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ie langfr ist ig wachsenden 
I Ge ldvermögensbestände 
machen das Veran lagungs-

verhaiten der privaten Haushalte zu 
einem immer wicht igeren Best im­
mungsg rund des Geschehens auf 
den Finanzmärkten Gleichzeit ig lei­
ten s ich aus dem damit verbunde­
nen Wandel der Nachfrage nach Fi­
nanzdienst le is tungen An fo rde run­
gen an das Dienst le is tungsangebot 
von Finanzunternehmen ab, die alle 
auf d iesen Märkten tät igen Anbieter 
vor eine ständige Herausforderung 
stel len Diese Situat ion wi rd durch 
die Integrat ion des österre ich ischen 
Finanzmarktes in den Finanzbinnen­
markt der EU verschärf t Vor allem 
ermögl icht die Liberal is ierung der 
Mark tbed ingungen und des interna­
t ionalen Kapi ta lverkehrs potentiel len 
internat ionalen Konkurrenten den uneingeschränkten Zu ­
gang zu b isher vielfach geschützten Heimmärkten 

Die zentrale gesamtwir tschaf t l iche Funkt ion der Finanz­
märkte in den Industr ie ländern besteht dar in , den Mittel­
t ransfer von den Anlegern (den privaten Haushalten) zu 
den Mit te lverwendern (dem Unternehmenssektor und dem 
Staat) effizient zu gestal ten {Tobin, 1984) Bedingt durch 
die mit s te igendem Einkommen wachsende Sparne igung 
der pr ivaten Haushal te 1 ) und durch den langfr ist ig zuneh­
menden Grad an Finanzintermediat ion {Goldsmith 1983) 
wachsen die F inanzvermögens- und Verschu ldungspos i ­
t ionen in d iesem Prozeß stärker als das E inkommen und 
das Realvermögen (Streissler, 1980). 

Mit s te igendem E inkommen und höheren Vermögensbe­
ständen wandeln sich aber auch die Veranlagungsmot ive 
{Ruda, 1988) Nicht mehr allein Liquidität, Vorsorge gegen 
unerwartete E inkommensausfä l le und Ausgaben sowie 
höchs tmög l iche Sicherheit s tehen im Mit te lpunkt der Ver-

Die österreichischen Privathaushalte 
verfügten Ende 1993 über ein 

durchschnittliches Geldvermögen von 
660.000 S Trotz dieses hohen Betrags 

nimmt Österreich damit im 
internationalen Vergleich nur die 

9, Stelle unter 11 OECD-Landern ein, 
während es nach dem Brutto­

inlandsprodukt pro Kopf zu 
Kaufkraftparitäten bereits den 4, Rang 
erreicht hat. Erstmals für Österreich 

können aus einer Primärerhebung bei 
mehr als 1,000 Wiener Haushalten 

private Veranlagungsstrukturen 
detaillierter untersucht werden. Die 
Ergebnisse zeigen vor allem, daß die 
Nutzung höherwertiger Anlageformen 

auf eine kleine Gruppe von Haushalten 
konzentriert ist. Erbschaften 

veranlassen jedoch auch eher 
konservative Anleger zu einem 

dynamischeren Anlageverhalten., 

anlagungsentsche idung. Opt imaler 
Vermögensaufbau, langfr ist ige Ver-
anlagungshor izonte und Er t ragsma-
ximierung werden zu immer wicht i ­
geren Zielen im Anlegerverhal ten 
Für Banken und andere Anbieter 
von Finanzdienst le istungen dom i ­
niert dagegen die Aufgabe, unter 
rasch wechse lnden Mark tbed ingun­
gen die Wet tbewerbsfähigkei t ihres 
Produktangebotes s icherzustel len 2 ) 
Insgesamt müssen die Finanzmärk­
te den dif ferenzierten Präferenzen 
der Anleger laufend durch ein geeig­
netes Angebot an Finanzierungsin­
s t rumenten Rechnung t ragen 

Zwei Tendenzen s ind es in erster Li­
nie, die bereits heute und in Zukunf t 
verstärkt die Nachfrage der privaten 
Haushalte nach Finanzdienst le istun­

gen p rägen : die zunehmende Rolle der privaten Altersvor­
sorge als Veranlagungsmot iv sowie die Konsequenzen 
höherer Vermögensbestände für die Spar- und Anlageent­
sche idung. 

Wa nde l de r Anlegermot ive als 
H e raus l o rd e r u n g 

Noch mehr als heute vielfach bewußt werden die Anleger­
entscheidungen künft ig vom Motiv der A l tersvorsorge be­
einflußt sein Aussch laggebend dafür s ind Veränderungen 
der Bevölkerungsst ruktur {Huijser, 1990), aus denen sich 
Probleme fUr die Finanzierung der gesetzl ichen Altersver­
sorgung ableiten Aus diesem Grund zu erwartende Refor­
men werden diese Reakt ionen noch verstärken {Beirat für 
Wirtschafts- und Soziaifragen, 1991) Damit wi rd Al tersvor­
sorge für immer jüngere A l tersgruppen zu einem wicht i ­
gen Spar- und Aniagemot iv {Diamond — Hausman, 1984) 

) Die Aufberei tung der stat ist ischen Daten betreute Ursula Glauninger 

) Ausführ l iche Analysen des Haushal tssparens in entwickelten Volkswir tschaften geben Steina! (1982) Sturm (1983) Eimeskov — Shafer — Tease (1991) und 
Koskela — Paunio (1992) Bei Fischer — Langhammer (1986) f indet sich eine Übersicht über Probleme der Sparkapitalbi ldung in weniger entwickelten Ländern 
') Aspekte der durch diese Tendenzen veränderten Wettbewerbssi tuat ion im Bankwesen werden von Frazer — Vitas (1982) Gardener — Mofyneux (1990! und 
Conti — Hamaui (1993) detaill ierter behandelt 
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Längere Ausbi ldungsze i ten, ein f rüherer Pens ion ierungs­
zei tpunkt und die höhere Lebenserwar tung er fordern 
einerseits eine über den Zei t raum des Erwerbslebens hö­
here Spar le is tung und anderersei ts eine Versch iebung der 
Veran lagungsst ruktur zu entsprechenden An lageformen 
(Dicks-Mireaux — King, 1984) Zusätzl iche Effekte gehen 
von der ste igenden Bedeutung der betr iebl ichen Pen­
s ionsvorsorge aus, die ebenfal ls — direkt oder indirekt — 
auf den Finanzmärkten w i rksam wird (Davis, 1988, 1991) 

Das langfr ist ige Wachs tum der F inanzvermögensbestände 
privater Haushal te übt darüber hinaus auf deren Nachfra­
ge nach Finanzdienst le istungen einen e igenständigen Ein­
fluß aus 3 ) Das mit s te igendem Einkommen überpropor t io ­
nal wachsende Finanzvermögen macht reine Por t fo l ioum­
sch ichtungen zu einem immer wicht igeren Faktor Über­
steigt etwa das Finanzvermögen das laufende E inkom­
men, so br ingt eine um 1 Prozentpunkt höhere Net torendi­
te der Finanzanlagen dem Haushalt mehr Ertrag ais eine 
Net to-Lohnerhöhung um 1%4) Für die Anbieter von Fi­
nanzdienst le is tungen bedeutet diese zunehmende Renta­
bi l i tätsor ient ierung höhere Anlegermobi l i tät 5 ) sowie einen 
ste igenden Bedarf an qualif izierter Beratung und an Ver­
an lagungs-Know-how 

Trotz der auch in Österre ich rasch wachsenden Bedeu­
tung dieser Fragen gab es bisher keine umfassende Un­
te rsuchung , die s ich detail l iert mit dem Anlageverhai ten 
und den Veran lagungsst ruk turen österre ichischer Privat­
haushalte beschäf t igt hätte. In der stat is t ischen Er fassung 
wesent l icher F inanzmarktsegmente herrscht weiterhin 
Nachholbedar f Während sich die Datenverfügbarkei t über 
Finanzinst i tut ionen und organis ier te Finanzmärkte dem in­
ternat ionalen Standard nähert , besteht in bezug auf Pri­
märstat is t iken für die or ig inären Anbieter und Nachfrager 
von Finanzierungsmit te ln — für den Unternehmens- und 
den Haushal tssektor — noch ein deutl icher Rückstand 
{Cohen, 1987). 

Im Rahmen einer Studie im Auf t rag der Bank Aust r ia 
(Moosiechner, 1992, 1994) nahm nun das WIFO — erst­
mals für Öster re ich — eine detai l l ierte empir ische Erfas­
sung und Analyse von Veran lagungsst ruktur privater 
Haushal te vor Wicht igstes Ziel war dabei die schwier ige 
Er fassung der Veran lagungsvolumina. Die Ergebnisse der 
Studie verbessern die In format ionsgrundiagen in einem 
wicht igen Bereich der F inanzmarktveranlagung wesent­
l ich. Die vor l iegende Arbei t gibt einen kurzen Uberbück 
über einige Detai iergebnisse der Gesamtstudie 6 ) 

Der österre ich ische Haushal tssektor verfügte im Jahr 1993 
über einen geschätzten Geldvermögensbestand von nicht 
ganz 2.100 Mrd S Das entspr icht einem Antei l am ge­
samten privaten Geldvermögen von etwa 65% Für den 
durchschni t t l ichen Haushalt ergibt s ich ein Geldvermögen 

von rund 660 000 S Dem steht eine Haushal tsverschu l ­
dung von etwas mehr als 260 000 S gegenüber ; somi t be­
t rägt der Net to-Geldvermögensbestand je Haushalt unge­
fähr 400 000 S. Je Einwohner entspr icht das einem durch-

H a u s h a l t s g e l d v e r m ö g e n im 
i n t e r n a t i o n a l e n Vergle ich 

schni t t l ichen Geldvermögen von 264 000 S und einer Pro­
Kopf -Verschu ldung von 104 000 S 

Auf der Makroebene kann eine E inschätzung der f inanziel­
len Posit ion österre ichischer Privathaushalte im internat io­
nalen Vergleich aus Daten der OECD Financial Accounts 
gewonnen werden. Für 10 OECD-Länder werden dort die 
Geldvermögens- und Verschu ldungsbes tände des privat­
en Haushal ts- und Unternehmenssektors getrennt ausge­
wiesen. | 

Die Daten für Österre ich basieren auf einer WIFO-Schät- ! 
zung des Geldvermögens für den gesamten privaten Sek- j 
tor, also für Haushalte und Unternehmen zusammen 7 ) | 
Wegen anonymer Veran lagungsmögl ichke i ten und man- ! 
gels einer Bi lanzstat ist ik für den Unternehmenssektor s ind 
jedoch keine offiziellen stat ist ischen Grundlagen zur T ren­
nung der privaten Geldvermögenspos i t ion in einen Haus­
halts- und einen Unternehmensantei l ver fügbar Um eine i 
dadurch bedingte Verzerrung des internat ionalen Ver- ! 
g le ichs wei tgehend auszuschal ten, wurde für den Haus- \ 
haltsantei l am Geldvermögen des pr ivaten Sektors eben- ; 
fal ls eine Schätzung vorgenommen 3 ) . Keine wesent l ichen I 
Abgrenzungsprob leme gibt es für den internat ionalen Ver- j 
gleich der Haushal tsverschu ldung {Brandner — Moos­
iechner, 1992, Moosiechner — Brandner, 1992) 

Noch deut l icher Rückstand Ö s t e n e i c h s in der j 
Geldvei m ö g e n s h ö h e \ 

Gemessen am Verhältnis des Geldvermögensbestands | 
zum B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t l iegt die Auss ta t tung Österrei- ; 
ch ischer Haushal te mit Geldvermögen im internat ionalen I 
Vergleich noch deut l ich zurück Die höchsten Werte er- ! 
rechnen sich für die USA, Japan, Großbr i tannien und Ita- ] 
l ien. In d iesen vier Ländern ist der Ge ldvermögensbestand : 
berei ts mehr als doppel t so hoch wie das Brut to- In lands- ; 
p roduk t (Übersicht 1) Als zweite Ländergruppe fo lgen Ka- \ 
nada, Frankreich, die BRD und Spanien mit Werten zwi- \ 
sehen 100% und 200% 

In Öster re ich, Schweden und Finnland ist der Geldvermö- ; 
gensbes tand der Haushal te niedriger als das Brut to- In- : 

l andsproduk t Während er al lerdings in Österre ich dessen 1 

Höhe nahezu erreicht, bleibt er in Schweden (84,8%) und ; 

3 ] Ähnl ich kommt dem steigenden Vermögensbestand ais Determinante der Konsumnachf rage zunehmende Bedeutung zu {Thury — Wüger 1994} 
J ] Dieser Effekt wird durch die vielfach geringere Besteuerung der Erträge aus Finanzanlagen noch verstärkt 
5 ] Ein spezif ischer Gesichtspunkt ist hier die Internationalisierung des Aniegerverhaltens (Winckler 1991 Brandner 1992) die durch die Devisenliberal isierung 
{Brandner 1991) ermögl icht wird 

e) Eine ausführ l iche Publikat ion der Gesamtergebnisse durch das WiFO ist in Vorberei tung 
7) Zum Konzept der Schätzung des privaten Geldvermögens vgl Moosiechner (1989) 
a) Als Grundlage dafür dienten Daten aus Moosiechner — Nowotny (1980), Schicklgruber (1986) und Deutsche Bundesbank (1994) Ergänzt wurden sie durch eine 
aktuelle Einschätzung mehrerer österreichischer Großbanken über die Auftei lung des Geldvermögens zwischen Haushalten und Unternehmen in einzelnen Anlage­
kategorien 
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Finanzie l le Posit ion privater Haushalte Übersieht 1 
im internationalen Vergleich 

Geld vermögen Verschuldung Nettoposition 
In % Rang in % Rang In % Rang 

des BIP des BIP des BIP 

USA 1991 269,5 1 72 0 3 197.5 1 
Japan . 1992 2193 2 74,8 2 1445 3 
GroSbritannien') 1992 217 9 3 62 2 1 135 7 4 
Italien 1993 200 7 4 28 9 11 171.8 2 
Kanada . 1992 193 9 5 63 9 4 125 0 5 
Frankreich 1993 176,6 6 55 2 7 121,4 6 
BRD 1993 120,8 7 52,8 3 68 1 7 
Spanien . . 1992 117,3 8 59 8 5 57.5 9 
Österreich1) 1993 98 7 9 38 9 10 59 8 8 
Schweden 1992 84,8 10 58 7 6 26 1 10 
Finnland3) 1992 60 1 11 46 6 9 13.5 11 

Pro Kopf Rang Pro Kopf Rang Pro Kopf Rang 
in S in S in S 

Japan 1992 709 955 1 242 153 1 467 802 2 
USA 1991 704 425 2 188 197 2 516 227 1 
Frankreich 1993 446 140 3 139 360 7 306 781 4 
Großbritannien1) 1992 433 213 4 163.332 4 269.881 6 
Kanada 1992 422 573 5 150.089 5 272 484 5 
Italien 1993 406 526 6 58.586 11 347 940 3 
BRD 1993 330 788 7 144 397 6 186 391 7 
Schweden. 1992 267 217 8 185 011 3 82 206 9 
Osterreich1) 1993 263 589 9 103 922 9 159 667 8 
Spanien . 1992 144 259 1D 73 498 10 70 761 10 
Finnland''). 1992 139 763 11 1D8 462 8 31 300 11 

Q: OECD, Financial Accounts; Deutsche Bundesbank; WiFO — ') Schätzung — 
s) Unvollständige Erfassung des Geld Vermögens 

in Finnland (60,1%) deut l ich zurück Unter 11 Ländern liegt 
Österre ich mit einer Relation des Geidvermögens zu Brut­
t o i n l a n d s p r o d u k t von 98,7% nur an 9, Stelle, während es 
nach dem BIP pro Kopf zu Kaufkraf tpar i täten den 4 Rang 
e innimmt 

Der Vergleich der Verschu ldungspos i t ion des Haushal ts­
sektors spiegel t im wesent l ichen die Rangfolge der Geld­
vermögensauss ta t tung auf n iedr igerem Niveau wider 
Großbr i tannien (82,2%), Japan (74,8%) und die USA 
(72,0%) weisen auch die höchsten Verschu ldungsquoten 
a u f ) In keinem Land übersteigt die Haushal tsverschul ­
dung das B ru t t o i n l andsp roduk t . In die zweite Länder­
gruppe fal len wieder Kanada, Spanien, Frankreich und die 
BRD (Verschu ldungsquote zwischen 50% und 70%), aber 
auch Schweden (58,7%) Pro Kopf der Bevölkerung zählt 
die Haushal tsverschuldung in Schweden zu den höchsten 
aller Vergle ichsländer 

Österre ich rangiert mit Finnland und Italien unter den Län­
dern mit der n iedr igsten Hausha l tsverschu ldung: Die am 
B ru t t o i n l andsp roduk t gemessene Verschu ldungsquote 
von 38,9% unterschrei tet nur I tal ien 1 0 ) , sie ist dort mit 
28,9% des B ru t t o i n l andsp roduk tes besonders niedrig Die 
Verschu ldung der Haushal te liegt aber in Österreich z B 
deut l ich unter dem Vergie ichswert für Deutschland 
(52,8%) 

Diese vergle ichsweise geringe Haushal tsverschuidung 
verbesser t Österre ichs Rang in der Net toposi t ion des 
Haushal tssektors etwas (Geldvermögen minus Verschu l ­
dung) Mit 59,8% des B ru t t o i n l andsp roduk tes n immt es 
unter 11 Ländern nach Deutschland (68,1%) die 8 Stelle 

ein Unter d iesem Wert l iegen mit Schweden (26,1%) und 
Finnland (13,5%) die beiden skandinavischen Länder so­
wie Spanien (57,5%). In allen anderen Ländern übersteigt 
die Net to-Geldvermögensposi t ion des Haushal tssektors 
das B ru t t o i n landsp roduk t , in den USA erreicht sie mit 
197,5% fast dessen doppel ten Wert 

Wie Deutschland gehört Österre ich zu den Ländern mit re­
lativ zum B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t unterdurchschni t t l i chem 
Geldvermögensbestand In Italien und besonders in Groß­
bri tannien ist das Geldvermögen erhebl ich höher, als dem 
Einkommensniveau dieser Länder entsprechen würde 
Schweden und Finnland weisen gemessen am E inkom­
mensniveau eher niedrige Ge ldvermögensbestände auf, in 
Japan, Kanada und den USA korrespondier t hohes Geld­
vermögen mit hohem Einkommen Diese Konstel lat ion 
drückt auch die unterschiedl iche Struktur der pr ivaten A l ­
tersvorsorge in den einzelnen Ländern aus : In Ländern mit 
einem ausgebauten staat l ichen Pensionssystem nach 
dem Umlageverfahren ist das private Geldvermögen n ied­
riger, ein hoher Antei l privater A l tersvorsorge nach dem 
Kapi ta ldeckungsver fahren bedeutet höhere private Geld­
vermögensbes tände 

Im internat ionalen Vergleich der F inanzvermögensposi t ion 
von Haushal ten bezogen auf die Bevölkerungszahl verän­
dert sich die oben erstellte Reihung der Länder nur wen ig : 
Österre ich liegt jeweils an 9 Stelle unter 11 Verg le ichs­
ländern Wegen der relativ niedrigen Haushal tsverschu l ­
dung rückt es aber in der Net toposi t ion auf den 8 Rang 
vor Nur in Spanien (73 500 S) und Italien (58 600 S) ist die 
Verschu ldung je Einwohner ger inger Mit einem Nettover­
mögen von nicht ganz 160 000 S pro Kopf bleibt Öster­
reich deut l ich unter dem Wert für die BRD (186 000 S) In 
den USA ist die durchschni t t l iche Net toposi t ion mit rund 
516 000 S mehr als dreimal so hoch 

Tendenziel l besteht eine posit ive Beziehung zwischen dem 
am BIP pro Kopf zu Kaufkraf tpar i täten gemessenen Ent­
w ick lungss tand eines Landes und der Auss ta t tung seiner 
Haushal te mit Geldvermögen Wie einfache lineare Re­
gress ionen zeigen, ist sie al lerdings für das Verhältnis 
Geldvermögen zu BIP (adjust iertes R2 +0 ,40) schwächer 
ausgeprägt als für das Geldvermögen pro Kopf in einheit­
l icher Währung (adjust iertes R2 +0 ,69) Noch eindeut iger 
s ind die Ergebnisse von Rangkorre lat ionen der Länder für 
diese Indikatoren mit +0 ,65 bzw + 0 , 7 4 Dabei zeigt s ich 
die s tärkste Abwe ichung der Geldvermögenspos i t ion vom 
Einkommensniveau für Großbr i tannien und Österre ich, 
Während die Haushal te in Großbr i tannien Uber ein deut l ich 
überpropor t iona les Geldvermögen ver fügen, ist der Rück­
stand des Geldvermögens gegenüber dem Einkommen in 
Österre ich am größten 

Der deut l iche Rückstand der Aussta t tung österre ich ischer 
Haushal te mit Geldvermögen kann kaum durch Unter­
schiede im Einkommensniveau erklärt werden — die inst i ­
tut ionel len Rahmenbed ingungen und der Entwick lungs­
stand der Finanzmärkte müssen dazu wesent l ich beitra­
gen Unabhängig davon kann die Situat ion in Ländern mit 
höherem Geldvermögensstand aber als Anha l tspunkt für 

9) Die internationale Entwicklung der Haushal tsverschuldung il lustrieren Davis (1986) und Japelii — Pagano (1989) 
1 0) Zu den spezif ischen Problemen der Verschuldung privater Haushalte in Italien vgl Guiso — Jappelli — Terlizzese (1991) 
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das weitere Wachstumspotent ia l des Haushal tsgeidver-
mö'gens und der Haushal tsverschuldung in Österreich an­
gesehen werden 

Starke K o n z e n t t a t i o n der Veranlagungss truktur 
auf B a n k e i n l a g e n 

Der Wandel der Veranlagungsmot ive wird sowohl vom 
realwir tschaft l ichen Entwick lungsstand eines Landes als 
auch von der Höhe der bereits erreichten Vermögenspos i ­
t ion mi tbest immt Dieser Einfluß wi rd in Österreich durch 
eher tradit ionel l or ient iertes Anlegerverhal ten noch ver­
stärkt. Wegen des relativ niedrigen Niveaus des Geldver­
mögens sind die Veran lagungsst ruk turen in Österre ich 
nicht direkt an den Port fo l iostrukturen von Ländern mit hö­
herem Vermögensniveau zu messen Es überrascht des­
halb nicht, daß sie — noch — signif ikant von denen vieler 
Vergle ichsländer abweichen 

Wie in der BRD ist aber in Österre ich von einem langfr ist i ­
gen Aufholprozeß des Bestands an Geldvermögen auszu­
gehen 1 1 ) In erster Linie dürf te der s ichtbar gewordene 
Rückstand im Geldvermögensbestand gegenüber ande­
ren Industr ie ländern die unterschiedl ichen Veran lagungs­
strukturen privater Haushal te in d iesem Vergleich prägen 

Der Antei l der Bankein lagen in der Veran lagungsst ruktur 
österre ichischer Haushal te ist mit rund zwei Dritteln des 
Geldvermögens außergewöhnl ich hoch In allen anderen 
Ländern liegt dieser Wert zum Teil erhebl ich niedriger Die 
USA und Großbr i tannien weisen mit etwa einem Viertel die 
ger ingsten Antei le an Bankein lagen auf. In diesen zwei 
Ländern verfügen frei l ich einersei ts die Haushalte über 
hohes Geldvermögen, und anderersei ts gibt es eine aus­
geprägte Tradi t ion der Wertpapierveranlagung 

Al lerdings geht der österre ich ische Rückstand in der Port­
fo l iost ruktur nicht in erster Linie, wie vielfach angenom­
men, auf festverzinsl iche Wertpapiere zurück Diese Anla­
gekategor ie erreicht einen Antei l wie in der BRD, und er ist 
höher als in einer Reihe anderer Länder. Große Unter­
schiede bestehen hingegen in bezug auf die Akt ienveran­
lagung und die Forderungen aus Lebensvers icherungs­
verträgen Der Antei l der Lebensvers icherungsanlagen 
privater Haushal te liegt nur in Spanien unter dem in Öster­
reich, der Akt ienantei ! ist der niedr igste unter allen Ver-
g ie ichs ländern 1 2 ) 

Quantitativ bedeutender ist der Unterschied in der Veran­
lagung in Lebensvers icherungen Dazu trägt bei daß die­
se Posit ion in vielen Ländern Forderungen von Arbe i tneh­
mern gegenüber betr iebl ichen und überbetr iebl ichen Pen­
s ionskassen und ähnl ichen Einr ichtungen der Altersvor­
sorge erfaßt {Davis, 1991) In Österre ich haben die mit 
dem Pens ionskassengesetz 1990 geschaf fenen neuen 
Mögl ichkei ten der betr iebl ichen Al tersvorsorge noch keine 
entsprechende Größenordnung erreicht Freilich werden 
betr iebl iche Regelungen über Zusatzpens ionen durch die 

dafür er forder l iche Wertpapierveranlagung von Unterneh­
men bereits heute indirekt auf den Finanzmärkten wirk­
sam 

Wie innerhalb eines Landes zeigt sich auch zwischen Län­
dern unterschiedl ichen E inkommensniveaus eine stärkere 
Ungleichheit der Vermögenspos i t ion als des Pro-Kopf-E in­
kommens Während der Ge ldvermögensbes tand pro Kopf 
in Österre ich nur rund 37% des Wertes der USA und nicht 
ganz 80% von jenem der BRD erreicht, l iegt das öster re i ­
ch ische BIP pro Kopf zu Kaufkraf tpar i täten bei 80% des 
E inkommens in den USA und Ubertrifft heute das von 
Deutsch land nach der Wiederverein igung 

P o r t l o l i o s t r u k t u r e n p r iva t e r H a u s h a l t e : 
E r h e b u n g bei Wiene r P r i v a t h a u s h a l l e n 

Erstmais für Österre ich können einer aggregier ten Makro -
darste l lung des privaten Geldvermögens detail l ierte Analy­
sen des individuellen Anlageverhal tens privater Haushal te 
gegenübergeste l l t werden Die Grundlage dafür bietet eine 
Pr imärerhebung, die für ein repräsentat ives Sample Daten 
über die f inanziel le Posit ion von Pr ivathaushalten liefert 
Befragt wurden mehr als 1.000 Wiener Haushal te nach 
ihrem Besitz an An lageformen und der Höhe ihres Finanz­
vermögens in 15 Anlagekategor ien ' 3 ) Das so ermittelte 
Bild der Finanzposi t ion privater Haushal te wurde nach 13 
wesent l ichen s o 2 i o ö k o n o m i s c h e n Merkmalen der Haus­
hal tsstruktur — vom Alter des Haushal tsvors tands Uber 
das Hausha l tse inkommen bis zur Wohnungss i tua t ion — 
ausgewertet . 

Aus der Fülle d ieses Datenmater ia ls werden hier drei Tei l ­
aspekte herausgegr i f fen, die charakter is t ische Unter­
schiede der f inanziel len Situat ion einzelner Haushal ts­
gruppen besonders beleuchten Ausgehend von versch ie­
denen theoret ischen Ansätzen werden 1. die f inanziel le 
Posi t ion privater Haushalte in typ ischen Phasen des Le­
benszyklus, 2 die Unterscheidung von Haushaltsgruppen 
nach ihrer Veran lagungsst ruk tur sowie 3 — als spezi f i ­
scher Ges ich tspunkt der Dynamik im Anlegerverhal ten — 
der Einfluß von Erbschaften auf die Ge ldvermögenspos i ­
t ion eines Haushal ts dargestel l t . 

H ö c h s t e r G e l d v e r m ö g e n s b e s t a n d in 
Z w e i p e r s o n e n h a u s h a l t e n über 50 Jahre 

Das Lebenszyk lusmodel i des Sparverhal tens ist das domi ­
nierende Konzept zur Analyse der E inkommensal loka-
t ionsentsche idung eines Haushal tes zwischen Konsum 
und Ersparn is (Modigliani, 1986, Graham, 1987) Es unter­
scheidet drei Lebensphasen, die durch unterschiedl iche 
Konstel lat ionen von E inkommen, Konsumausgaben , Spa­
ren und Vermögen gekennzeichnet s ind 

" ) Für beide Länder ist dieser Aufholprozeß nicht zuletzt dadurch best immt daß der Aufbau an Geldvermögen — anders als in den Vergleichslandern — nach En­
de des Zweiten Weltkr iegs prakt isch bei Null begonnen hat 
l 2 ] Neben Bewertungsproblemen bilden die Unterschiede des Aktienantei ls zwischen den Ländern vor allem divergierende Strukturen der Unternehmensf inanzie­
rung ab 
1 3) Die Erhebung wurde 1990 vom Institut für empir ische Sozial forschung (Ifes) durchgeführ t Eingeschränkt diesem Ansatz vergleichbare Ergebnisse f inden sich 
bei Gallhuber {1969) 
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Die erste Phase reicht von der Geburt bis zum Eintritt ins 
Erwerbsleben In ihr wird kein nennenswertes eigenes Ein­
kommen bezogen Dadurch erfolgt in dieser Lebensphase 
keine bedeutende Ersparn isb i ldung, die Höhe der Vermö­
genspos i t ion ist vernachläss igbar . Die zweite Lebenspha­
se umfaßt den Zei t raum der Erwerbstät igkei t In ihr über­
steigt im al lgemeinen das E inkommen die Ausgaben für 
Konsumzwecke, durch Sparen wi rd kont inuier l ich Vermö­
gen aufgebaut Schließlich wi rd als dritter Lebensabschni t t 
der Zei t raum nach dem Aussche iden aus dem Erwerbsle­
ben unterschieden Nach der Pensionierung wird kein Ar­
be i tse inkommen mehr bezogen, konsumier t w i rd aus den 
Mitteln der öf fent l ichen und /oder privaten Al tersvorsorge 
Dieses E inkommen geht auf Vermögensb i ldung in der 
Vergangenhei t zurück, wobei Beiträge zur öffent l ichen 
Pens ionsvers icherung und private Veranlagungen zur A l ­
tersvorsorge funkt ionel l g le ichwert ige Instrumente s ind 

Das Lebenszyk luskonzept stellt pr imär auf die Sparent­
sche idung als Instrument der A l tersvorsorge ab Sparen 
dient als Ausg le i chsmechan ismus der E inkommen­
schwankungen über die Lebensdauer des Haushal ts Si ­
cher kann die A l tersvorsorge aber nicht als einziges Motiv 
für die Bi ldung von Geldvermögen angesehen werden, 
auch wenn sie im Spekt rum der Anlegermot ive langfr ist ig 
an Bedeutung gewonnen hat und weiter gewinnen wird 

Tasächi ich ist von einem systemat ischen Mot ivwandel im 
Lebenszyklus auszugehen. Dominieren zunächst Liquidi-
tä ts - und Vors ichtsmot ive im Sparverhaiten — zur Abs i ­
cherung gegenüber unerwarteten Einkommensausfä l len 
und Ausgaben —, so werden in der Folge das Zweck­
bzw. Z ie lsparen und Vermögensmot ive immer wicht iger 

Dieser — von ste igenden Hausha l tse inkommen verstärkte 
— Motivwandel leitet direkt über zur Frage typischer Port­

fo l ios t rukturen Die einzelnen An lageformen entsprechen 
der sich wandelnden Mot ivst ruktur des Anlegers im Le­
benszyklus unterschiedl ich gut Tendenziel l ist zu erwar­
ten, daß sich die Veran lagungsst ruktur zu den „höherwer­
t igen" An lageformen verschiebt Deren Merkmale s ind ver­
einfacht längere Fristigkeit, höheres Ert rags- und Kapital­
r is iko, höhere Rentabil i tät, s tärkere Direkt f inanzierung von 
or ig inären Schuldnern (Wertpapierveranlagung) 1 4 ) und 
mehr Betei l igungsf inanzierung. 

Eine Ergänzung der Lebenszyklusvorste l lung ist das Fami-
l ienzykluskonzept der Kernfamil ie Es erweitert den eindi­
mensionalen Ansatz des Lebenszyklus um wicht ige soz io-
ökonomische Haushal tscharakter is t ika, die aus dem typi­
schen Entwick lungsmuster von Familien abgelei tet s ind 1 5 ) 
(Stutzer — Schwartz — Wingen, 1992). 

Für die empir ische Umsetzung dieses Ansatzes wurden 
fo lgende Haushal tstypen gebi ldet : 

— Einpersonenhaushal te , Haushal tsvorstand ledig, bis 
39 Jahre 

— Zweipersonenhausha l te , Haushal tsvorstand verheira­
tet bis 39 Jahre 

— Mehrpersonenhausha i te Haushal tsvorstand verheira­
tet, 30 bis 49 Jahre, 

— Zweipersonenhausha l te Haushal tsvorstand verheira­
tet, über 50 Jahre, 

— Einpersonenhaushal te , Haushal tsvorstand verwitwet 
oder gesch ieden, über 60 Jahre 

Diese Abgrenzung nach Lebens- und Fami l ienphasen er­
faßt immerhin rund 68% aller in der Erhebung vertretenen 
Haushalte Die wesent l ichste E inschränkung dieser Ty­
penbi ldung besteht dar in , daß die Datenbasis einen Haus­
hal tsquerschni t t zu einem best immten Erhebungszei t ­
punkt abbi ldet, also unterschiedl iche Haushalte in unter­
schiedl ichen Posit ionen des Lebens- bzw Famil ienzyklus. 
Hingegen stellt das Lebenszykluskonzept eigentl ich auf 
die individuelle Geschichte jedes Haushaltes bzw einer 
mögl ichst homogenen Gruppe von Haushal ten im Lebens­
verlauf und auf die damit verbundene Dynamik von Vermö­
genspos i t ionen über die Zeit ab Das macht eine beson ­
ders sorgfä l t ige Interpretat ion der Daten notwendig. Es 
kann z B nicht erwartet werden, daß sich die heute „ jun­
gen" Haushal te in ihrem Anlageverhal ten später ta tsäch­
lich so verhalten werden, wie es dem heutigen Veranla­
gungsmuste r „alter" Haushalte entspr icht 1 6 ) 

Vereinfacht zusammengefaßt i l lustrieren die Ergebnisse 
der Studie recht gut die wesent l ichen Unterschiede der 
Vermögenspos i t ion in unterschiedl ichen Phasen des Le­
benszyklus. Im Querschni t t w i rd ein langfr ist iger Vermö­
gensaufbau im Haushalt s ichtbar, der bei einem Alter des 
Haushal tsvors tands zwischen 50 und 60 Jahren seinen 
Höhepunkt erreicht Der darauf fo lgende Vermögensabbau 
hängt mit der tendenziel len Auf lösung der Fami l ienstruktu­
ren zusammen Das durch eigene Hausha l tsgründung be­
dingte Aussche iden der Kinder aus dem Haushalt bzw 
das Aussche iden eines Elternteils durch Sche idung, Tren­
nung oder Tod ist normalerweise mit einem Vermögens­
abfluß verbunden. 

In der Nutzung von An lageformen verschieben sich die 
Höchstwerte zu den jüngeren Haushal ts typen Besonders 
ausgeprägt ist das für die Wer tpap ieran lagen: Jüngere 
Haushalte zeigen eine sicht l ich höhere Berei tschaft zur 
Port fol iodiversi f ikat ion in Wertpapiere, also in übl icherwei­
se als höherwert ig qualif izierte Anlageformen Ebenso 
wi rd die Port fol iodiversi f ikat ion durch Mehrfachveranla­
gung in derse lben An lageform vor allem durch die Perso­
nenzahl im Haushal t und durch die ste igende Berei tschaft 
jüngerer Haushal te zu stärkerer Streuung ihrer Anlagefor­
men best immt Weitere typische Anlegermerkmale hängen 
mit der Eignung einzelner Anlageformen zur Befr iedigung 
best immter Anlagemot ive zusammen So erreicht das 
Bausparen als Anspar - und Wohnspar fo rm seine größte 
Bedeutung f rüher im Lebenszyklus als die auf Famil ien-
und A l terss icherung zielende Veranlagung in Lebensvers i ­
cherungen 

Am prägnantesten bi lden sich die Unterschiede zwischen 
den Haushal ts typen im Lebenszyklus in der Zusammen-

! 1 ) Ein speziel les Problem ist hier die Beurtei lung des — für Universalbankensysteme typischen — hohen Intermediat ionsgrades der Wertpapiermärkte {Moosiech­
ner — Nowotny 1980) 
n ) in etwas abgewandelter Form findet sich dieses Modell in der Haushaltstypisierung des Stat ist ischen Bundesamtes wieder {Voit 1992) 
, E ) Vgl zu dieser Problematik im Detail King —• Dicks-Mireaux (1982] Tachibanaki — Shimono (1986) und loannldes (1992) 
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Zusammensetzung des Geldvermögens 
im Lebenszyklus 

Abbildung 1 Netto-Geldvermögensposit ion nach 
Haushaltstypen 

Abbildung 2 
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bis 39 Jahre 30 bis 49 
Jahre 
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lagen 

• Bauspar­
verträge 

j Lebensver­
sicherungen 

2 Pers., 1 Person, 
verheiratet, geschieden 
ab 50 Jahre verwitwet, 

ab 60 Jahre 

a Wertpapiere 

setzung des Geidvermögens ab (Abbi ldung 1) Zwar domi ­
nieren in allen Haushal ten die Sparein lagen ais zentrale 
Form der Mi t te lveranlagung, in älteren Haushal ten machen 
sie jedoch mehr als zwei Drittel des gesamten Geldvermö­
gens aus. Auch die jungen Einpersonenhaushal te veranla­
gen noch fast 50% des Geldvermögens in Sparein lagen 
Nur in den Zweipersonenhaushal ten bis 39 Jahre reicht 
das Wertpapiervermögen nahe an den Spare in lagenbe­
stand heran 

Das Bausparen verl iert, wie die Veran lagung in Lebensver­
s icherungsver t rägen, für die älteren Haushalte an Bedeu­
tung Während im Bausparen die Beschränkung der Prä­
mienbegünst igung durch die f ixe Bemessungsgrund lage 
und abnehmendes Interesse an einer Dar iehensf inanzie-
rung dazu bei t ragen, s ind es in der Lebensvers icherung 
die mit dem Alter s te igenden Prämien für neue Verträge 
sowie ger ingere Nutzungsmögl ichkei ten der Steuerbegün­
s t igung. In der Vermögenszusammense tzung prof i t ieren 
davon aber nahezu ausschl ießl ich die Spare in lagen, der 
Antei l der Wertpapiere steigt nur minimal 

Als intensive Kredi tnehmer treten die jüngeren Zweiperso­
nen- und die Mehrpersonenhausha l te auf In d iesen bei­
den Hausha l tsgruppen stellen die Kredi tnehmerhaushal te 
mit 72,2% bzw 60 ,1% die Mehrheit . Im durchschni t t l ichen 
Kredi tbetrag l iegen sie ebenfal ls voran. In allen anderen 
Gruppen nutzen jeweils weniger als ein Viertel der Haus­
halte die Mögl ichkei t einer Kredi t f inanzierung, unter den 
ältesten Haushal ten sinkt der Kredi tnehmerantei l sogar 
auf 14%. 

Nach den im Lebenszyklus abgegrenzten Haushal ts typen 
befindet sich nur eine einzige Gruppe in einer Netto-Ver-
schu ldungspos i t ion (Abbi ldung 2). Erwar tungsgemäß sind 
dies die Zweipersonenhaushal te bis 39 Jahre, in denen 
sich Fami l iengründung, Wohnraumschaf fung und ver­
g le ichsweise niedr iges E inkommens- und Vermögensn i ­
veau zu einem Überhang der Kredi tverschuldung summie­
ren 1 7 ) Uber das höchste Net to-Geldvermögen verfügen 
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die Zweipersonenhausha l te mit einem Haushal tsvorstand 
über 50 Jahre Sie haben ihre Verschu ldung berei ts erheb­
lich abgebaut , außerdem ist in dieser Hausha l tsgruppe 
der Antei l der Doppelverdiener hoch 

Cluste i ana lyse : H ö h e r w e r t i g e A n l a g e f o r m e n auf 
wenige H a u s h a l t e konzentr i er t 

Die Clusteranalyse typisiert die Haushal te direkt nach ihrer 
Geldvermögenspos i t ion und Veran lagungsst ruktur 
Grundpr inz ip ist die h ierarchische Zuordnung der einzel­
nen Haushalte aus der St ichprobe zu ähnl ich struktur ier­
ten Hausha l tsgruppen (Clustern) Diese Gruppen können 
als stat is t isch bestmögl iche (homogene) Zusammenfas ­
sung der Haushal te nach ihrer Veran lagungsst ruktur an­
gesehen werden. Entsprechend dem hierarch ischen Kon­
zept der Clusterb i ldung lassen s ich größere Pr imärcluster 
in kleinere Subcluster weiter aufspal ten. 

Wicht igstes Ergebnis der Clusteranalyse ist die Uberwie­
gend ger inge Port fol iodiversi f ikat ion österre ichischer 
Haushalte. Es ergeben sich drei Pr imärcluster, von denen 
der Cluster 2 mit 85,9% den weitaus überwiegenden Teil 
der Haushal te umfaßt. Die Cluster 1 und 2 konnten in je ­
wei ls 2 Subcluster aufgespal ten werden 

Inhalt l ich bi lden die identif izierten Cluster drei Grundtypen 
von Anlegerhaushal ten ab: Haushalte mit Min imalausstat­
tung an An lage fo rmen, Haushalte mit tradit ionel ler Anla­
gestruktur und Anleger mit einem höheren Grad an Port fo­
l iodiversif ikat ion (Übersicht 2). Die Mehrhei t der Haushalte 

') Nicht als Haushal tsverschuldung erfaßt wurden in der Erhebung die Darlehen der Wohnbauförderung 
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Haushaltstypisierung nach dem Anlage- Übersicht 2 

verhalten aus der Clusteranalyse 

Anteile in % 

Cluster 1: Haushalte mit Minimalausstattung an Anlageformen 8 7 
Cluster 1a: Haushalte mit Versicherungspräferenz 3,6 
Cluster 1b: Haushalte mit Sparemlagendominanz 5 1 

Cluster 2: Haushalte mit traditioneller Anlagestruktur . 85 9 
Cluster 2a: Haushalte mit Minimalbesitz an Wertpapieren 36 1 
Cluster 2b: Haushalte mit Tendenz zu höherwertigen Anlageformen 49 7 

Cluster 3: Haushalte mit ausgeprägter Portfoliodiversifikation 5 4 

weist eine tradi t ionel l -konservat ive Veran lagungsst ruktur 
auf 

Auffäl l igstes Kennzeichen der Minimalanfeger ist daß sie 
Uber keinerlei Wer tpapiervermögen im Haushalt verfugen 
Nur 39,3% dieser Haushal te besitzen ein Gi rokonto, und 
auch in bezug auf Sparein lagen l iegen sie mit 45,9% deut­
lich zurück 4 1 % der Haushalte im Cluster 1 s ind dem Sub­
cluster 1a zuzurechnen, in dem die Veran lagungsst ruktur 
ledigl ich aus Gi rokonto und Lebensvers icherung besteht 
Mit 96% bzw 100% werden beide Formen al lerdings in 
sehr hohem Maß genutzt. In den Haushal ten im größeren 
Subcluster 1b sind nur Sparein lagen und das Bausparen 
als Anlageformen vertreten 

Die große Gruppe der Haushal te mit t radit ionel ler An lage­
struktur nutzt zwar das gesamte Spekt rum ver fugbarer 
An lageformen, die Verbrei tung des Wertpapierbesi tzes ist 
mit 1 1 % jedoch ger ing Die Haushalte in d iesem Cluster 
s ind aber nahezu vol ls tändig mit Girokonten ausgestat tet 
(99,5%); auch bezügl ich der Sparein lagen (91,3%) liegt die 
Mark tdurchdr ingung Uber dem Durchschni t t Knapp 44% 
verfügen über eine Lebensvers icherung, der Verbre i tungs­
grad des Bausparens ist mit 38,9% nur wenig niedr iger 

Im etwas kleineren Subcluster 2a wird auf die Nutzung der 
geförder ten An lageformen Bausparen und Lebensvers i ­
cherung völl ig verzichtet, und im Wertpapierpor tefeui l le 
s ind keine Akt ien vertreten. Dieser Subcluster erfaßt somi t 
tendenziel l den Übergang von der Min imalausstat tung der 
Haushal te im Cluster 1 zum Cluster 2 Dagegen kann die 
deut l ich höhere Nutzung aller Wer tpap ier formen und der 
höherwert igen Spare in iagenformen im Subcluster 2b als 
Übergang zu den Haushal ten mit höherwert igen Anlage­
st rukturen interpret iert werden 

Im Cluster 3 der Haushal te mit ausgeprägter Port fo l iodi­
versi f ikat ion st icht der mit 84,2% besonders hohe Nut­
zungsgrad der Wertpapierveranlagung hervor Akt ien be­
sitzen rund 29% dieser Haushal te Fast jeder Haushalt d ie­
ser Gruppe verfügt Uber einen Bausparver t rag, unter­
durchschni t t l ich ist h ingegen — erwar tungsgemäß — die 
Nutzung des Sparbuchs als An lage ins t rument 

Die Höhe des erfaßten Geldvermögens liegt bei du rch ­
schnit t l ich nicht ganz 41.000 S pro Haushal t im Cluster 1 
und steigt mit der Auswei tung des Veran lagungsspek­
t rums (Abbi ldung 3) Sie erreicht im Cluster 2 mehr als 
den v ier fachen, im Cluster 3 nahezu den s iebenfachen 
Wert des Clusters 1 Ebenso streut die Auss ta t tung mit 

Clustei analyse: Intensität der Abbildung 3 
Vei anlagung 

300 

Geldvermögen Spareinlagen Wertpapiere 

Geldvermögen zwischen den beiden Hausha l tsgruppen im 
Cluster 2 stark: Sie macht im Subcluster 2a mit 68 000 S 
nur rund 40% des Clusterdurchschni t ts aus im Subc lu­
ster 2b ist sie mit 244 000 S um mehr als 40% höher. Neu­
erlich verlaufen Port fo l iostruktur und Geldvermögenshöhe 
paral lel . 

Der Antei l der Veran lagung in Sparein lagen macht in den 
ersten zwei Clustern mehr als die Hälfte des Geldvermö­
gens aus, im Cluster 3 nur knapp Uber 40% (Abbi ldung 4) 
Ähnl ich geht der Portfol io ante il der Lebensvers icherung 
von 39% bis auf 4,5% zurück. Sowohl das Bausparen (ge­
ringe Streuung) als auch die Wertpapiere (Cluster 1 0%, 
Cluster 2 14,1%, Cluster 3 39,7%) erreichen hingegen mit 
steigender Diversif ikat ion höhere Antei le am Geldvermö­
gen. 

Einen Schri t t näher zu den Bes t immungsgründen für die 
Wahl best immter An lageformen durch die Haushal te f üh ­
ren Log i t -Schätzungen, die die Entscheidung für oder ge­
gen eine Veran lagung von einer Reihe soz ioökonomischer 
Haushal tsmerkmale abhängig machen 1 8 ) Diese Logi t -Re-
gress ionen zeigen pr imär einen domin ierenden Einfluß 

Portf ol iozusammensetzung unter schied- Abbildung 4 
l ichei Typen von Anlegerhaushalten 

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 

saSparein- • Bauspar- uLeüensver- a Wert­
lagen vertrage Sicherungen papiere 

, a ) Eine ausführliche Darstel lung der Logit-Analyse f indet s ich etwa bei Urban (1993) 
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Der Einf luß von Erbschaften auf die 
Veranlagungsstruktur des Haushalts 

Abbildung 5 Geldvermögensposit ion der Haushalte 
nach Eibschaften 

Abbildung 6 
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des Hausha l tse inkommens auf die Veran lagungsst ruktur 
In allen Logi t -Gle ichungen ist das Net toe inkommen des 
Haushal ts für den Besitz einer An lageform hochsign i f i ­
kant So steigt der Besitz an Wertpapieren signi f ikant mit 
der Höhe des E inkommens, zusätzl ich aber auch mit hö­
herer Qual i f ikat ion des Haushal tsvors tands (Beruf), einer 
Erbschaf t des Haushalts und dem Bestand an Wohnungs ­
eigentum Am deut l ichsten weicht der Akt ienbesi tz von 
d iesem Erk lärungsmuster ab ; Für den Anleger in Akt ien 
s ind neben dem Net toe inkommen das Alter, Wohnungse i ­
gentum bzw Hausbesi tz sowie ein Zwei twohnsi tz charak­
ter is t isch Eine höhere Personenzahl im Haushalt beein­
flußt in erster Linie den Besitz an Lebensvers icherungs­
und Bausparver t rägen. 

Die Höhe der Veranlagung in den einzelnen Kategor ien 
wi rd ebenfal ls in erster Linie vom Net toe inkommen be­
st immt. Das Maß der Kredi tverschuldung läßt sich aus 
dem Alter, dem Geschlecht des Haushal tsvors tands, dem 
Famil ienstand und dem Net toe inkommen erklären Neben 
der Höhe der Kredi tverschuldung beeinflußt das Alter des 
Haushal tsvors tands auch das Veran lagungsvo lumen in 
Lebensvers icherungen und Sparein lagen 

Dynamik der Veranlagungss trukturen durch 
Erbschaf ten 

Mit ste igenden gesamtwir tschaf t l ichen Vermögensbes tän­
den nimmt die Wahrschein l ichkei t zu, daß durch Erbschaf t 
vergle ichsweise f rüh im Lebenszyklus beträcht l iche Ver­
mögenspos i t ionen zur Ver fügung stehen Da heute bedeu­
tende Erbschaf ten aus einem nach dem Zweiten Weltkr ieg 
wiederaufgebauten Bestand an Finanzvermögen entste­
hen , werden die damit verbundenen Veränderungen im 
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Anlegerverhal ten in Zukunf t immer größere Bevölkerungs­
schichten betreffen Solche Konsequenzen können hier 
durch einen einfachen Vergleich der Veran lagungsst ruk tu­
ren zwischen Haushal ten mit und ohne Erbschaf t i l lustriert 
werden 

Die in der St ichprobe vertretenen Haushalte mit Erbschaf­
ten weisen eine durchwegs höhere Nutzungsintensi tät von 
Anlageformen auf Sind die Unterschiede frei l ich in bezug 
auf Sparbücher und Lebensvers icherungen eher klein, so 
s ind Erbschaften signi f ikant mit höherem Wer tpap ierbe­
sitz verbunden Nur 1 1 % der Haushal te ohne Erbschaft , 
aber 23% der Erben verfügen über Wer tpapiervermögen 
(Abbi ldung 5) Besonders groß sind die Unterschiede für 
festverzinsl iche Wertpapiere (12,6% gegenüber 4,4%), die 
Nutzungsintensi tät von Akt ien ist unter den Erben etwa 
doppel t so hoch (7,5% gegenüber 3,8%) Bereinigt um den 
Einfluß aller anderen Faktoren ergibt s ich aus den ent­
sprechenden Logi t -Regress ionen eine um 54% überdurch­
schnit t l iche Wahrschein l ichkei t des Wertpapierbesi tzes in 
Haushal ten mit Erbschaf t 

Wertpapiere machen auch einen wesent l ich größeren Teil 
des Geldvermögens in den Erbenhaushal ten aus (18,3% 
gegenüber 13,9%) Nicht Uberraschend sind die Haushalte 
nach einer Erbschaft besser mit Geldvermögen ausgestat­
tet und verfügen über einen höheren Net to-Geldvermö-
gensbestand (Abbi ldung 6). 

Diese Ergebnisse unterst re ichen, daß die steigende Zahl 
und zunehmende Höhe von Erbschaf ten — der Übergang 
in die Erbengenerat ion — einen wesent l ichen Einfluß auf 
die Dynamik der Veran lagungsst ruk turen ausübt Die mit 
einer Erbschaf t verbundene Notwendigkei t , oft erstmals 
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explizit substant ie l le An lageentsche idungen zu t ref fen, be­
dingt einerseits einen besonderen Beratungsbedar f und 
erhöht anderersei ts die Berei tschaft des An legers , die 
Nutzung anspruchsvol lerer An lageformen in Betracht zu 
ziehen Gerade für t radi t ionel l -konservat ive Anleger­
schichten gibt damit eine Erbschaft viel fach den unmit te l ­
baren Anstoß für Veränderungen im Anlegerverhal ten 

A n l e g e r v e r h a l t e n als H e r a u s f o r d e r u n g 
für B a n k e n und W i r t s c h a f t s p o l i t i k 

Gesamtwir tschaf tüche Finanzierungsstrukturen und das 
Anlage- und Finanzierungsverhal ten privater Haushal te 
und Unternehmen sind kein ökonomisches Modethema, 
von dem sich das Interesse in kurzer Zeit wieder abwen­
den und anderen Fragestel lungen zuwenden kann Ganz 
im Gegentei l werden die Entwicklung der Finanzmärkte 
und das für sie best immende Nachf rage- und Angebo ts ­
verhalten mit zunehmendem Entwick lungsstand einer 
Volkswir tschaf t zu einem immer bedeutenderen Untersu­
chungsgegens tand Heute schon hat die Abhängigke i t der 
realen Wir tschaf tsentwick lung vom Geschehen auf den Fi­
nanzmärkten ein Ausmaß erreicht, welches das Wissen 
über diese Zusammenhänge in vielen Phasen zur ent­
scheidenden Voraussetzung für die Wahl geeigneter wir t ­
schaf tspol i t ischer Opt ionen macht Zinspol i t ik, Wechse l ­
kurspol i t ik sowie Staats- und Unternehmensf inanzierung 
s ind nur einige der Bereiche, in denen der wi r tschaf tspo l i ­
t ische Gesta l tungssp ie l raum unmit telbar von den Finanz­
märkten mi tbest immt w i rd . 

Die hier in geraffter Form präsent ier te Studie des WIFO 
bewegt s ich wei tgehend in Neuland für die empi r ische 
Analyse in Österreich. Obwohl hier nur einige ausgewähl te 
Fragestel lungen angesprochen und i l lustriert werden 
konnten, ergibt s ich bereits aus d iesem ersten Ansatz 
eine Fülle wicht iger Perspekt iven. Vor allem bedeuten die 
im raschen Wandel der Port fo l iostrukturen s ichtbar wer­
denden Verha l tensänderungen der Anleger g le ichermaßen 
eine Herausforderung an Banken wie an die Wir tschaf ts­
polit ik. Vor d iesem Hintergrund erscheint es auch in 
Österre ich unumgäng l ich , entsprechende Forschungsan­
sätze verstärkt wei terzuentwickeln und kont inuier l ich for t ­
zuführen 
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Financ ia l Assets of P r iva te H o u s e h o l d s in Aus t r i a 
Summaiy 

The stock of financial assets owned by private households 
at the end of 1993 was estimated at almost Sch 2,100 billion. 
For the individual household this amounts to financial as­
sets worth about Sch 660,000 on average, whiie indebted-
ness was siightly higher than Sch 260,000 

These amounts may seem high but the financial wealth of 
Austrian households is low in an international comparison. 
While in the U S , Japan, and the United Kingdom financial 
assets are more than twice as high as nominal gross do-
mestic produet, financial wealth amounted to only 98 7per -
cent of GDP in Austr ia; this ratio puts Austria in ninth place 
among 11 OECD countries In a ranking of per-capita GDP 
at purchasing power parities, Austria is, however, ranked as 
high as fourth. Even the household sector in Germany, de-
spite the accession of the new Länder, has a markediy high­
er ratio of financial wealth to GDP 

On a per-capita basis, financial wealth was the highest in 
Japan and the U S., exceeding Sch 700,000 With 
Sch 331,000 Germany is ranked ahead of Austr ia 
(Sch 264,000) On the other hand, indebtedness of house­
holds is very low in Austria In relation to gross domestic 
produet, it is lower only in Italy 

For the first time in Austria it was possible to go beyond the 
global data and to investigate the portfolio behavior of pri­
vate Investors on the basis of a survey of rnore than 1,000 
households in Vienna The main results of this study are 
that only a relativeiy small group of households take ad-
vantage of more sophisticated Investment forms. Another 

major result was that the financial posit ion of households 
varies markediy over the life cycle 

With a share of 85 9 percent, by far the largest group within 
the household sector can be classified as tradit ional-con-
servative Investors.. 8 7 percent of all households hold only a 
minimal portfolio. Only 5 4 percent of households can be 
characterized as holding a more differentiated portfolio, i. e , 
taking advantage of a greater variety of investment Instru­
ments. The main feature of this small group of households 
is that 84 2 percent own securities. About 29 percent of 
these households hold shares in their portfolio. | 

If household types are formed aecording to the life cycle, ! 
only households with two married family members under 
39years of age are in a position of net indebtedness T o r 
this type of household, establishing a family, investing in 
housing, and having a low income and wealth ievel occur in 
the same phase, resulting in an excess of liabilities over as­
sets. Two-person households whose primary income earner \ 
is more than 50years old have the highest net financial j 
wealth. Long-term wealth accumulation as well as the repay- j 
ment of debts aecount for the favorable posit ion of this type j 
of household ] 

The study reveals finally that households that have reeeived 
bequests have a higher stock of financial assets A signif-
icantly higher percentage of this group (23 percent versus j 
11 percent) owns securities. The rising number and volume I 
of bequests thus turns out to be a crucial factor in fostering ! 
change in portfolio behavior 
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