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Vorwort und Danksagung zur zweiten Auflage 

Der Börsen-Boom ist vorüber. Ist er das? Nach Flauten und Frustrationen be-
stätigt sich eine alte Regel: Der Kapitalmarkt lebt mit Ups und Downs.  
Aktien auszugeben wird für viele Unternehmen wieder attraktiver, und die Zahl 
der Neuemissionen wird hier zu Lande wieder steigen, wie sie in ganz Europa 
steigt. Doch Aktien, das ist – gerade nach den Erfahrungen der letzten Jahre – 
für viele nur ein Geschäft, das Vollprofis und Leichtsinnige unter sich ausma-
chen sollen. Bliebe es bei dieser Einstellung, so müsste selbst manch hoff-
nungsvoller Börsengang zukünftig scheitern. 
Die Mitteldeutschen Fahrradwerke Mifa, Wincor Nixdorf und die Postbank ha-
ben im ersten Halbjahr 2004 erfolgreich das Gegenteil bewiesen: Es geht 
doch! Und zwar trotz teilweise widriger Umstände. Damit ist auch eine Neuauf-
lage dieses Buchs aktuell und relevant geworden. Es berät Anleger, was sie 
bei Börsengängen beachten müssen. Es ist aber zugleich ein Plädoyer für die 
Verantwortung der Unternehmen, Vertrauen in den Kapitalmarkt aufzubauen 
und sich den Investoren und der Öffentlichkeit fair zu präsentieren, ein Plä-
doyer also für eine Aktienkultur in Deutschland – gerade in schwieriger Zeit. 
Das ist der Grund, weshalb wir das Beispiel Postbank in dieser Neuauflage 
ausführlich darstellen. Es zeigt, dass es Regeln gibt, Gesetzmäßigkeiten und 
Kenntnisse, die aus dem Risiko IPO einen mutigen Schritt machen, eine über-
legte und überlegene Strategie, die sich für das Unternehmen wie für die An-
leger lohnen kann. 
Dr. Markus Will hat den Börsengang der Postbank dokumentiert. Wir danken 

ihm, dass wir damit die zweite Auflage um einen Live-Beitrag erweitern konn-
ten. 
Anne Hartmann, Anita Steinbrück, Norbert Kopczynski und Stefan Schenk ha-
ben recherchiert, visualisiert und dokumentiert. Volker Schwarz danken wir für 
seine ordnende Hand, die Übersicht in die Fülle an Quellen und Zitaten brach-
te. Nils Müller sorgte dafür, dass die Technik mitspielte. Zur Koordination aller 
Aktivitäten hielt Nikola Wirz die Fäden in der Hand. Marcin Ziomek, Barbara 
Hegedüs, Viktor Ter-Akopow und Philipp Roden haben Informationen über die 
osteuropäischen Börsen zusammengestellt.  
Damit konnte der Informationsgehalt des Buches gegenüber der ersten Aufla-
ge deutlich aktualisiert und erweitert werden.  
 

Hamburg, im November 2004 
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1 Mitmachen ist Trend – Aktienkultur heute, 
die Börse morgen 

1.1 Was bringt den privaten Anleger zur Börse? 

„TRADITION IST KEIN MUSEUM.“  
Norbert Blüm, deutscher Politiker  

Im Nachkriegsdeutschland finanzierten sich die Unternehmen, wenn nicht aus 
sich selbst heraus, vornehmlich durch Bankkredite. Die Finanzierung über die 
Börse spielte kaum eine Rolle: So waren von den durchschnittlich 150 Milliar-
den DM, die zwischen 1988 und 1992 pro Jahr über die Außenfinanzierung 
aufgenommen wurden, nur 1,5 Prozent aus Initial Publishing Offerings (IPOs), 
Erstemissionen also, geflossen. „Das war die Situation vor gut einem Jahr-
zehnt. Deutschland hat bis heute keine Börsentradition. Während beispiels-
weise in den USA zwischen 1987 und 1996 fast 5300, in Großbritannien über 
1800 und in Japan 550 IPOs zu verzeichnen waren, brachte es die Bundesre-
publik Deutschland im gleichen Zeitraum auf gerade mal 184.“1 
Die Aktie ist für viele Bundesbürger immer noch ein unbekanntes Wesen. Un-
sicherheit herrscht vor, die Pros und Contras werden daher immer wieder dis-
kutiert:2 
 

Pro Aktie 
Immer mehr Geld drängt auf den Markt (Auszüge) 
Von Ulf Sommer  

„Nur ein pessimistischer Börsenbär kann so tollpatschig sein, die langfristig beste 
und sicherste Wertanlage, nämlich die Aktie, zu verschmähen. Denn immerhin 
steigen die Kurse mit kurzen Unterbrechungen schon seit 300 Jahren. ... Keine 
zehn Jahre ist es her, da gab es hier zu Lande mehr Ufo- als Aktienanhänger. 
Ausgerechnet die erfolglose T-Aktie hat seit Ende der 90er-Jahre dazu geführt, 
dass nun die Ufo-Gläubigen gegenüber den Freunden der Dividendenpapiere in 
der Minderheit sind. 

Drei kleine Beispiele mögen die Überlegenheit der Firmenanteile belegen. Wer 
1949 deutsche Aktien kaufte, kassiert dafür bis heute und damit einschließlich 
der beiden letzten großen Verlustjahre eine jährliche Rendite von gut 15 Prozent. 
Und wer vor 30 Jahren begann, monatlich 100 DM in Aktien anzulegen, hat heute 
mehr als 300.000 DM oder 150.000 Euro. Eingezahlt hat der Glückliche lediglich 
36.000 DM. Und zum Dritten: Von 123 amerikanischen Börsenjahren zwischen 
1870 und 1993 schlossen nur 35 mit Verlust ab. In den negativen Jahren lag das 

                                          
1 [Trommer, H.; 1998; S.7] 
2 [Sommer, U.; 2002; S.8.] & [Moerschen, T.; 2002; S.8] 
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durchschnittliche Minus bei rund zwölf Prozent. Doch der durchschnittliche Ge-
winn in den vielen positiven Jahren betrug knapp 20 Prozent. ... Doch das stärks-
te Argument für die Aktie ist die Altersvorsorge. Denn während die Restrukturie-
rung der Firmen nur mittelfristig steigende Kurse verspricht, fließt den Finanz-
märkten durch den Umbau des Rentensystems auf Dauer und kontinuierlich Ka-
pital zu. Allein in Deutschland erwarten die Börsen bis 2020 rund 1,5 Billionen 
Euro, die die gesetzliche Altersvorsorge ergänzen sollen. Das ist mehr als die 
derzeitige Marktkapitalisierung des gesamten deutschen Aktienmarktes. Und 
Deutschland gibt das Signal für andere europäische Länder wie Frankreich und 
Italien. Während in den USA das Vermögen der Pensionsfonds inzwischen mehr 
als 50 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ausmacht, sind es auf dem Alten Kon-
tinent gerade fünf Prozent. Der Nachholbedarf ist gigantisch und gar nicht so 
fern.“  

 
Contra Aktie 
Aktie ohne Risiko – ein Wunschtraum (Auszüge) 
Von Tobias Moerschen  
„Sind Aktien eine sichere Anlageform? Die Antwort lautet, leider nein. ... Mit den 
Börsenstars Deutsche Telekom, Infineon und EM-TV verloren Anleger viele Milli-
arden Euro. 
Und diese Verluste sind keineswegs eine nur kurzfristige Angelegenheit, die bald 
vorübergeht. Das zeigen schon die drei gefallenen Stars: Der Kurs der T-Aktie 
muss um mehr als 650 Prozent steigen, um seinen alten Höchststand wieder zu 
erreichen. Das wird Jahre, wenn nicht Jahrzehnte dauern. Der Wert der Infineon-
Aktie muss sich fast vervierfachen, der EM-TV-Kurs muss sich gar mehr als ver-
fünfzigfachen. ... Erstes Fazit: Wer kein Risiko eingehen will, für den eignen sich 
Einzelaktien nicht als Langfristanlage. ... Der bislang schlimmste Börsencrash 
ereignete sich 1929 in den USA. Damals brauchte der Dow-Jones-Index der 
wichtigsten US-Aktien fünfundzwanzig Jahre, um wieder auf sein altes Rekordni-
veau zu klettern. ... Zugegeben, diese Beispiele sind Extremfälle. Aber auch in 
weniger spektakulären Marktphasen gingen die Börsen über Jahre und Jahr-
zehnte auf Tauchstation, wenn man die Inflation berücksichtigt. Und auf die infla-
tionsbereinigten Erträge kommt es für Investoren an. 
Fazit Nummer zwei: Nicht nur in Einzelaktien, auch im Gesamtmarkt stecken er-
hebliche Langfristrisiken. 
Das Gemeine an der Aktienanlage ist, dass ihr Risiko nach einem irrationalen 
Börsenboom besonders hoch ist. Das heißt, die Gefahr ist am größten, wenn die 
meisten Anleger – gewohnt an stetig steigende Kurse – am wenigsten daran 
denken. Die schlimmsten Kurseinbrüche folgten stets auf eine wilde Übertrei-
bung. Und heute stehen wir wieder mal vor den Trümmern einer solchen irratio-
nalen Börseneuphorie. 
Fazit Nummer drei: Die größte Gefahr für die Aktienmärkte ist übertriebene Eu-
phorie. Und die scheint in längeren Abständen immer wieder aufzutauchen. ... 
Neben allen historischen Beispielen zeigt auch die Theorie, dass Aktien selbst 
langfristig riskanter sind als etwa Sparbriefe. In der Ökonomie existiert nur eine 
einzige Rechtfertigung dafür, dass Aktien im Schnitt höhere Erträge abwerfen – 
nämlich ihr Risiko.“ 
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Stagnation in Wirtschaft und Gesellschaft gibt es immer dann, wenn niemand 
ein Risiko eingeht. Ephraim Kishon drückt das satirisch so aus: „Aufrichtige 
und ehrliche Menschen sind schwache, fantasielose Tölpel, die kein Risiko im 
Leben eingehen wollen.“ Nicht nur in Deutschland ist uns sicherlich die Fanta-
sie abhanden gekommen.  
Deutschland allerdings hat erst eine junge Börsengeschichte; es fehlt Tradition 
und damit eine wichtige Basis für Fantasie. 
Doch soll sich das ändern, wenn man einer Investoren-Befragung Glauben 
schenken darf. Die Ergebnisse (siehe Tabelle) zeigen: „Der mittelfristige Aus-
bau der Aktienquote um 50 Prozent deutet auf eine Zunahme des Risikoappe-
tits der Investoren hin ...“.3 

*Heissmann Investoren-Studie 2004 

Abbildung 1: Anlagestrategien bei Aktien, Renten und Immobilien 

Es gibt aber auch andere Untersuchungen, die genau das Gegenteil aussa-
gen. Das ist nun mal so mit der Empirie. Wir setzen auf den Trend zur Aktie. 
 

                                          
3 [hbe; 2004] 
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aufstocken unverändert lassen reduzieren 

„Ergebnisse einer Befragung der Unternehmensberatung Heissmann unter deutschen Versicherungs-
unternehmen, Pensionskassen, Pensionsfonds und Versorgungswerken mit einem verwalteten Vermögen 
von mehr als 200 Milliarden Euro. „Aktienanlagen machen in den Portfolios der Institutionellen derzeit nur rund 
10 Prozent des Vermögens aus; dieser Wert soll aber wieder auf 14 Prozent erhöht werden.“* 




