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Das Geldvermégen privater
Haushalte in Osterreich

ie langfristig wachsenden

Geldvermdgensbestédnde

machen das Veranlagungs-
verhalten der privaten Haushalte zu
ginem immer wichtigeren Bestim-
mungsgrund des Geschehens auf
den Finanzmérkten Gleichzeitig lei-
ten sich aus dem damit verbunde-
nen Wande! der Nachfrage nach Fi-
nanzdienstleistungen  Anforderun-
gen an das Dienstleistungsangebot
von Finanzunternehmen ab, die alle
auf diesen Markten tdtigen Anbieter
vor eine stidndige Herausforderung
stellen Diese Situation wird durch
die Integration des Osterreichischen
Finanzmarktes in den Finanzbinnen-
markt der EU verschirft. Vor allem
erméglicht die Liberalisierung der

Die Osterreichischen Privathaushalte -

verfiigten Ende 1993 (ber ein
durchschnittliches Geldvermégen von

660.000 S. Trotz dieses hohen Betrags .

‘nimmt Osterreich damit im -
internationalen Vergleich nur.die

9, Stelle unter 11 OECD-Léandern ein, -

" wihrend es nach dem Brutto.
Inlandsprodukt pro Kopf zu

Kaufkraftparitaten bereits den 4. Rang

_erreicht hat. Erstmals filr Osterreich
konnen aus einer Primarerhebung bei

.- mehr als 1.000 Wiener Haushalten =

" “private Veranlagungsstrukturen -
__detaillierter untersucht werden. Die

Ergebnisse zeigen vor allem, dafl die.

_'Nutzung héherwertiger Anlageformen
auf eine kleine Gruppe von Haushalten

_kon_zentri__ert_"ist. Erb_sc'haften_ Lo

* veranlassen jedoch auch eher .
konservative Anleger zu einem
~dynamischeren Anlageverhaiten.

anlagungsentscheidung. Optimaler
Vermdgensaufbau, langfristige Ver-
anlagungshorizonte und Ertragsma-
ximierung werden zu immer wichti-
geren Zielen im Anlegerverhalten
Fur Banken und andere Anbieter
von Finanzdienstleistungen domij-
niert dagegen die Aufgabe, unter
rasch wachselnden Marktbedingun-
gen die Wettbewerbsfahigkeit ihres
Produktangebotes sicherzustellen?)
Insgesamt missen die Finanzmérk-
te den differenzierten Priferenzen
der Anleger laufend durch ein geeig-
netes Angebot an Finanzierungsin-
strumenten Rechnung tragen

Zwei Tendenzen sind es in erster Lij-
nie, die bereits heute und in Zukunft

Marktbedingungen und des interna-
tionalen Kapitalverkehrs potentieilen
internationalen Konkurrenten den uneingeschriankten Zu-
gang zU bisher vielfach geschitzten Heimmarkten

Die zentrale gesamiwirtschaftliche Funkiion der Finanz-
mdrkte in den Industrielandern besteht darin, den Mittel-
transfer von den Anlegern (den privaten Haushalten) zu
den Mittelverwendern {dem Unternghmenssektor und dem
Staat) effizient zu gestalten (Tobin, 1984) Bedingt durch
die mit steigendem Einkommen wachsende Sparneigung
der privaten Haushalte') und durch den langfristig zuneh-
menden Grad an Finanzintermediation (Goldsmith 1983}
wachsen die Finanzverm&gens- und Verschuldungsposi-
tionen in diesem ProzeR starker als das Einkommen und
das Realvermogen (Sireissfer, 1980).

Mit steigendem Einkommen und hoheren Vermégenshe-
stdnden wandeln sich aber auch die Veranlagungsmotive
{Ruda, 1988) Nicht mehr allein Liquiditdt, Vorsorge gegen
unenwvartete Einkommensaustélle und Ausgaben sowie
hichstmogliche Sicherheit stehen im Mittelpunkt der Ver-

verstédrkt die Nachfrage der privaten
Haushalte nach Finanzdienstieistun-
gen prdgen: die zunehmende Rolle der privaten Altersvor-
sorge als Veranlagungsmotiv sowie die Konsequenzen
héherer Vermégensbestinde fir die Spar- und Anlageent-
scheidung.

Wandel der Anlegermotive als
Herausforderung

Noch mehr als heute vielfach bewuBt werden die Anleger-
entscheidungen kinftig vom Motiv der Altersvorsorge be-
einfluBt sein Ausschlaggebend dafir sind Verdnderungen
der Bevotlkerungsstruktur (Huijser, 1990), aus denen sich
Probleme fir die Finanzierung der gesetzlichen Altersver-
sorgung ableiten Aus diesem Grund zu erwartende Refor-
men werden diese Reaktionen noch verstarken (Beiraf flr
Wirtschafts- und Sozialfragen, 1991) Damit wird Altersvor-
sorge fur immer jlingere Altersgruppen zu einem wichti-
gen Spar- und Anlagemotiv {(Diamond — Hausman, 1984)

') Die Aufbereitung der statistischen Daten betreute Ursula Glauninger

) Ausflhrliche Analysen des Haushaltssparens in entwickeiten Volkswirtschaften geben Steind! {1982) Sturm (1983) Elmeskov — Shafer — Tease (1991) und
Koskela — Paunio (1992) Bel Fischer ~ Langhammer [19886) findet sich eine Ubersicht Uber Probleme der Sparkapitalbildung in weniger entwickelien Landern

‘) Aspekte der durch diese Tendenzen veranderten Wettbewerbssituation im Bankwesen werden von Frazer — Vitas (1982) Gardener — Molyneux {1980} und

Conti — Hamaui (1993} detaillierter behandelt
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Langere Ausbildungszeiten, ein friilherer Pensionierungs-
zeitpunkt und die hdhere Lebenserwartung erfordern
ginerseits eine liber den Zeitraum des Erwerbslebens ho-
here Sparleistung und andererseits eine Verschigbung der
Veranlagungsstruktur zu entsprechenden Anlageformen
(Dicks-Mireaux — King, 1984) Zuséatzliche Effekie gehen
von der steigenden Bedeutung der betrieblichen Pen-
sionsvorsorge aus, die ebenfalls — direkt oder indirekt —
auf den Finanzmérkten wirksam wird (Davis, 1988, 1991)

Das langfristige Wachstum der Finanzvermogensbestande
privater Haushalte bt dariber hinaus auf deren Nachfra-
ge nach Finanzdienstleistungen einen eigenstidndigen Ein-
flud aus®) Das mit steigendem Einkommen Uberproportio-
nal wachsende Finanzverm&gen macht reine Porifolioum-
schichtungen zu einem immer wichtigeren Faktor Uber-
steigt etwa das Finanzverm&gen das laufende Einkom-
men, so bringt eine um 1 Prozentpunkt hthere Nettorendi-
te der Finanzanlagen dem Haushalt mehr Ertrag ais eine
Netto-Lohnerhdhung um 1%* Fir die Anbieter von Fi-
nanzdienstleistungen bedeutet diese zunehmende Renta-
pilitatsorientierung hdhere Anlegermobilitit®) sowie einen
steigenden Bedarf an qualifizierter Beratung und an Ver-
anlagungs-Know-how '

Trotz der auch in Osterreich rasch wachsenden Bedeu-
tung disser Fragen gab es bisher keine umfassende Un-
tersuchung, die sich detailliert mit dem Anlageverhalten
und den Veranlagungsstrukturen @sterreichischer Privat-
haushalte beschaftigt hitte. In der statistischen Erfassung
wesentlicher Finanzmarktsegmente herrscht weiterhin
Nachhotbedarf Wahrend sich die Datenverfligbarkeit Uber
Finanzinstitutionen und organisierte Finanzméarkie dem in-
ternationalen Standard n#hert, besteht in bezug auf Pri-
marstatistiken fir die origindren Anbieter und Nachfrager
von Finanzierungsmitteln — fur den Unternehmens- und
den Haushaltssektor — noch ein deutlicher Rlckstand
(Cohen, 1987).

Im Rahmen einer Studie im Auftrag der Bank Austria
{Mooslechner, 1992, 1994) nahm nun das WIFQO — erst-
mals fur Osterreich — eine detaillierte empirische Erfas-
sung und Analyse von Veranlagungsstruktur privater
Haushalte vor Wichtigsties Ziel war dabei die schwierige
Erfassung der Veranlagungsvolumina. Die Ergebnisse der
Studie verbessern die Informationsgrundiagen in einem
wichtigen Bereich der Finanzmarktveranlagung wesent-
lich. Die vorliegende Arbeit gibt einen kurzen Uberblick
Uber einige Detailergebnisse der Gesamtstudie®)

Der 6sterreichische Haushaltssektor verfugte im Jahr 1993
iber einen geschitzten Geldvermogensbestand von nicht
ganz 2100 Mrd S. Das entspricht einem Anieil am ge-
samten privaten Geldvermdégen von etwa 65% Flr den
durchschnittlichen Haushalt ergibt sich ein Geldvermégen

von rund 6600008 Dem steht eine Haushaltsverschul-
dung von etwas mehr als 260 000 S gegeniber: somit be-
trigt der Netto-Geldvermdgensbestand je Haushalt unge-
fahr 400 000 S. Je Einwohner entspricht das einem durch-

Haushaltsgeldvermogen im
internationalen Vergleich

schnittlichen Geldvermégen von 264 000 5 und einer Pro-
Kopf-Verschuldung von 104.000 S

Auf der Makroebene kann eine Einschitzung der finanziel-
len Position &sterreichischer Privathaushalte im internatio-
nalen Vergieich aus Daten der OECD Financial Accounts
gewonnen werden. Fir 10 OECD-L&nder werden dort die
Geldvermdgens- und Verschuldungsbesténde des privat-
en Haushalis- und Unternehmenssekiors getrennt ausge-
wiesen.

Die Daten fiir Osterreich basieren auf einer WIFQ-Schat-
zung des Geldvermdgens fur den gesamten privaten Sek-
tor, also fiir Haushalte und Unternehmen zusammen’)
Wegen anonymer Veranlagungsméglichkeiten und man-
gels einer Bilanzstatistik fir den Unternehmenssektor sind
jedoch keine offiziellen statistischen Grundlagen zur Tren-
nung der privaten Geldvermégensposition in einen Haus-
halts- und einen Untermehmensanteil verfiGgbar Um eine
dadurch bedingte Verzerrung des internationalen Ver-
gleichs weitgehend auszuschalten, wurde flr den Haus-
haltsanteil am Geldvermogen des privaten Sekiors eben-
falls eine Schatzung vorgenommen®) Keine wesentlichen
Abgrenzungsprobleme gibt es fur den internationalen Ver-
gleich der Haushaltsverschuldung (Brandner — Moos-
lechner, 1892, Mooslechner — Brandner, 1992)

Noeh deutlicher Riickstand Osterreichs in der
Geldvermégenshéhe

Gemessen am Verhiltnis des Geldvermogensbestands
zum Brutto-Inlandsprodukt tiegt die Ausstattung &sterrei-
chischer Haushalte mit Geldvermgen im internationalen
Vergleich noch deutlich zurlick Die hdchsten Werte er-
rechnen sich fur die USA, Japan, GroBbritannien und lta-
lien. In diesen vier Léndern ist der Geldvermtgensbestand
bereits mehr als doppelt so hoch wie das Brutto-Inlands-
produkt (Ubersicht 1) Als zweite Landergruppe folgen Ka-
nada, Frankreich, die BRD und Spanien mit Werten zwi-
schen 100% und 200%

In Osterreich, Schweden und Finnland ist der Geldverms-
gensbestand der Haushalte niedriger als das Brutto-in-
landsprodukt Wihrend er alierdings in Osterreich dessen
Hohe nahezu erreicht, bleibt er in Schweden (84,8%) und

% Anhnlich kommt dem steigenden Vermdgensbestand als Determinante der Konsumnachfrage zunehmende Bedeutung zu (Thury — Wiger 1994)
*} Dieser Effekt wird durch die vielfach geringere Besteuerung der Ertrige aus Finanzanlagen noch verstarkt
®) Ein spezifischer Gesichispunkt ist hier die Internationalisierung des Anlegerverhaltens {Winckler 1991 Brandner 1892) die durch die Devisenliberalisierung

(Brandner 1931) erméglicht wird

% Eine ausfuhrliche Publikation der Gesamtergebnisse durch das WIFO ist in Vorbereitung
™y Zum Konzept der Schiatzung des privaten Geldvermégens vgl Mooslechner [1983)

b Als Grundlage dafr dienten Daten aus Mooslechnier — Nowotny (1980), Schickigruber (1986) und Deutsche Bundesbank (1994) Ergénzt wurden sie durch eine
aktuelte Einschitzung mehrerer Hsterreichischer Grofbanken Uber die Aufteilung des Geldvermégens zwischen Haushalten und Unternehmen in einzelnen Anlage-

kategorien
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Finanzielle Position privater Haushalte
im internationalen Vergleich

ﬁbe_rs;_'cbt 1

Geldvermégen Verschuldung Nettoposition
o In% Rang In% Rang in % Rang
des BIP ‘des BIP des BIP
usA o199t 2695 1 1720 3 1975 1
Japan S igge 2193 2 748 2 1445 3
Grofibritannien’ ) 1982 2179 3 g22 1 1357 4
ltalien 1993 2007 4 289 1 1718 2
Kanada . 1992 1939 5 &89 4 1250 5
Frankeeich ... 7983 1786 .6 552 7 1214 B -
8RO - 1993 1208 7 - 528 i 681 7
Spanien . . 1992 1173 8 598 5 575 ‘g
Ostarreich’) 1993 987 g 389 10 598 '8
Schweden - 1992 848 10 587 & 26 1 10
Finnland® @ 1992 BG 1 1 466 9 135 - 1
Pro Kopf. Rang Pro Kopf :Rang Pro Kopf -Rang
: : SinSS . ms .. ing.
Japan - - 0 1992 700955 . 1 242 153 1 467802 . 2
USA . T 1991 704425 2 188197 2 516227 4
Frankreich 1993 446140 3 139260 .7 308781 4
GrofBbritannjen’) - - 1992 433213 4 163332 4. 269881 . B
Kanada ... ;... 1982 423573 -5 150089 -5 272484 - 5
falign - .00 01993 406536 6 - .58.586 11 . 347920 © 3
BRD 00T 1993 330788 . 7 144397 6 - 188391 7. 7 -
Schweden. . . 71992 267217 -8 185011 1- 3 842208 .9 -
Osterreich'y . - 1993 263589 9 103922 ¢ 150667 " 8
Spanien . - - 1882 144258 . 10 73408 10 70761 10
Flnnland) Tooo-1%9E 139783 A1 108452 18 . 318001110

Q: OECD, Financial Aceounts; Deutsche Bundesbank WiFO.— }Schatzung —'_
B Unvollstandlge Erfassung des Geldvermégens . :

in Finnland {60.1%) deutiich zuriick Unter 11 Landern liegt
Osterreich mit einer Relation des Geidvermogens zu Brut-
to-Inlandsprodukt von 98,7% nur an 9. Stelle, wihrend es
nach dem BIP pro Kopf zu Kaufkraftparitdten den 4 Rang
einnimmt

Der Vergleich der Verschuldungsposition des Haushalts-
sektors spiegelt im wesentlichen die Rangfolge der Geld-
vermdgensausstattung auf niedrigerem Niveau wider
GroBbritannien (82,2%), Japan (74,8%} und die USA
{72,0%) weisen auch die htchsten Verschuldungsquoten
auf’) In keinem Land iUbersteigt die Haushaltsverschul-
dung das Brutto-Inlandsprodukt. In die zweite Ldnder-
gruppe fallen wieder Kanada, Spanien, Frankreich und die
BRD (Verschuldungsquote zwischen 50% und 70%), aber
auch Schweden (58.7%) Pro Kopf der Bevilkerung zdhit
die Haushaltsverschuldung in Schweden zu den h&chsten
aller Vergleichslander

Osterreich rangiert mit Finnland und ltalien unter den Lan-
dern mit der niedrigsten Haushaltsverschuldung: Die am
Brutto-Inlandsprodukt gemessene Verschuldungsquote
von 38,9% unterschreitet nur Malien'®), sie ist dort mit
28 9% des Brutto-Inlandsproduktes besonders niedrig Die
Verschuidung der Haushalte liegt aber in Osterreich z B
deutlich unter dem Vergleichswert fir Deutschland
{52.8%)

Diese vergleichsweise geringe Haushaltsverschuidung
verbessert Osterreichs Rang in der Nettoposition des
Haushaltssektors etwas (Geldvermdgen minus Verschul-
dung) Mit 59,8% des Brutto-Inlandsproduktes nimmt es
unter 11 Landern nach Deutschland (68,1%) die 8 Stelle

ein Unter diesem Wert liegen mit Schweden (26,1%) und
Finnland (13,5%) die beiden skandinavischen Linder so-
wie Spanien (57,5%). In allen anderen Landern Ubersteigt
die Netto-Geldvermdgensposition des Haushaltssektors
das Brutto-lnlandsprodukt, in den USA erreicht sie mit
197,5% fast dessen doppelten Wert

Wie Deutschland gehort Osterreich zu den Landern mit re-
lativ zum Brutto-Inlandsprodukt unterdurchschnittlichem
Geldvermdtgensbestand In halien und besonders in GroB-
britannien ist das Geldvermdégen erheblich h&her, als dem
Einkommensniveau dieser Linder entsprechen wulrde
Schweden und Finnland weisen gemessen am Einkom-
mensniveau eher niedrige Geldvermogensbestinde auf, in
Japan, Kanada und den USA korrespondiert hohes Geld-
vermdgen mit hohem Einkommen Piese Konstellation
driickt auch die unterschiedliche Struktur der privaten Al-
tersvorsorge in den einzelnen Landern aus: In Landern mit
einem ausgebauten staatlichen Pensionssystem nach
dem Umlageverfahren ist das private Geldvermgen nied-
riger, ein hoher Anteil privater Altersvorsorge nach dem
Kapitaldeckungsverfahren bedeutet hdhere private Geld-
vermogensbestande

im internationalen Vergleich der Finanzvermogensposition
von Haushalten bezogen auf die Bevdlkerungszahl verédn-
dert sich die oben erstellte Reihung der Ldnder nur wenig:
Osterreich liegt jeweils an 9 Stelle unter 11 Vergleichs-
lindern Wegen der relativ niedrigen Haushaltsverschul-
dung riickt es aber in der Nettoposition auf den 8 Rang
vor Nur in Spanien (73 500 S) und Ralien {58 600 8) ist die
Verschuldung je Einwohner geringer Mit einem Nettover-
mogen von nicht ganz 160.000 S pro Kopf bleibt Oster-
reich deutlich unter dem Wert flir die BRD (186 CC0 S). In
den USA ist die durchschnittliche Nettoposition mit rund
516 000 S mehr als dreimal so hoch

Tendenziell besteht eine positive Beziehung zwischen dem
am BIP pro Kopf zu Kaufkraftparitdten gemessenen Ent-
wicklungsstand eines Landes und der Ausstattung seiner
Haushalte mit Geldvermégen Wie einfache lineare Re-
gressionen zeigen, ist sie allerdings fiir das Verhiltnis
Geldvermtigen zu BIP (adjustiertes R? 1-0,40) schwicher
ausgepragt als fir das Geldvermégen pro Kopf in einheit-
licher Wahrung (adjustiertes R +0,69) Noch eindeutiger
sind die Ergebnisse von Rangkorrelationen der Lander fiir
diese Indikatoren mit +0,656 bzw. +0,74 Dabei zeigt sich
die stirkste Abweichung der Geldvermdgensposition vom
Einkommensniveau fir GroBbritannien und Osterreich,
Wihrend die Haushalte in GroBhritannien Uber ein deutlich
uberproportionales Geldvermdgen verflgen, ist der Rick-
stand des Geldverm&gens gegenilber dem Einkommen in
Ostarreich am grobten

Der deutliche Rlckstand der Ausstattung &sterreichischer
Haushalte mit Geldvermdgen kann kaum durch Unter-
schiede im Einkommensniveau erklart werden — die insti-
tutionellen Rahmenbedingungen und der Entwicklungs-
stand der Finanzmé#rkte missen dazu wesentiich beitra-
gen Unabhingig davon kann die Situation in Ladndern mit
hdherem Geldvermogensstand aber als Anhaltspunkt fur

%) Die internationale Entwicklung der Haushaltsverschuldung illustrieren Davis (1986) und Japelli — Pagano (1989)
%) Zu den spezifischen Problemen der Verschuldung privater Haushalte in ltatien vgl Guiso — Jappefli — Teriizzese (1991)
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das weitere Wachstumspotential des Haushaltsgeidver-
mégens und der Haushaltsverschuldung in Osterreich an-
gesehen werden

Starke Konzentration der Veranlagungsstrukinr
auf Bankeinlagen

Der Wandel der Veranlagungsmotive wird sowoh! vom
realwirtschaftlichen Entwicklungssiand eines Landes als
auch von der Hohe der bereits erreichten Vermdgensposi-
tion mitbestimmt Dieser EinfluB wird in Osterreich durch
eher fraditionell orientiertes Anlegerverhalten noch ver-
starkt. Wegen des rglativ niedrigen Niveaus des Geldver-
mégens sind die Veranlagungsstrukturen in Osterreich
nicht direkt an den Portfoliostrukturen von L&ndern mit ha-
herem Vermogensniveau zu messen Es Uberrascht des-
halb nicht, daB sie — noch — signifikant von denen vieler
Vergleichslander abweichen

Wie in der BRD ist aber in Osterreich von einem langfristi-
gen Aufholprozell des Bestands an Geldvermdgen auszu-
gehen') In erster Linie durfte der sichtbar gewordene
Rickstand im Geldverm&gensbestand gegeniiber ande-
ren Industrieldndern die unterschiedlichen Veranlagungs-
strukturen privater Haushalte in diesem Vergleich prdgen

Der Anteil der Bankeinlagen in der Veranlagungsstruktur
Osterreichischer Haushalte ist mit rund zwei Dritteln des
Geldvermogens auflergewdhniich hoch [n allen anderen
Léndern liegt dieser Wert zum Teil erheblich niedriger Die
USA und GroBbritannien weisen mit etwa einem Viertsl die
geringsten Anteile an Bankeinlagen auf. In diesen zwei
Landern verfugen freilich einerseits die Haushalte Uber
hohes Geldvermdgen, und andererseits gibt es eine aus-
gepragte Tradition der Wertpapierveranlagung

Allerdings geht der dsterreichische Rickstand in der Port-
foliostruktur nicht in erster Linie, wie vielfach angenom-
men, auf festverzinsliche Wertpapiere zurlck Diese Ania-
gekategorie erreicht einen Anteil wie in der BRD, und er ist
hoher als in einer Reihe anderer Linder. GroBe Unter-
schiede bestehen hingegen in bezug auf die Aklienveran-
lagung und die Forderungen aus Lebensversicherungs-
vertrdgen Der Anteil der Lebensversicherungsaniagen
privater Haushaite liegt nur in Spanien unter dem in Oster-
reich, der Aklienanteil ist der niedrigste unter allen Ver-
gleichsiandern™)

Quantitativ bedeutender ist der Unterschied in der Veran-
lagung in Lebensversicherungen Dazu tragt bei daB die-
se Position in vielen Landern Forderungen von Arbeitngh-
mern gegeniiber betrieblichen und tberbetrieblichen Pen-
sionskassen und ahnlichen Einrichtungen der Altersvor-
sorge erfafit (Davis, 1991) In Osterreich haben die mit
dem Pensionskassengesetz 1990 geschaffenen neuen
Méglichkeiten der betrieblichen Altersvorsorge noch keine
entsprechende GrdBenordnung erreicht Freilich werden
betriebliche Regelungen tber Zusatzpensionen durch die

dafur arforderliche Wertpapierveranlagung von Unterneh-
men bereits heute indirekt auf den Finanzméarkten wirk-
sam

Wie innerhalb eines Landes zeigt sich auch zwischen Lan-
dern unterschiedlichen Einkommensniveaus eine stirkere
Ungleichheit der Vermdgensposition als des Pro-Kopf-Ein-
kommens Wihrend der Geldvermdgensbestand pro Kopf
in Osterreich nur rund 37% des Wertes der USA und nicht
ganz 80% von jenem der BRD erreicht, liegt das Osterrei-
chische BIP pro Kopi zu Kaufkraftparitaten bei 80% des
Einkommens in den USA und dbertrifft heute das von
Deutschland nach der Wiedervereinigung

Porttoliostrukituren privater Haushalte:
Erhebung bei Wicner Privathaushalten

Erstmals fiir Osterreich kénnen einer aggregierten Makro-
darstellung des privaten Geldvermégens detaillierte Analy-
sen des individuellen Anlageverhaltens privater Haushalte
gegenubergestellt werden Die Grundiage daflr bietet eine
Primérerhebung, die fir ein reprasentatives Sample Daten
{lber die finanzielle Position von Privathaushalten liefert
Befragt wurden mehr als 1.000 Wiener Haushaite nach
ihrem Besitz an Anlageformen und der H&he ihres Finanz-
vermogens in 15 Anlagekategorien™) Das sc ermittelte
Bild der Finanzpasition privater Haushalte wurde nach 13
wesentlichen sozicdkonomischen Merkmalen der Maus-
haltsstruktur — vom Alter des Haushalisvorstands Uber
das Haushaltseinkommen bis zur Wohnungssituation —
ausgewertet.

Aus der Fllle dieses Datenmaterials werden hier drei Teil-
aspekie herausgegriffen, die charakteristische Unter-
schiede der finanziellen Situation einzelner Haushalts-
gruppen besonders beleuchten Ausgehend von verschie-
denen theoretischen Ans#dtzen werden 1.die finanzielle
Position privater Haushalte in typischen Phasen des Le-
benszykius, 2 die Unterscheidung von Haushaltsgruppen
nach ihrer Veranlagungsstrukiur sowie 3 — als spezifi-
scher Gesichtspunkt der Dynamik im Anlegerverhalien —
der EinfluB von Erbschaften auf die Geldvermdgensposi-
tion eines Haushalts dargestellt.

Héchster Geldvermogensbestand in
Zweipersonenhaushalten iiber 50 Jahre

Das Lebenszyklusmuodell des Sparverhaltens ist das domi-
nierende Konzept zur Analyse der Einkommensalloka-
tionsentscheidung eines Haushalies zwischen Konsum
und Ersparnis (Modigliani, 1986, Graham, 1987) Es unter-
scheidet drei Lebensphasen, die durch unterschiedliche
Konstellationen von Einkommen, Konsumausgaben, Spa-
ren und Vermdégen gekennzeichnet sind

"y Fur beide Lander ist dieser AutholprozeB nicht zuletzt dadurch bestimmt daB der Aufbau an Geidvermégen — anders als in den Vergleichsldndern — nach En-

da des Zweiten Weitkriegs praktisch bei Null begonnen hat

'*) Neben Bewertungsprobiemen bilden die Unterschiede des Aktienanteils zwischen den Landern vor allem divergierende Strukturen der Unternehmensfinanzie-

rung ab

) Die Erhebung wurde 1990 vom Institut fiir empirische Sozialforschung (Ifes) durchgefihrt Eingeschrinkt diesem Ansatz vergleichbare Ergebnisse finden sich

bai Galthuber (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 Ersparnisbildung, die Hohe der Vermo-
gensposition ist vernachldssigbar. Die zweite Lebenspha-
se umfaBt den Zeitraum der Erwerbstétigkeit In ihr Uber-
steigt im allgemeinen das Einkommen die Ausgaben fir
Konsumzwecke, durch Sparen wird kontinuierlich Vermo-
gen aufgebaut SchlieBlich wird als dritter Lebensabschnitt
der Zeitraum nach dem Ausscheiden aus dem Erwerbsle-
ben unierschieden Nach der Pensionierung wird kein Ar-
beitseinkommen mehr bezogen, konsumiert wird aus den
Mitteln der &ffentlichen und/oder privaten Altersvorsorge
Dieses Einkommen geht auf Vermdgensbildung in der
Vergangenheit zurlick, wobei Beitrdge zur &ffentlichen
Pensionsversicherung und private Veranlagungen zur Al-
tersveorsorge funktionell gleichwertige Instrumente sind

Das Lebenszykluskonzept stellt primé&r auf die Sparent-
scheidung als Instrument der Altersvorsorge ab Sparen
dient als Ausgleichsmechanismus der Einkommen-
schwankungen Uber die Lebensdauer des Haushalts Si-
cher kann die Altersvorsorge aber nicht als einziges Motiv
fur die Bildung von Geldvermdgen angesehen werden,
auch wenn sie im Spektrum der Anlegermotive langfristig
an Bedeutung gewonnen hat und weiter gewinnen wird

Tas#dchiich ist von einem systematischen Motivwandel im
Lebenszyklus auszugehen. Dominieren zundchst Liquidi-
tats- und Vorsichtsmotive im Sparverhalten -— zur Absi-
cherung gegeniiber unerwarteten Einkommensausfallen
und Ausgaben —, s0 werden in der Folge das Zweck-
bzw. Zielsparen und Vermdégensmaotive immer wichtiger

Dieser — von steigenden Haushaltseinkommen verstédrkte
— Motivwandel leitet direkt Uber zur Frage typischer Port-
foliostrukturen Die einzelhen Anlageformen entsprechen
der sich wandelnden Motivstruktur des Anlegers im Le-
benszyklus unterschiedlich gut Tendenziell ist zu erwar-
ten, daB sich die Veranlagungsstruktur zu den ,hoherwer-
tigen® Anlageformen verschiebt Deren Merkmale sind ver-
einfacht [&ngere Fristigkeit, héheres Ertrags- und Kapital-
risiko, hdhere Rentabilitédt, stdrkere Direktfinanzierung von
origindren Schuldnern (Wertpapierveranlagung}™) und
mehr Beteiligungsfinanzierung.

Eine Ergdnzung der Lebenszykiusvorstellung ist das Fami-
lienzykluskonzept der Kernfamilie Es erweitert den eindi-
mensionalen Ansatz des Lebenszyklus um wichtige sozio-
dkonomische Haushaltscharakteristika, die aus dem typi-
schen Entwicklungsmuster von Famiiien abgeleitet sind®™)
(Stutzer — Schwartz — Wingen, 1992).

Fiur die empirische Umsetzung dieses Ansatzes wurden
folgende Haushaltstypen gebildet:

— Einpersonenhaushalte, Haushaltsvorstand ledig, bis

39 Jahre

— Zweipersonenhaushalte, Haushaltsvorstand verheira-
tet bis 39 Jahre

— Mehrpersonenhaushalte Haushaltsvorstand verheira-
tet, 30 bis 49 Jahre,

— Zweipersonenhaushalte Haushalisverstand verheira-
tet, Uber 50 Jahre,

— Einpersonenhaushalie, Haushaltsvorstand verwitwet
oder geschieden, Uber 60 Jahre

Diese Abgrenzung nach Lebens- und Familienphasen er-
faBdt immerhin rund 68% aller in der Erhebung vertretenen
Haushalte Die wesentlichste Einschrinkung dieser Ty-
penbildung besteht darin, da3 die Datenbasis einen Haus-
haltsquerschnitt zu einem bestimmten Erhebungszzit-
punkt abbildet, also unterschiedliche Haushalte in unter-
schiedlichen Positionen des Lebens- bzw Familienzyklus.
Hingegen stellt das Lebenszykluskonzept eigentlich auf
die individuelle Geschichte jedes Haushaltes bzw einer
maéglichst homogenen Gruppe von Haushalten im Lebens-
verlauf und auf die damit verbundene Dynamik von Vermo-
genspositionen Uber die Zeit ab Das macht eine beson-
ders sorgfaitige Interpretation der Daten nolwendig Es
kann z B nicht erwartet werden, dal sich die heute ,jun-
gen” Haushalte in ihrem Anlageverhalten spéter tatséch-
lich so verhalten werden, wie es dem heutigen Veranla-
gungsmuster ,alter" Haushalte entspricht'®)

Vereinfacht zusammengefaBt illustrieren die Ergebnisse
der Studie recht gut die wesentlichen Unterschiede der
Vermdgensposition in unterschiedlichen Phasen des Le-
benszyklus. Im Querschnitt wird ein langfristiger Vermo-
gensaufbau im Haushalt sichtbar, der bei einem Alter des
Haushaltsvorstands zwischen 50 und 60 Jahren seinen
Hohepunkt erreicht Der darauffolgende Vermogensabbau
hangt mit der tendenziellen Auflésung der Familienstrukiu-
ren zusammen Das durch eigene Haushaltsgriindung be-
dingte Ausscheiden der Kinder aus dem Haushalt bzw.
das Ausscheiden eines Elternteils durch Scheidung, Tren-
nung oder Tod ist normalerweise mit einem Vermogens-
abfluB verbunden.

In der Nutzung von Anlageformen verschieben sich die
Hochstwerte zu den jlingeren Haushaltstypen Besonders
ausgepragt ist das fir die Wertpapieranlagen: Jingere
Haushalte zeigen eine sichtlich hchere Bereitschaft zur
Portfoliodiversifikation in Wertpapiere, also in Ublicherwei-
se als hoherwertig qualifizierte Anlageformen Ebenso
wird die Portfoliodiversifikation durch Mehrfachveranla-
gung in derselben Anlageform vor allem durch die Perso-
nenzahl im Haushalt und durch die sieigende Bereitschaft
jungerer Haushalte zu stdrkerer Streuung ihrer Anlagefor-
men bestimmt Weitere typische Anlegermerkmale hdngen
mit der Eignung einzelner Anlageformen zur Befriedigung
bestimmter Anlagemotive zusammen So erreicht das
Bausparen als Anspar- und Wohnsparform seine gréte
Bedeutung frither im Lebenszyklus als die auf Familien-
und Alierssicherung zielende Veraniagung in Lebensversi-
cherungen

Am préagnantesten bilden sich die Unterschiede zwischen
den Haushalistypen im Lebenszykius in der Zusammen-

") Ein spezieltes Problem ist hier die Beurtsilung des — fiir Universalbankensysteme typischen — hohen Intermediaticnsgrades der Wartpapiermirkts {Mooslech-

ner — Nowotny 1980)

") In etwas abgewandelter Form findet sich dieses Modell in der Haushaltstypisierung des Statistischen Bundesamtes wieder {Voit 1982}
'} Vgt zu dieser Problematik im Detall King — Dicks-Mireaux (1982) Tachibanaki — Shimono (1986} und foannides {1992}
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Zusammensetzung des Geldvermigens.
im Lebenszyvklus -

Abbildung 1
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setzung des Geldvermogens ab (Abbildung 1) Zwar domi-
nieren in allen Haushalten die Sparsinlagen als zentrale
Form der Mittelveranlagung, in dlteren Haushalten machen
sie jedoch mehr als zwei Dritte] des gesamten Geldvermao-
gens aus. Auch die jungen Einpersonenhaushalte veranla-
gen noch fast 50% des Geldvermdgens in Spareinlagen
Nur in den Zweipersonenhaushalten bis 39 Jahra reicht
das Wertpapiervermdgen nahe an den Spareinlagenbe-
stand heran

Das Bausparen verliert, wie die Veranlagung in Lebensver-
sicherungsvertragen, fur die dlteren Haushalte an Bedeu-
tung Wihrend im Bausparen die Beschriankung der Pré-
mienbeginstigung durch die fixe Bemessungsgrundlage
und abnehmendes Interesse an einer Darlehensfinanzie-
rung dazu beitragen, sind es in der Lebensversicherung
die mit dem Alter sieigenden Pramien fur neue Vertrdge
sowie geringere Nutzungsmdoglichkeiten der Steuerbegin-
stigung. In der Vermdgenszusammensetzung profitieren
davon aber nahezu ausschiieBlich die Spareiniagen, der
Anteil dar Wertpapiere steigt nur minimal

Als intensive Kreditnehmer treten die jingeren Zweiperso-
nen- und die Mehrpersonenhaushalte auf In diesen bei-
den Haushaitsgruppen stellen die Kreditnehmerhaushalte
mit 72,2% bzw 60,1% die Mehrheit. Im durchschnittlichen
Kreditbeirag liegen sie ebenfalls voran. In allen anderen
Gruppen nutzen jeweils weniger als ein Viertel der Haus-
halie die Moglichkeit einer Kraditfinanzierung, unter den
ditesten Haushalten sinki der Kreditnehmeranteil scgar
auf 14%.

Nach den im Lebanszyklus abgegrenzien Haushaltstypen
befindet sich nur eine einzige Gruppe in einer Netto-Ver-
schuldungsposition (Abbildung 2). ErwartungsgeméB sind
dies die Zweipersonenhaushalie bis 39 Jahre, in denen
sich Familiengrindung, Wohnraumschaffung und ver-
gleichsweise niedriges Einkommens- und Vermogensni-
veau zu einem Uberhang der Kreditverschuidung summie-
ren”) Uher das hochste Netto-Geldvermdgen verfligen

Netto-Geldvermbgensposition nach

Abbildung 2
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die Zweipersonenhaushalte mit einem Haushaltsvorstand
iiber 50 Jahre Sie haben ihre Verschuldung bereits erheb-
fich abgebaut, auBerdem ist in dieser Haushalisgruppe
der Anteil der Doppelverdiener hoch

Clusteranalyse: Hoherwertige Anlageformen aut
wenige Haushalte konzentriert

Die Clusteranalyse typisiert die Haushalte direkt nach ihrer
Geldvermogensposition und Veranlagungsstruktur
Grundprinzip ist die hierarchische Zuordnung der einzel-
nen Haushalte aus der Stichprobe zu &hnlich strukturier-
ten Haushalisgruppen {Clustern} Diese Gruppen kénnen
als statistisch bestmogliche (homogene) Zusammenfas-
sung der Haushalte nach ihrer Veraniagungsstruktur an-
gesehen werden. Entsprechend dem hierarchischen Kon-
zept der Clusterbildung lassen sich groBere Primércluster
in kleinere Subcluster weiter aufspalten.

Wichtigstes Ergebnis der Clusteranalyse ist die Uberwie-
gend geringe Portfoliodiversifikation 8sterreichischer
Haushalte. Es ergeben sich drei Primarcluster, von denen
der Cluster 2 mit 85,9% den weitaus Uberwiegenden Teil
der Haushalte umfaBt Die Cluster 1 und 2 konnten in je-
weils 2 Subclusier aufgespalien werden

inhaltlich bilden die identifizierten Cluster drei Grundtypen
von Aniegerhaushalten ab: Haushalte mit Minimalausstat-
tung an Anlageformen, Haushalte mit traditioneller Anla-
gestruktur und Anleger mit einem hisheren Grad an Portfo-
liodiversifikation (Ubersicht 2). Die Mehrheit der Haushalte

Iy Nicht als Haushaltsverschuldung erfaBt wurden in der Erhebung die Darlehen der Wohnbauférderung
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Haushalistypisierung nach dem Anlage- . Ubersiehs 2
verhalten aus der Clusteranalyse. .
Anteile n %
Ciluster 1: Haushalte mit Minimalausstattung an Anlageformen ' 87
Cluster 1a: Haushalte mit Versicherungspraferenz ’ 36
Cluster .1b: Haushalte mit Spareinlagendominanz - 61
Cluster 2: Haushalte mit traditioneifer Anlagestruktur . 859
Cluster 2a: Haushaite mit Minimalbesitz an Wertpapieren 361
Cluster 2b: Haushalte mit Tendenz zu hiherwertigen Anlageformen 437
Cluster 3: Haushalte mit ausgepragter Portfoliodiversifikation 54

weist eine traditionell-konservative Veranlagungsstruktur
auf

Auffélligstes Kennzeichen der Minimalanleger ist. daB sie
Uber keinerle! Wertpapierverm&gen im Haushalt verflgen
Nur 39,3% dieser Haushalte besitzen ein Girckonto, und
auch in bezug auf Spareinlagen liegen sie mit 45,9% deut-
lich zurlick 41% der Haushalte im Cluster 1 sind dem Sub-
cluster 1a zuzurechnen, in dem die Veranlagungsstrukiur
lediglich aus Girokonto und Lebensversicherung besteht
Mit 96% bzw 100% werden beide Formen allerdings in
sehr hohem MafB genutzt. In den Haushalten im gréBeren
Subcluster ib sind nur Spareinlagen und das Bausparen
als Anlageformen vertreten

Die groBe Gruppe der Haushalte mit traditioneller Anlage-
struktur nutzt zwar das gesamte Spektrum verflgbarer
Anlageformen, die Verbreitung des Wertpapierbesitzes ist
mit 11% jedoch gering Die Haushalte in diesem Cluster
sind aber nahezu vollstdndig mit Girckenten ausgestattet
(99,5%); auch bezlglich der Spareinlagen (91,3%) liegt die
Marktdurchdringung Uber dem Durchschnitt Knapp 44%
verfligen lber eine Lebensversicherung, der Verbreitungs-
grad des Bausparens ist mit 38,9% nur wenig niedriger

Im etwas kleineren Subcluster 2a wird auf die Nutzung der
geforderten Anlageformen Bausparen und Lebensversi-
cherung vollig verzichtet, und im Wertpapierportefeuille
sind keine Aktien vertreten. Dieser Subcluster erfalt somit
tendenzieil den Ubergang von der Minimalausstattung der
Haushalte im Cluster 1 zum Cluster 2 Dagegen kann die
deutlich hthere Nuizung aller Wertpapierformen und der
hdherwertigen Spareinlagenformen im Subcluster 2b als
Ubergang zu den Haushalten mit héherwertigen Anlage-
strukturen interpretiert werden

Im Cluster 3 der Haushalte mit ausgepragter Portfoliodi-
versifikation sticht der mit 84,2% besonders hohe Nut-
zungsgrad der Wertpapierveranlagung hervor Aktien be-
sitzen rund 29% dieser Haushalte Fast jeder Haushalt die-
ser Gruppe verfugt Uber einen Bausparvertrag, unter-
durchschnittlich ist hingegen — erwartungsgemal — die
Nutzung des Sparbuchs als Anlageinstrument

Die Hohe des erfaBten Geldvermogens liegt bei durch-
schnittlich nicht ganz 41000 S pro Haushalt im Cluster 1
und steigt mit der Ausweitung des Veranlagungsspek-
trums (Abbildung 3) Sie erreicht im Cluster 2 mehr als
den vierfachen, im Cluster 3 nahezu den siebenfachen
Wert des Clusters 1 Ebenso streut die Ausstattung mit

Clusteranalyse: Intensitiit der - : Abbildung 3
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Geldvermogen zwischen den beiden Haushaltsgruppen im
Cluster 2 stark: Sie macht im Subcluster 2a mit 68 000 S
nur rund 40% des Ciusterdurchschnitts aus im Subciu-
ster 2b ist sie mit 244 000 S um mehr als 40% hoher. Neu-
erlich verlaufen Portfoliostruktur und Geldvermégenshohe

parallel.

Der Anteil der Veranlagung in Spareinlagen macht in den
ersten zwei Clustern mehr als die Halfte des Geldvermd-
gens aus, im Cluster 3 nur knapp Uber 40% (Abbildung 4}
Ahnlich geht der Portfolioanteil der Lebensversicherung
von 39% bis auf 4,5% zuruck. 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 Diversifikation hdhere Anteile am Geldvermo-
gen.

Einen Schritt ndher zu den Bestimmungsgriinden fir die
Wahl bestimmter Anlageformen durch die Haushalte fuh-
ren Logit-Schétzungen, die die Entscheidung fUr oder ge-
gen eine Veranlagung von einer Reihe soziotkonomischer
Haushaltsmerkmale abhingig machen'™) Diese Logit-Re-
gressionen zeigen primér einen dominierenden Einfluf}
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'® Eine austUhrliche Darstellung der Logit-Analyse findet sich etwa bei Urban (1993)
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Der EinfluB von Erbschaften auf die
Veranlagungssiruktur des Haushalis

Abbildung 5
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Alle Wenpapiere_
des Haushaltseinkommens auf die Veranlagungsstruktur
In allen Logit-Gleichungen ist das Nettoginkommen des
Haushalts fur den Besitz einer Anlageform hochsignifi-
kant So steigt der Besitz an Wertpapieren signifikant mit
der Hohe des Einkommens, zus#tziich aber auch mit hé-
herer Qualifikation des Haushaltsvorstands (Beruf), einer
Erbschaft des Haushalis und dem Bestand an Wohnungs-
eigentum Am deutlichsten weicht der Aktienbesitz von
diesem Erklarungsmuster ab: Fir den Anleger in Aktien
sind neben dem Nettoeinkommen das Alter, Wohnungsei-
gentum bzw Hausbesitz sowie ein Zweitwohnsitz charak-
teristisch Eine hdhere Personenzahl im Haushalt beein-
fluBt in erster Linie den Besitz an Lebensversicherungs-
und Bausparvertrédgen.

Die HBhe der Veranlagung in den einzelnen Kategorien
wird ebenfalis in erster Linie vom Nettoeinkommen be-
stimmt. Das Mai der Kreditverschuldung 148t sich aus
dem Alter, dem Geschlecht des Haushaltsvorstands, dem
Familienstand und dem Nettoginkommen erkldren Neben
der Hohe der Kreditverschuidung beeinflut das Alter des
Haushaltsvorstands auch das Veranlagungsvolumen in
Lebensversicherungen und Spareinlagen

Dynamik der Veranlagungsstrukturen durch
Erbschatten

Mit steigenden gesamtwirischaftlichen Vermtgensbestin-
den nimmt die Wahrscheinlichkeit zu, daB durch Erbschaft
vergleichsweise frih im Lebenszykius betrdchtliche Ver-
mdgenspositionen zur Verfiigung stehen Da heute bedeu-
tende Erbschaften aus einem nach dem Zweiten Welikrieg
wiederaufgebauten Bestand an Finanzvermogen entste-
hen, werden die damit verbundenen Verinderungen im

1%6

Geldvermigensposition der Haushalte Abbildusg 6
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Anlegerverhalten in Zukunft immer gréBere Bevilkerungs-
schichten betreffen. Solche Konsequenzen kdnnen hier
durch einen einfachen Vergleich der Veranlagungsstruktu-
ren zwischen Haushalten mit und ohne Erbschaft illustriert
werden

Die in der Stichprohe veriretenen Haushalte mit Erbschaf-
ten weisen eine durchwegs hthere Nutzungsintensitiat von
Anlageformen auf Sind die Unterschiede freilich in bezug
auf Sparbiicher und Lebensversicherungen eher klein, so
sind Erbschaften signifikant mit hdherem Wertpapierbe-
sitz verbunden Nur 11% der Haushalie ohne Erbschaft,
aber 23% der Erben verfigen iUber Wertpapiervermdgen
(Abbitdung 5) Besonders groB sind die Unterschiede fur
festverzinsliche Wertpapiere (12,6% gegeniiber 4,4%), die
Nutzungsintensitdat von Aktien ist unter den Erben etwa
doppelt so hoch (7.5% gegeniiber 3,8%) Bereinigt um den
EinfluR aller anderen Fakioren ergibt sich aus den ent-
sprechenden Logit-Regressionen eine um 54% Uberdurch-
schnittliche Wahrscheinlichkeit des Wertpapierbesitzes in
Haushalten mit Erbschaft

Wertpapiere machen auch einen wesentlich groBeren Teil
des Geldvermogens in den Erbenhaushalten aus (18,3%
gegenlber 13,9%) Nicht Uberraschend sind die Haushaite
nach einer Erbschaft besser mit Geldvermégen ausgestat-
tet und verfigen uber einen hdheren Netio-Geldverms-
gensbestand (Abbildung 6).

Diese Ergebnisse unterstreichen, daf die steigende Zahl
und zunehmende Héhe von Erbschafien — der Ubergang
in die Erbengeneration — einen wesentlichen Einfluf auf
die Dynamik der Veranlagungsstrukturen ausiubt Die mit
einer Erbschaft verbundene Netwendigkeit, oft erstmals
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explizit substantielie Aniageentscheidungen zu treffen, be-
dingt einerseits einen besonderen Beratungsbedarf und
erhéht andererseits die Bereitschaft des Anlegers, die
Nutzung anspruchsvollerer Anlageformen in Betracht zu
ziechen Gerade fUr traditionell-konservative Anleger-
schichten gibt damit eine Erbschaft vielfach den unmittel-
baren Anstod fur Verdnderungen im Anlegerverhalten

Anlegerverhalten als Heraustorderung
fitr Banken und Wirtschalispolituk

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsstrukiuren und das
Anlage- und Finanzierungsverhalien privaier Haushalte
und Unternehmen sind kein tkonomisches Modethema,
von dem sich das Interesse in kurzer Zeit wieder abwen-
den und anderen Fragestellungen zuwenden kann. Ganz
im Gegenteil werden die Eniwickiung der Finanzmarkte
und das fiur sie bestimmende Nachfrage- und Angebots-
verhalten mit zunehmendem Entwicklungsstand einer
Vaolkswirtschaft zu einem immer bedeutenderen Untersu-
chungsgegenstand Heute schon hat die Abhdngigkeit der
realen Wirtschaftsentwicklung vom Geschehen auf den Fi-
nanzmarkten ein AusmaB erreicht, weilches das Wissen
Uber diese Zusammenhinge in vielen Phasen zur ent-
scheidenden Voraussetzung flur die Wahl geeigneter wirt-
schaftspolitischer Optionen macht Zinspolitik, Wechsel-
kurspolitik sowie Staats- und Uniernehmensfinanzierung
sind nur einige der Bereiche, in denen der wirtschaftspoli-
tische Gestaltungsspielraum uamittelbar von den Finanz-
méarkten mitbestimmt wird.

Die hier in geraffter Form présentierte Studie des WIFO
bewegt sich weitgehend in Neuland flir die empirische
Analyse in Osterreich. Obwohl hier nur einige ausgewéhlte
Fragestellungen angesprochen und illustriert werden
konnten, ergibt sich bereits aus diesem ersten Ansatz
eine Fillle wichtiger Perspektiven. Vor allem bedeuten die
im raschen Wandeil der Portfoliostrukturen sichtbar wer-
denden Verhaltensdnderungen der Anleger gleichermaBen
eine Herausforderung an Banken wie an die Wirtschafts-
politik. Vor diesem Hintergrund erscheint es auch in
Osterreich unumgénglich, entsprechende Forschungsan-
sitze verstirkt weiterzuentwickeln und kontinuierlich fort-
zufuhren
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Flnanmal Assets of Prlvate Houscholds in Austrta

Summaty

The stock of fmanclal assets owned by private households :

at the end of 1993 was estimatad at almost Sch 2,100 billion.
For-the individual household this amounts to financial as-
sets worth’ about Sch 660,000 on average, while sndebted-
ness was slightly hlgher than ‘Sch 260,000

These amounts may - seem high but the flnanczal Wealth of-_

'major result was that the fmancral posatlon of households s

“varies markedy over the llfe cycle

“With'a share of 85 9 percent, by far the largest group W|thln_
‘the household 'sector can be classified as traditional-con-

Austrian househoids is.low in an international comparison.. .’ _
- taking advantage of ‘a greater.variety .of investment instru-

While.in the U 8., Japan, and the United Kingdom:financial

assets aré -more than twice. as high as nominal gross do--

maestic product financial wealth amounted to only 98 7 per- .

cent of GDP in Austria; 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 naw Lénder, has a markedly hlgh-
er-ratio of financial wealth to GDP - :

On a per- caplta ba5|s financial- wealth was t?‘le hlghest in

Japan- and the ~U.S, exceeding .-$ch 700,000 With
Sch 331,000 Germarty “is " ranked -ahead - of .
(Sch 264,000) . 'On.the other-hand, ‘indebtedness of house-

hoids Is very - Jow .in ‘Austria. In relatxon to gross domestlc :

product it is. Eower only in Etaly

- servative.jnvestors. 8 7 percent of all households hold only ar
-'minimal ‘portfolio. Only 54 percent of households can be .
characterized as holding a more differentiated portfolio, i. e,

“:'ments. The main feature of this smail group of households -
-is that ‘84 2 percent “own securities. "About 129 percent ot.
‘these househoids hold shares ll'l their portfoho : '

I household types are formed acoorcimg 1o the ltfe cycle
“only ‘households’ with -two ‘married family members ‘under.
-39 years of age are in a position of net indebtedness For

“this type ‘of household, establishing a family, investing in -’

"'housmg and having a low income and wealth level occur in
the same phase, resulting in an excess of liabilities over as-

-sats. Two- person households whose primary income earner: -

‘Austria’

i more ‘than :50.years old ‘have ‘the highest-net financial |

"~ wealth: Long-term wealith accumulation as well as the repay- -

- ment of debts agcount for the favorable posmon of thls type :

o of: household i

For the first iime in Austrsa it was p053|ble to ga beyond the :

_global data and o investigate the.porifolio ‘behavior of pri-

“The study reveals flnally that households that have recelved

"~ beguests have & higher stock of financial assets.- A ‘signif-’

vate lnvestors on the basis of a survey of more than 1,000

households in Vienna - The main results of this. study . are

that 'only .a relatively small group .of households take -ad-
vantage of more sophisticated investment forms. Another -
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icantly : h|gher percentage of this group (23 percent versus

-11 percent) owns securities. The rising number and volume

“‘of bequests thus turns outto bea cruc:|al factor in fostermg_
-change in portfolio behavior : .
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