
WIRTSCHAFT

Zu blöd zum Geldanlegen?

Die Deutschen haben mehr als neun Billionen Euro angespart, aber so miserabel investiert,

wie es sonst kaum jemand auf der Welt tut. Dabei könnte es so einfach sein. Von Tim Bartz

Is US-Präsident Donald niedrig, wenn auch garantiert ver-
Trump der Welt Anfang April zinst ist und oft hohe Abschlusskos-

»Wir lassen einiges an Erträgen

liegen, das Anlageverhalten der

den Zollkrieg erklärte und
die Aktienmärkte auf Talfahrt
scnickte, hatte Ulrich Schneider,
früherer Hauptgeschäftsführer des
Paritätischen Wohlfahrtsverbands,
nichts Besseres zu tun, als auf der
Plattform X folgenden Tweet abzu-
setzen: »Na? Aktien und ETFs
für Kleinanleger, die ruhig schlafen
wollen, immer noch empfehlens-
wert? Hat der Hype jetzt endlich
ein Ende?« Dafür gab es 1182 Likes.

Schneider hat sich in seinem Amt
sicherlich Verdienste erworben;
seine Bartkoteletten haben überdies
hohen Wiedererkennungs- und
Unterhaltungswert. Doch als Ratge-
ber in Sachen Geldanlage wäre er
eine Zumutung. Der Deutsche Ak-
tienindex (Dax) hat seit seinem
Tweet rund 18 Prozent zugelegt.

Langfristig, das hätte auch
Schneider wissen können, gibt es

ohnehin kaum eine bessere Geldan-

lage als Aktien, wie beinahe jede

Statistik zeigt. Abgesehen davon,

dass ein Mitglied der Partei Die Lin-

ke eigentlich dafür sein sollte, dass

sich die Arbeiter an dem beteiligen,

was sie produziert haben.

Das Problem: Schneiders Aver-

Sion gegen die Börse ist mehrheits-

fähig. Trotz zuletzt ermutigender

Anzeichen bei Jüngeren bleibt das

Thema Geldanlage den Deutschen

fremd. 2024 hatten gerade einmal

12,1 Millionen Bundesbürger Geld

in Aktienfonds, börsengehandelte

Investmentfonds oder direkt in Ak-

tien gesteckt, magere 17,2 Prozent

der Bevölkerung ab 14 Jahren.

Es ist zum Verrücktwerden: Die

deutschen Privathaushalte haben

mehr als neun Billionen Euro ange-

spart, fast das Vierfache der ge-

samten Staatsschulden. Ihr Geld

aber packen die Bundesbürger gern

auf zinsfreie Girokonten oder

schwach verzinste Sparbücher, als

hätten sie sich kollektiv verabredet.

Statistisch hat zudem jeder Deut-

sche eine Lebensversicherung, die

DER SPIEGEL Nr. 34 / 14.8.2025

ten birgt.

also strukturierte Wertpapiere, die

auf steigende, fallende oder stagnie-

rende Aktienkurse wetten, einen
Index oder andere Preise. Käufer

sind jene, die auch mal bewusst Risi-

ken eingehen, aber repräsentativ ist

das nicht. Mehr als 100 Milliarden

Euro haben die sonst so risikoscheu-

en Deutschen im ersten Quartal

2025 in Zertifikate investiert. Und

das, obwohl die vor allem von Spar-

kassen vertriebenen Produkte hohe
Gebühren kosten, was die Rendite

pulverisiert.
USA, Schweiz, Schweden, Finn-

land: Wohin man schaut, das Ver-
trauen der Masse in die Börse ist in

vielen westlichen Ländern teils
deutlich höher. Nur die traditionell

marktfeindlichen Franzosen sind in

Sachen Aktien noch missmutiger.
Also: Sind die Deutschen, die Ex-

Exportweltmeister, zu blöd, ihr

sauer verdientes Geld schlau anzule-

gen? Stimmt das Bonmot vom »stu-

pid German money«, über das in

New York und London gelacht wird,

seit private und professionelle Inves-

toren aus Deutschland vor 25 Jahren

Milliarden in die angelsächsische

Filmindustrie gepumpt — und weit-

gehend verloren haben?

Sommerserie: Die Deutschen
und ihr Geld, Teil 6

Warum die Generation Z davon

träumt, schnell reich zu

werden. Wie eine Frau es aus-

hält, wenn der Partner weniger

verdient als sie. Was geschieht,

wenn jeder weiß, was der Kollege

im Nachbarbüro verdient.

In einer Sommerserie erklärt das

SPIEGEL-Wirtschafts-
ressort, wie die Nation

mit Geld umgeht -

und wie sich das Leben

ändert, wenn man

plötzlich ganz viel oder

ganz wenig davon hat

Deutschen ist 
suboptimal«, um-

schreibt Michae! Grote höflich das

Dilemma. Grote leitet das Frankfurt

Institute for Private Equity and

M&A und ist einer der renommier-

testen Finanzprofessoren des Lan-

des. Seit Langem forscht er zum

Anlageverhaiten der Deutschen.

Eine grundlegende Erkenntnis

seiner Arbeit: Der Schmerz, Geld

zu verlieren, ist bei den Deutschen

doppelt so groß ausgeprägt wie die

Freude, etwas zu gewinnen. Das gilt

vor allem für alle, die gar keine

Aktien haben. Gerade sie, bar jeder

eigenen Erfahrung und meist auch

Kenntnis, schätzen die Verlustwahr-

scheinlichkeiten übertrieben groß

ein. Diese Angstspirale führt dazu,

lieber gleich die Finger von Aktien

zu lassen, obwohl sie langfristig

die renditestärkste Anlageform sind.

ie auf Jahrzehnte angelegten
»Rendite-Dreiecke« des
Deutschen Aktieninstituts

zeigen, wie sehr sich langfristige
Anlage lohnt. Und wie selten Jahre
vorkommen, in denen die Börsen
negative Renditen abwerfen.
Ereignisse wie das Platzen der
Internetblase 2000, die Finanzkrise
ab 2007, die Coronapandemie
ab 2020 oder der Beginn des russi-
schen Angriffskriegs gegen die
Ukraine 2022 erschütterten die
Weltbörsen, dank der Eingriffe der
Zentralbanken waren sie aber oft
verblüffend rasch verdaut. An der
deutschen Skepsis änderte sich
trotzdem nichts.

Dabei wäre so viel möglich im
reichen Deutschland. Es geht da-

auch um Grundsätzliches: Die
Ökonomen Franziska Hünnekes,
Moritz Schularick und Christoph
Trebesch vom Kiel Institut für Welt-
wirtschaft haben vor ein paar Jah-ren herausgefunden, dass die Deut-schen im Ausland deutlich wenigerrentierlich anlegen als die anderen
G7-Länder. Insgesamt ist ihre Inves-



Euro-Stapel
(digital erzeugt)

titionsperformance im Ausland so mies,
dass sie allein von 2008 bis 2018 rund zwei
bis drei Billionen Euro mehr Vermögen
hätten aufbauen können, wenn sie Renditen
wie Kanada oder Norwegen erzielt hätten.
Der entgangene Vermögensgewinn ent-
spricht etwa 37-500 Euro für jeden Bürger.

Anders ausgedrückt: Manche Länder le-
gen ihre natürlichen Ressourcen, die ihnen
in den Schoß gefallen sind, renditestark
an — wie etwa die Norweger die Einnahmen
aus dem Ölverkauf in ihrem Staatsfonds
Statens pensjonsfond. Die rohstoffarmen
Deutschen dagegen gehen mit dem Ertrag
ihrer hart erarbeiteten Exporterfolge ver-

schwenderisch um. Oder, wie es Hünnekes,

Schularick und Trebesch 2019 in ihrer

Studie ausdrücken: »Es kommt uns als Ex-

portweltmeister teuer zu stehen, dass

wir als Investor nur in der Kreisliga spielen.«

Das gestörte Verhältnis insbesondere zu

Aktien hat auch historische Ursachen. So fi-

nanzierten Deutschlands Unternehmen den

Wiederaufbau des zerstörten Landes nach

1945 vorwiegend über Bankkredite. Ein

für die Banken vor allem aus heutiger Sicht

relativ risikoloses Unterfangen, schließlich

war rasch klar, dass es bald wieder auf-

wärtsgehen würde, weil es schlimmer nicht

mehr werden konnte.

Die Abhängigkeit von Bankdarlehen hält

bis heute. Dass sich Unternehmen über den

Kapitalmarkt finanzieren, durch den Ver-

kauf von Aktien oder Anleihen, ist viel we-

niger ausgeprägt als in den USA, wo es des-

halb die entsprechende Kapitalmarktkultur

gibt. So fehlt deutschen Mittelständlern 
anders

oft-

mals der Zugang zum Kapitalmarkt, 

als etwa in der Schweiz. Wer durch die Eid-

genossenschaft fährt, erkennt schnell, dass

, 50

selbst Zehntausende Kleinfirmen oftmals

als Aktiengesellschaft firmieren. An der

Börse sind sie deswegen längst nicht alle,

aber der Gang dorthin ist jederzeit möglich.

Das Henne-Ei-Problem: Unternehmer

mit Drang an die Börse zieht es in die USA,

weil dort die Investoren sind und damit

auch die Kapitalmarktkultur. Deutsche Ur-

gesteine wie der Sandalenhersteller Birken-

stock haben nicht einmal über Frankfurt

nachgedacht. Aber weil es so ist, kann sich

kein Ökosystem bilden, in dem Aktien oder

Fonds eine natürliche Sache sind, um fürs

Alter vorzusorgen. »Es wäre schön, wenn

die EU-Kapitalmarktunion käme und es ir-
gendwann normal ist für deutsche Anleger,

mehr Auswahl zu haben und zum Beispiel
eine spanische Aktie zu kaufen«, sagt Grote.

as auf die Rolle der Politik ver-

weist. Es gibt keinen ernsthaften
politischen Willen, den aktien-

lahmen Deutschen auf die Sprünge zu hel-
fen, obwohl klar ist, dass die demografische
Entwicklung genau das verlangt. Der Ver-
such, das staatliche, umlagefinanzierte Ren-
tensystem mit der Riester-Rente um eine
private Säule zu ergänzen, darf als geschei-
tert gelten. Zu hoch die Gebühren, zu nied-
rig die Renditen.

Ex-Finanzminister Christian Lindners
(FDP) Idee, eine staatliche Aktienrente ein-
zuführen, ist mit dem Ampel-Aus gestor-
ben. Dabei wäre das ein zarter Anfang ge-
wesen, der Einstieg in eine aktienbasierte
Vorsorge als Ergänzung des gesetzlichen
Rentensystems, obwohl die Mängel offen-
kundig waren. So sahen Lindners Pläne vor,
zunächst Schulden zu machen und Bundes-
papiere am Anleihemarkt auszugeben —
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und den Erlös am Aktienmarkt anzulegen.

Es hätte den Staat also zunächst einmal

etwas gekostet, nämlich Anleihezinsen, die

die Aktienrendite geschmälert hätten.

u einem Modell wie in Schweden, wo

die Bürger verpflichtend 2,5 Prozent

von ihrem Bruttolohn in die kapitalge-

deckte Vorsorge stecken müssen, konnte

sich die alte Regierung nicht durchringen.

Heute sind die Schweden, die zwischen

einem globalen Indexfonds und einem öf-

fentlich verwalteten Fonds wählen können,

ein Volk von Aktionären. Die Start-up-

Unternehmer des Landes haben milliarden-

schwere Einhörner wie Skype, Spotify oder

Klarna hervorgebracht. Unkundige Miese-

peter wie der ehemalige Verbandsfunktio-

när Ulrich Schneider würden verlacht.

Doch der Zug scheint abgefahren. Auch

das ist zum Verrücktwerden: Einerseits

wird der Staat immer übergriffiger, anderer-

seits scheut er den Systemwechsel dort, wo

es dringend notwendig wäre. Er torpediert

sogar sinnvolle Initiativen. Anderenfalls

hätten Ex-Minister Lindner und Markus

Ferber, CSU-Politiker im Europaparlament,

aber vor allem Finanzlobbyist für die Deut-

sche Vermögensberatung DVAG, nicht

Pläne der Europäischen Kommission ver-

hindert, die Provisionsberatung zu ver-

bieten. Finanzberater können nun weiter

munter Produkte verkaufen, die ihnen

Umsatz und Provisionen bringen, den Kun-

den aber womöglich schaden.
Angst, Unkenntnis, Fehlanreize bei der

Beratung, politische Apathie: ein toxischer

Mix mit Blick auf die demografische Ent-

wicklung, der Millionen Bundesbürger nach

dem Erwerbsleben hart treffen wird, weil

sie auf private Altersvorsorge verzichten.
Was bleibt, ist die Hoffnung auf einen

Mentalitätswandel aus sich selbst heraus.
So steigt die Bereitschaft jüngerer Men-
schen, die Geldanlage in die eigene Hand
zu nehmen. Dank der breiten Neobroker-
und App-Landschaft fällt das leichter
als früher. Es scheint, als ob in dieser
Alterskohorte Kurzzeitschocks wie in der
Pandemie oder nach dem Beginn von
Putins Angriffskrieg gegen die Ukraine
leichter weggesteckt werden. Vor allem
während Corona saßen die Leute tatenlos
zu Hause herum und interessierten sich
plötzlich für Aktien.

Was hilft: Seither geht es weitgehend
bergauf an den Börsen. Ob sich die Ent-
wicklung verstetigt, ist indes ungewiss.
»Die Jungen waren beim Zusammenbruch
des Neuen Marktes nicht dabei und zu jung,
um die Finanzkrise als Anleger bewusst zu
erleben«, sagt Finanzprofessor Grote.

Der wahre Lackmustest steht also noch
bevor. Bis dahin bleibt die traurige Wahr-
heit, dass die Masse der Deutschen ihr
»German money« einigermaßen »stupid«
anlegen. Und Ulrich Schneider vielen aus
der Seele spricht.
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