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Kapitalmärkte stärken: Deutschland braucht 
mehr institutionelle Anleger
Zu wenige institutionelle Anleger sind bereit, in junge und innovative Unternehmen zu 
investieren. Das hemmt die langfristigen Wachstumsaussichten der deutschen Wirtschaft. 
Stattdessen halten institutionelle Anleger in Deutschland konservativere Portfolios als ihre 
europäischen Pendants, da sie besonders stark in Anleihen investieren. Eine ergänzende, 
kapitalgedeckte Altersvorsorge aufzubauen und Hindernisse für Investitionen in risikoreichere, 
aber wachstumsfördernde Aktivitäten abzubauen, kann dabei helfen, langfristig mehr 
Wachstumskapital zu mobilisieren.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer Phase an-
haltender Stagnation. Während das Wachstum im EU-
Vergleich vor der COVID-19-Pandemie stark war, fiel es 
danach besonders schwach aus. Wie kommen wir aus 
dieser Flaute heraus? Die öffentliche Debatte konzent-
riert sich zum Großteil auf schwache Investitionen, Anrei-
ze und Innovationen. Aber es gibt immer zwei Seiten der 
Wirtschaft – die Realwirtschaft und die Finanzwirtschaft. 
Auch die besten unternehmerischen Ideen und zukunfts-
weisenden Investitionsprojekte werden nicht zu tatsächli-
chem Wachstum führen, wenn sie nicht finanziert werden. 
Deutschland braucht mehr Investitionen in junge und in-
novative Unternehmen. Diese Unternehmen werden sich   
wahrscheinlich nicht aus den traditionellen Quellen wie 
Bankkrediten finanzieren, die in den letzten Jahrzehnten 
für die deutsche Wirtschaft von zentraler Bedeutung wa-
ren. Stattdessen braucht Deutschland dafür einen stärke-
ren Kapitalmarkt.

Eine umfassende Literatur im Bereich der Unternehmens-
finanzierung und Makroökonomie macht deutlich, dass 
Kapitalmärkte generell besser als Banken geeignet sind, 
Unternehmen mit hohen Risiken und wenigen Sicher-
heiten zu finanzieren. Dies gilt insbesondere für Start-
ups, die wichtige Triebkräfte von innovationsbasiertem 
Wachstum sind (z. B. durch die Entwicklung neuer Pro-
dukte oder die Verbesserung bestehender Technologi-
en). Deren zumeist immaterielle Vermögenswerte sind für 
Banken als Kreditsicherheiten eher wenig geeignet (Ba-
tes et al., 2009; Dell’Ariccia et al., 2021). Neugründungen 
müssen zudem externe Mittel aufbringen, um in der An-

fangsphase die Kosten für FuE-Aktivitäten und später für 
das Unternehmenswachstum zu decken. Gerade jenen 
Segmenten des deutschen Kapitalmarkts, die für innova-
tive Wachstumsunternehmen besonders wichtig sind, wie 
der Wagniskapital- oder der IPO (Initial Public Offering)-
Markt, fehlt es oft an der notwendigen Tiefe und Liquidi-
tät. In Deutschland mangelt es zum einen an großen in-
stitutionellen Anlegern wie Pensionsfonds, zum anderen 
investieren die bestehenden institutionellen Anleger eher 
konservativ in Anleihen statt in Aktien.

Es gibt im Wesentlichen zwei Gruppen von institutionellen 
Anlegern, die für die Tiefe und Liquidität des Kapitalmark-
tes entscheidend sind: Versicherungsunternehmen und 
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Abbildung 1
Portfoliozusammensetzung von Versicherungsunternehmen in ausgewählten europäischen Ländern, 2022

Die Kategorie Anleihen ist nicht weiter untergliedert. Grundstücke und Gebäude umfassen Immobilienfonds. Darlehen umfassen Hypotheken. Bargeld 
und Einlagen umfassen Geldmarktfonds.

Quelle: European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), Berechnungen der Autoren.

Pensionsfonds. Sie bündeln große Mengen an Mitteln, die 
für die langfristigen Kapitalanlagen zur Verfügung stehen. 
Aufgrund ihrer Größe können Versicherungsunternehmen 
und Pensionsfonds in größerem Umfang in risikoreichere 
Projekte investieren und trotzdem ein gut diversifiziertes 
Vermögensportfolio aufrechterhalten. Darüber hinaus 
zeigen Daten aus Dänemark, dass sich Investitionen von 
Pensionsfonds durch deren langfristiges Engagement 
positiv auf die Produktivität von Unternehmen auswirken 
(Pozzoli et al., 2022).

Die deutsche Versicherungswirtschaft ist groß: Ihre 
Vermögenswerte machen rund 65 % des BIP aus. Die 
Portfoliozusammensetzung der deutschen Versiche-
rungsunternehmen ist jedoch eher konservativ, wie 
Abbildung 1 zeigt. Im Jahr 2022 waren etwa ein Drittel 
ihrer Vermögenswerte in Eigenkapitalbeteiligungen ein-
schließlich Private Equity investiert, während Staats- 
und Unternehmensanleihen mehr als 40 % ausmachten. 
Im Vergleich dazu weisen Versicherungsunternehmen in 
skandinavischen Ländern einen viel größeren Portfolio-
anteil risikoreicher Vermögenswerte, wie Aktien, Private 
Equity und Hedgefonds, auf. Die Portfoliozusammen-
setzung deutscher Versicherungsgesellschaften ist mit 
jener ihrer französischen und italienischen Pendants 
vergleichbar.

Ein möglicher Grund für die sehr konservative Anlagestra-
tegie liegt in der Art der Produkte, die deutsche, franzö-
sische oder italienische Lebensversicherungen verkau-
fen. Bei traditionellen Lebensversicherungen erhält der 
oder die Versicherte eine garantierte Rendite plus eine 

Überschussbeteiligung. Das Versicherungsunternehmen 
wählt aus, wie sie das Vermögen verwaltet und trägt das 
finanzielle Risiko. Diese Portfolios bestehen überwiegend 
aus risikoarmen festverzinslichen Anlagen wie Staats-
anleihen. Dies stellt sicher, dass sie eine Mindestrendite 
erzielen, ohne ein großes Risiko einzugehen. Index- und 
fondsgebundene Versicherungen bieten dagegen keine 
garantierte Rendite, sondern eine Auswahl verschiedener 
Anlagerisiken und -erträgen. Der Versicherungsnehmer 
oder die Versicherungsnehmerin trägt das Risiko einer 
niedrigen Anlagerendite. Während die Rückstellungen 
für index- und fondsgebundene Lebensversicherungen 
in Deutschland, Italien und Frankreich 10 % bis 25 % der 
Verbindlichkeiten aller Versicherer ausmachen, sind es in 
Schweden und Finnland über 60 %. Betrachtet man die 
30 Länder des Europäischen Wirtschaftsraums, so zeigt 
sich in Abbildung 2 ein deutlicher Zusammenhang zwi-
schen dem Anteil risikoreicher Vermögenswerte, in die 
Versicherungsunternehmen investieren, und den Rück-
stellungen für Lebensversicherungen im Verhältnis zu den 
Gesamtverbindlichkeiten. Diese Rückstellungen geben 
einen Hinweis auf die Höhe der Lebensversicherungen 
ohne garantierte Rendite.

Die zweite wichtige Gruppe von institutionellen Anlegern 
sind Pensionsfonds. Im Vergleich zu ihren Pendants im 
Ausland sind die deutschen Pensionsfonds im Verhältnis 
zum BIP sehr klein und investieren konservativ. Im Jahr 
2022 machte das Vermögen der privaten Pensionsfonds 
weniger als 10 % des deutschen BIP aus (vgl. Abbildung 
3) und nur 12 % ihres Vermögens waren 2022 in Aktien 
und anderen Eigenkapitalbeteiligungen angelegt. Dies 
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Abbildung 2
Risikobehaftete Vermögenswerte und Rückstellungen 
für nicht garantierte Lebensversicherungen
Q4/2022

30 Länder des Europäischen Wirtschaftsraums, risikoreiche Vermögens-
werte definiert als Aktien, Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds. Tech-
nische Rückstellungen für index- und fondsgebundene Lebensversiche-
rungen im Verhältnis zu den Gesamtverbindlichkeiten.

Quelle: EIOPA.

Abbildung 3
Anlagevermögen der privaten Pensionsfonds in der OECD, 2022

BE = Belgien, CH = Schweiz, DE = Deutschland, DK = Dänemark, ES = Spanien, FI = Finnland, FR = Frankreich, IE = Irland, JP = Japan, NL = Niederlande, 
NO = Norwegen, PL = Polen, SE = Schweden, UK = Großbritannien. Gewichteter Durchschnitt der EU27 ohne Zypern. Unter Verwendung der Daten für 
2021 für Belgien und die Schweiz. Nicht autonome betriebliche Altersversorgungssysteme sind nicht enthalten.

Quelle: OECD, eigene Berechnungen.

steht im Gegensatz zu Volkswirtschaften, wie den Nie-
derlanden, der Schweiz und Schweden, in denen die 
Vermögenswerte zwischen knapp 100 % und 150 % des 
BIP ausmachen, wobei der Aktienanteil nach Angaben 
der OECD zwischen 25 % und 50 % liegt. Selbst in Län-
dern mit einem ähnlich großen Pensionsvermögen wie 
Deutschland, z. B. in Frankreich, Italien oder Spanien, ist 
der Anteil der Aktienanlagen wesentlich höher.

Diese länderspezifischen Unterschiede spiegeln vor allem 
die Unterschiede in den Rentensystemen wider: Während 

andere Länder – zumindest teilweise – zu einer kapital-
gedeckten Rentenversicherung übergegangen sind (z. B. 
Schweden, Schweiz, Dänemark), setzt Deutschland wei-
terhin überwiegend auf das Umlagesystem. In diesem 
System finanzieren die Beiträge von Arbeitnehmern und 
Arbeitgebern direkt die Rentenbezüge der älteren Men-
schen. Daher gibt es kaum Kapitalbildung.

Die Notwendigkeit größerer Pensionsfonds in Deutsch-
land geht über ihre wichtige Rolle auf den Kapitalmärkten 
hinaus. Wie der Sachverständigenrat in seinem jüngsten 
Jahresgutachten (SVR, 2023) betont, würde der Ausbau 
einer ergänzenden kapitalgedeckten Altersvorsorge an-
gesichts der erheblichen demografischen Herausforde-
rungen eine nachhaltigere Finanzierung ermöglichen als 
das Umlagesystem. Darüber hinaus könnte eine solche 
kapitalgedeckte Altersvorsorge die derzeit staatlich ge-
förderte „Riester-Rente“ ersetzen (Nöh et al., 2024). Diese 
hat sich als teuer erwiesen und wirft aufgrund nicht be-
nötigter Garantien nur geringe Renditen ab (Stotz, 2017; 
Bucher-Koenen et al., 2019).

Schließlich kann die Stärkung von Pensionsfonds dazu 
beitragen, die Corporate Governance der Unternehmen 
zu verbessern und damit deren Wert zu steigern. Pen-
sionsfonds sind häufig aktive Investoren, die in den Un-
ternehmen, in die sie investieren, Kontrollrechte ausüben 
(z. B. durch Vertreter:innen im Verwaltungsrat oder durch 
Teilnahme an Hauptversammlungen). Empirische Studien 
deuten darauf hin, dass der Marktwert von Unternehmen 
anstieg, wenn sie etwa die Vorschläge des California Pu-
blic Employees‘ Retirement System (CalPERS) annahmen 
und ihre Unternehmensführung entsprechend anpass-
ten (Smith, 1996). Evidenz aus Schweden deutet auf eine 
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ähnliche Wirkung von Investitionen öffentlicher oder un-
abhängiger Pensionsfonds auf den Unternehmenswert 
hin (Giannetti & Laeven, 2009). All diese Gründe ergänzen 
die ursprüngliche kapitalmarktbasierte Motivation, dass 
die private Altersvorsorge im Laufe der Zeit große „Kapi-
talsammelstellen“ schafft, die insbesondere den derzeit 
eher illiquiden Marktsegmenten, wie dem IPO- oder Wag-
niskapitalmarkt, Liquidität und Tiefe verleihen würden.

Zudem könnte Deutschland eine Lockerung der quantita-
tiven Anlagegrenzen in Erwägung ziehen, von denen eini-
ge auf staatlicher Ebene festgelegt sind. Dies sollte größe-
re Investitionen von Pensionsfonds in Private Equity und 
Wagniskapital fördern. Das Beispiel der USA zeigt, dass 
eine stärkere Beteiligung von Pensionsfonds eine wichti-
ge Triebkraft für die Entwicklung der Wagniskapitalmärkte 
sein kann. So stiegen die Wagniskapitalinvestitionen von 
Pensionsfonds sprunghaft an, nachdem der Employment 
Retirement Savings Investment Act im Jahr 1978 dahin-
gehend geändert worden war, dass zu Zwecken der Port-
foliodiversifikation auch in risikoreichere Anlageformen 
investiert werden durfte. Dadurch konnten Pensionsfonds 
bis zu 10 % ihres Vermögens in Wagniskapitalfonds als Teil 
eines diversifizierten Portfolios investieren. In der Folge 
stiegen die jährlichen Wagniskapitalinvestitionen von Pen-
sionsfonds von 100 Mio. bis 200 Mio. US-$ in den 1970er 
Jahren auf mehr als 4 Mrd. US-$ Ende der 1980er Jahre 
(Gompers, 1994; Gompers & Lerner, 1999).

Schlussfolgerung

Institutionelle Anleger sind der Schlüssel zur Entwick-
lung der Kapitalmärkte. In Deutschland sind diese eher 
schwach. Das ist zu einem großen Teil auf im internatio-

nalen Vergleich sehr kleine Pensionsfonds in Deutschland 
und die konservative Anlagestrategie der deutschen Ver-
sicherer zurückzuführen. Die Politik sollte die regulatori-
schen Hindernisse für Investitionen in risikoreichere, aber 
wachstumsfördernde Aktivitäten für institutionelle Anle-
ger abbauen. Gleichzeitig könnte eine ergänzende kapi-
talgedeckte Altersvorsorge zu größeren Pensionsfonds 
führen, die größere und bis zu einem gewissen Grad risi-
koreichere Investitionen tätigen können.
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Abstract: Too few institutional investors are prepared to invest in young and innovative companies. This hampers the long-term growth 
prospects of the German economy. Instead, institutional investors in Germany hold more conservative portfolios than their European 
counterparts, investing heavily in bonds. Building up supplementary funded pensions and removing barriers to investing in riskier but 
growth-enhancing activities can help mobilise more growth capital in the long term.


