicht, 
daß ca. 50 Prozent der deutschen Ak-
tien in Festbesitz liegen.14 Damit ist 
das Anlagevolumen der Kleinanleger 
auch am Aktien- und Investment-
markt für die Kapitalbeschaffungs-
funktion der Aktienbörse von Bedeu-
tung, zumal da das relative Des!f1ter-
esse von Kleinanlegern an der Uber-
nahme von unternehmerischem Ein-
fluß (siehe Tabelle 5) eine Kapitalbe-
schaffung (Kapitalerhöhung) von Un-
ternehmen erleichtert.15 

Gerade in der Zurückhaltung der 
Kleinanleger hinsichtlich unterneh-
merischer Interessen kann auch die 
kapitalmarktpolitische Bedeutung 
der Kleinanleger gesehen werden. 
Unternehmen, die sich in Streubesitz 
befinden, haben in der Vergangenheit 

häufiger Kapitalerhöhungen durchge: 
führt. 16 Damit unterstützen Kleinanle-
ger die Bestrebungen der Unterneh-
men, in ihrer Geschäftspolitik unab-
hängig bleiben zu wollen und die ka-
pitalmarktpolitische Zielsetzung, die 
Eigenkapitalausstattung der Unter-
nehmen zu erhöhen. 

Zielsetzung und Marktver-
halten der Kleinanleger 
Zusätzlich· zur Abgrenzung und Be-
deutung der Kleinanleger wurden die 
Experten auch nach grundlegenden 
Zielsetzungen und Verhaltensweisen 
dieser Anlegergruppe befragt. Die 
Antworten geben erste Hinweise für 
die Beantwortung der Fragen, welche 

•die wesentlichen Anlageziele und die 
charakteristischen Marktverhaltens-
weisen der Kleinanleger sind. 

Tabelle 5 stellt die Expertenurteile zu 
sieben möglichen Zielsetzungen von 
Kleinanlegern dar. Die Fachleute soll-
ten ihre Einschätzung darüber abge-
ben, wieviel Prozent der Kleinanleger 
das jeweilige Ziel verfolgen. Die Ant-
worten wurden in vier Prozentklassen 
(0 - 25 Prozent bis 75 - 100 Prozent) 
erhoben. Die Ergebnisse in Tabelle 5 
sind durch eine gewichtete Durch-
schnittsbildung der Antworten an-
hand der Klassenmitten entstanden. 

Die Antworten der Experten bestäti-
gen deutlich die bereits geäußerte 
Einschätzung, daß Kleinanleger 
kaum ein unternehmerisches Interes-
se mit ihrer Anlage verbinden. Auffal-
lend ist, daß alle anderen Zielsetzun-
gen von den Experten, auf alle Klein-
anleger bezogen, als gleichrangig 
eingeschätzt werden. 
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Tabelle 5: Zielsetzungen der Kleinan-
leger - Basis: 105 Expertenurteile; 
Mehrlachnennungen 
Zielsetzung Kleinanleger in v. H. 

Kursgewinnerzielung 58,7 
Vermögensanlage 56,6 
Beteiligung am Unternehmen 24,9 
Rücklagenbildung für Notfälle 51,3 
Alterssicherung 51,6 
Zusätzliches Einkommen 52,5 
Diversifikation 52,8 

Tabelle 6: Verhaltensweisen der 
Kleinanleger - Basis: 105 Experten-
urteile für jeden Bereich -

Prozent der Klein• 
Verhaltensbereich anleger, die dieses 

Verhalten zeigen 

Risikoverhalten 
spekulativ 14,1 
konservativ 65,8 
weder ... noch 20,1 

Zeithorizont 
. kurzfristig (bis 6 Mon.) 12,1 
mittelfristig (bis 4 J.) 23,8 
langfristig (über 4 J.) 64,1 

Orientierung an Börsenzyklen 
prozykl isch 62,9 
antizyklisch 12,3 
weder noch 24,8 

Die Frage nach charakteristischen 
Verhaltensweisen wurde den Exper-
ten in typisierter Form vorgelegt. Die 
Fragestellung differenzierte nach 
drei wesentlichen Teilbereichen des 
Anlegerverhaltens, dem Risikoverhal-
ten, dem Zeithorizont und der Orien-
tierung an Börsenzyklen. Im Bereich 
des Risikoverhaltens wurde ohne wei-
tere Definition, stark vereinfacht, in 
spekulative und konservative Verhal-
tensweisen unterschieden, die Zeit-
präferenz war in kurz- (bis 6 Monate), 
mittel- (bis 4 Jahre) und langfristig 
(über 4 Jahre) unterteilt, und die 
Orientierung an Börsenzyklen diffe-
renzierte nach pro- und antizykli• 
schem Verhalten. 

Ähnlich wie bei der Frage nach den 
Zielsetzungen der Kleinanleger wur-
den die Experten auch hier gebeten, 
abzuschätzen, wieviel Prozent der 
Kleinanleger ein entsprechendes An-
legerverhalten zeigen. Die Antworten 
wurden wiederum in vier Prozentklas-
sen erfaßt. Die als gewichteten 
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Durchschnitt der Klassenmitten dar-
gestellten Ergebnisse zeigt Tabelle 6. 

Die Ergebnisse verdeutlichen, daß ca. 
zwei Drittel der Experten den Kleinan-
legern ein konservatives, langfristig 
und prozyklisch orientiertes Anlage-
verhalten zuschreiben; nur wenige 
Experten meinen, daß sich Kleinanle-
ger eher spekulativ verhalten und 
sich kurzfristig orientieren. 

Diese zusätzlichen Befragungsergeb-
nisse stützen daher die bereits weiter 
oben gezogenen Schlußfolgerungen, 
daß die Bedeutung der Kleinanleger 
für die inländischen Wertpapiermärk-
te vor allem in der Langfristigkeit und 
Stetigkeit ihres Engagements liegt, 
das, verbunden mit dem relativ hohen 
Marktanteil, einen wichtigen Stabili-
tätsfaktor dieser Märkte darstellt. 
' Vgl. hierzu Deutsche Bundesbank, Sonderdruck Nr. 4, 
Frankfurt 1988; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 
Mai 1989, Frankfurt 1989. 
2 Vgl. Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung der Wert• 
papierdepots im Jahre 1988, Frankfurt, Juli 1989; Deut• 
sehe Bundesbank, Monatsbericht Mai 1989, Frankfurt 
1989. 
' Vgl. Deutsche Bundesbank, Die größenmäßige 
Schichtung des Wertpapierbesitzes inländischer Pri· 
vatpersonen, Monatsbericht Januar 1974, Frankfurt 
1974. 
4 Vgl. Statistisches Bundesamt, Einkommens• und Ver• 
brauchsstichprobe 1983, Heft 2, Stuttgart/Mainz 1986. 
5 Vgl. Deutsche Bundesbank, Die größenmäßige 
Schichtung des Wertpapierbesitzes inländischer Pri· 
vatpersonen, Monatsbericht Januar 1974, Frankfurt 
1974; Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung der Wert-
papierdepots im Jahre 1988, Frankfurt, Juli 1989; eige· 
ne Berechnungen. 
• Gemeinsame Schätzung aufgrund der Daten der Bun• 
desbank, um eine Vergleichbarkeit mit den Daten von 
1972 zu gewährleisten. 
7 Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank, Monatsbe• 
richt Mai 1989, Frankfurt 1989. 
• Vgl. hierzu auch Statistisches Bundesamt, Einkorn• 
mens• und Verbrauchsstichprobe 1983, Heft 2, Stutt-
gart/Mainz 1986. 
• Vgl. Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu 
den Monatsberichten, Reihe 1, März 1990, Frankfurt 
1990; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai 1989, 
Frankfurt 1989, eigene Berechnungen. 
10 Vgl. Weichert, R. / Zietz, J., Das Verhalten der privaten 
Haushalte am Kapitalmarkt, Kieler Arbeitspapier Nr. 
262, Institut für Weltwirtschaft, Kiel 1986; Loppow, B., 
Anleger-Verhalten, Wirtschaftswoche, 13. 11. 1987, 
s. 128-129. 
11 Vgl. Wiegers, A., Kapitalmarktpolitik und Unterneh-
mensfinanzierung, Frankfurt 1987. 
12 Vgl. Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu 
den Monatsberichten, Reihe 1, März 1990, Frankfurt 
1990; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai 1989, 
Frankfurt 1989, eigene Berechnungen. Zur Bewertung 
der Wertpapierbestände vgl. Deutsche Bundesbank, 
Sonderdruck Nr. 4, Frankfurt 1988, S. 131 f. Die Bestän• 
de /Or Aktien und Investmentzertifikate werden zur bes• 
seren Vergleichbarkeit mit den Daten von Tabelle 3 zu• 
sammengefaßt. 

" Vgl. Dresdner Bank, Wirtschaftsberichte, April 1988, 
Frankfurt 1988. 
14 Vgl. o.V., Etwa die Hälfte der deutschen Aktien befin• 
det sich in festen Händen, Handelsblatt, 17. 9. 1987, 
s. 25. 
" Vgl. auch Girgensohn, T. / Calmbach, J., Der Einfluß 
der Aktionärsstrukturen auf die Kapitalerhöhungen 
deutscher Industrieaktiengesellschaften, Zeitschrift 
für Betriebswirtschaft 1980, S. 426-440. 
16 Vgl. lber, 8., Die Entwicklung der Aktionärsstruktur 
börsennotierter deutscher Aktiengesellschaften, Band 
1, Kiel 1987. 


