Aktienbesitz in Osterreich

Die vorliegende Studie liefert eine auf Mikrodaten gestiitzte Bestandsaufnahme zum Aktien-
besitz der privaten Haushalte. Aktien sind in Osterreich relativ wenig verbreitet und der Aktien-
besitz ist auf vermdgende und einkommensreiche Haushalte konzentriert. Dieser Befund
einer Geldvermdgensumfrage der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) korrespondiert mit

verfiigbaren internationalen Ergebnissen.

1 Einfiihrung

Der private Aktienbesitz in Osterreich
ist im internationalen Vergleich relativ
gering. Deutet diese Struktur des Geld-
vermdgens der privaten Haushalte (im
Folgenden Haushalte) auf ein ausge-
pragtes Sicherheitsbediirfnis hin und
liegt die niedrige Kapitalmarktpartizi-
pation an einer konservativen Anlage-
strategie der Osterreicher? Eine weite
Verbreitung von Aktien kénnte als Aus-
druck einer insgesamt Eositiveren Ein-
stellung gegeniiber der Ubernahme von
Risiko verstanden werden, schrieb die
Deutsche Bundesbank bereits Anfang
1997. Sind die Osterreicher daher eher
risikoaverse  Anlegertypen, die das
Kursrisiko an der Borse scheuen?

In einem Gesprich mit dem BA-
CA-Vorstand Werner Kretschmer be-
griindet der ehemalige Bundesminister
fur Finanzen, Ferdinand Lacina, warum
er keine Aktien halte: , Ich mochte mich
nicht um Geldanlage kiimmern. Mir ist es
zu unbequem, fortlaufend die Entwicklung
der Kurse zu verfolgen. Sparbiicher — das
ist fur mich eine Frage der Bequemlichkeit”
(Lacina, 2008). Diese vermutlich weit
verbreitete Abneigung, Geldangelegen-
heiten zuviel an Lebenszeit zu widmen,
ist 6konomisch wenig erforscht. Die
theoretische Literatur ist stark an einem
Verstandnis von optimierenden Hand-
lungen von Individuen orientiert. Es ist
jedoch nicht moglich, rationale Nut-

zenmaximierungsstrategien in okono-
mischen Modellen mit empirischen Da-
ten zu Finanzentscheidungen zu besta-
tigen oder zu verwerfen, da wichtige
Informationen in Bezug auf Risiken
meist nicht verfiigbar sind.

Manche Portfolios mit geringer Di-
versifikation und Konzentration auf
klassische Anlageformen mégen auf den
ersten Blick auf besonders risikoaverse
Personen hinweisen. Es kann jedoch
auch sein, dass mangelnde Finanzbil-
dung, fehlende Transparenz auf dem
Aktienmarkt, geringe Sparfihigkeit
oder hohe Eintritts- und Informations-
kosten maBgeblich sind. Des Weiteren
kann es je nach Lebenssituation, selbst
unter der Annahme identischer Prafe-
renzen, einmal rational sein, in Risiko-
reiche Anlagen zu investieren, ein an-
deres Mal aber nicht. Abhingig ist dies
von zahlreichen individuellen und
gesellschaftlichen Unsicherheiten (Ar-
beitsplatz, Gesundheit, Pension usw.).

Hinsichtlich der Debatte kapital-
marktdominiertes kontra bankendomi-
niertes System weist die aktuelle Lite-
ratur keines der beiden Systeme im
Hinblick auf ihren Einfluss auf das
Wirtschaftswachstum als tiberlegen aus
(Mooslechner, 2003). Wichtig ist der
generelle Entwicklungsstand des Fi-
nanzsektors. Entwickelte Finanzmarkte
wirken sich positiv auf die gesamtwirt-
schaftliche Performance aus. >
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Hahn (2002) untersuchte den Zu-
sammenhang zwischen Finanzmarkt-
entwicklung und Wachstumsschwan-
kungen fiir 22 OECD-Lander im Zeit-
raum von 1970 bis 2000 im Hinblick
auf die Rolle, die die Finanzmarktent-
wicklung bei der Ausbreitung realer
und monetarer Schocks spielt. Die Ana-
lysen zeigen, dass sowohl kapitalmarkt-
dominierte als auch bankendominierte
Finanzsysteme monetire Schocks ver-
starken, reale Schocks hingegen abfe-
dern. Interessanterweise lassen seine
Ergebnisse darauf schlieBen, dass Ak-
tienmarkte destabilisierend auf den
Konjunkturverlauf wirken.

Die rezenten weltweiten Finanz-
marktturbulenzen hinterlassen Spuren
im Geldvermdgen der 6sterreichischen
Haushalte. Doch die geringe Verbrei-
tung von Aktien in der ésterreichischen
Bevolkerung und die Konzentration des
Aktienbesitzes in vermogenden Haus-
halten signalisieren kaum Risiken fiir
die Finanzmarktstabilitat.

Vermogen bietet  Sicherheit und
Chancen. Es erfullt fiir Menschen un-
terschiedliche Funktionen, wobei diese
besonders nach Einkommens- und Ver-
mogenshohe  variieren. Wiahrend  fiir
drmere Menschen der Notgroschen, die
Vorsorge gegen Eventualitaten im Vor-
dergrund steht, sind es bei den reicheren
Menschen Vererbungsaspekte, Macht
und Status, die die Vermogensakkumu-
lation bestimmen (Schiirz, 2008). Die
Frage nach dem Verhiltnis von Risiko-
orientierung und Aktienbesitz ”darf
daher nicht generalisiert (Sind die Oster-
reicher risikoorientiert?), sondern musste
vielmehr sozial differenziert analysiert
werden. Von der bloBen Zusammen-
setzung eines Portfolios kénnen jeden-
falls keine Riickschliisse auf die soge-
nannte Risikoorientierung eines Indivi-
duums gezogen werden, wenn der
Begriff mehr fassen soll, als lediglich
die Bereitschaft, finanzielles Risiko in

Bezug auf das verfligbare Geldvermo-
gen zu tragen.

Risiko gilt gemeinhin als etwas
»Ungeliebtes®, wogegen sich Individuen
abzusichern suchen. Demgegentiber er-
lebt der Begriff im Zusammenhang mit
der Borse eine Umdeutung und wird
primdr mit Chancen auf Reichtum as-
soziiert. Von Finanzberatern wird
Risikoorientierung geradezu als Wert
an sich betrachtet und auch bei vermo-
genden Privatkunden oft vermisst. Eine
Unterscheidung zwischen den Begrif-
fen Risiko, Unsicherheit und Gefahr ist
aber wichtig. Wolfgang BonB gibt in
seinem Buch ,Vom Risiko“ ein anschau-
liches historisches Beispiel: ,War fiir den
Kaufmann vormals die Seefahrt riskant, so
war sie fiir den Matrosen ggf'a'hr]z‘ch“. Die
Bezugnahme auf konkrete Lebensbe-
dingungen und Lebensaussichten ist fiir
die Frage der Risikoorientierung der
Menschen unumganglich. Um das tat-
sachliche
einem bestimmten Zeitpunkt bestim-
men zu kénnen, miissten Aspekte, wie
Einkommensunsicherheit, Wohnsitua-
tion, Gesundheitszustand sowie zu-
kiinftige Sicherheit der staatlichen Ver-
sorgung in Bezug auf Alter, Arbeitsun-
fahigkeit usw. in die Analyse einbe-
zogen werden. Dafiir fehlen aber zu-
meist empirische Daten.

Wirtschaftspolitisch wird in vielen
OECD-Landern eine
kollektiver = Sicherungssysteme ange-
strebt und diese ist mit neuen Risiken,
Gefahren und Unsicherheiten verbun-
den (Hacker, 2007). Ein staatliches,
umlageorientiertes Pensionssystem
tragt die Risiken in kollektiver Form,
wahrend in einem privaten, kapital-
gedeckten Pensionssystem die Risiken
jeweils vom einzelnen Individuum ge-
tragen werden. Ein Umbau des Pen-
sionssystems mit einer Verstarkung der
privaten Vorsorgesaule fihrt im Allge-
meinen zu einem hoheren Partizipati-

Risiko eines Haushalts zu

Privatisierung
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onsgrad (direkt oder indirekt) an der
Bérse. Von wirtschaftspolitischen Ak-
teuren wird oft suggeriert, dass die
staatliche Alterssicherung nicht finan-
zierbar sei.’ Erst wenn diese These ge-
glaubt wird, scheint es nur noch zwei
Alternativen zu geben: Die Gefahren
von Altersarmut und unzureichender
Absicherung im Krankheitsfall werden
von den Betroffenen hingenommen
oder diese Gefahren werden durch pri-
vate Vorsorge in iiberschaubare Risiken
transferiert. Dies wiirde aber implizie-
ren, dass Unsicherheit ein Schlissel
fir die Kapitalmarktpartizipation sein
kann.

Die vorliegende Studie bietet in Ka-
pitel 2 einen kurzen Literaturtiberblick,
Kapitel 3 liefert deskriptive Statistiken
zum Besitz Risikoreicher Anlagen in
Osterreich. In Kapitel 4 wird ein inter-
nationaler Vergleich dargestellt und
cine Analyse der Bedeutung Risiko-
reicher Anlagen innerhalb der Portfo-
lios von Haushalten, die diese besitzen,
vorgenommen. In Kapitel 5 werden
Motive und Verhalten in Bezug auf den
Besitz Risikoreicher Anlagen analysiert.
Kapitel 6 liefert eine Logit-Schatzung,
um die Determinanten fur Aktienbe-
sitz naher zu untersuchen. In Kapitel 7
werden Schlussfolgerungen gezogen.

2 Literaturiiberblick

Campbell (2006) betont in seinem Lite-
raturtiberblick zu ,Household Finance®
den wichtigen Punkt, dass eine vermo-
gende Minderheit die Aussagekraft
makrookonomischer Daten verzerren
kann, sofern sich ihr Anlageverhalten
vom Durchschnitt unterscheidet. Er
folgert, dass Vermdgende in starkerem
Ausmal bereit sind, finanzielle Risiken
auf sich zu nehmen und daher starker in
Aktien veranlagen.

Benartzi und Thaler (2001) liefern
empirische Evidenz fiir die These, dass
Portfolioentscheidungen privater Haus-
halte weit weniger rational erfolgen
und zukunftsorientiert sind als die 6ko-
nomische Theorie behaupten wiirde.
Insbesondere belegen sie ihre These,
dass Investoren in Bezug auf ihre
Kapitalsparplane (defined contribution
plans) typischerweise eine 1/n-Strategie
verfolgen — das heil3t, die einbezahlten
Beitrage werden gleichmiBig tiber die
im Sparplan angebotenen Fonds ver-
teilt. Demnach ware das Ausmal} des
Aktienbesitzes nicht nur vom Verhalten
des individuellen Anlegers, sondern
insbesondere auch vom Verhalten der
anbietenden Institutionen abhangig.

In der Literatur werden verschie-
dene Erklirungen fiir Abweichungen
von einem als effizient angenommenen
Haushaltsportfolio genannt. Fehlendes
Vertrauen, geringer Anlegerschutz und
mangelnde Finanzbildung zihlen zu
den prominentesten Erklarungsfak-
toren (Guiso et al., 2005). Guiso et al.
(2002) sichten die theoretische Litera-
tur zur optimalen Portfoliozusammen-
setzung und zeigen empirisch fir finf
OECD-Léander (USA, Deutschland,
Italien, Vereinigtes Konigreich und die
Niederlande), dass die Veranlagung in
risikoreichen Anlagen mit dem Vermo-
genansteigt. Kleinanleger haben grund-
satzlich nur eingeschrankte Moglich-
keiten ihr Aktienportefeuille zu diver-
sifizieren. Durch ein zumeist relativ
geringes Depotvolumen sind  einer
Streuung des Aktienbesitzes enge Gren-
zen gesetzt. Sie werden zudem durch
Eintrittskosten starker abgeschreckt
(Guiso et al., 2002). King und Leape
(1987) gehen davon aus, dass das
Lebensalter die Bereitschaft, risiko-
reiche Aktiva zu halten, beeinflusst.

3 Zumal die Mehrheit der Bevolkerung weifs, dass das Pensionssystem in der heutigen Form nicht mehr finanzierbar

ist” (Kapitalmarktbeatﬁragter Schenz, 2003, S. 13).
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Altere Menschen konnten mehr Wissen
tiber Aktienkurse, Dividenden und
Risiken erwerben. Empirische Daten
zeigen aber iiberraschend oft relativ ge-
ringe Zusammenhange mit dem Alter
(Guiso und Japelli, 2002).

Die Standard-Portfolio-Theorie legt
nahe, dass Anleger eine Kombination
aus einem ,sicheren Asset und dem
»Marktportfolio®, einer optimalen Zu-
sammensetzung von risikoreichen An-
lagen, halten (Gollier, 2002). Der An-
teil der Veranlagung im Marktportfolio
ergibt sich aus dem Grad der Risiko-
aversion. Die Schlussfolgerung ware,
dass jeder Haushalt auch Risikoreiche
Anlagen halten sollte. Tatsachlich ist
dies jedoch nicht der Fall. Der Anteil
der Haushalte, die zumindest einen
Teil ihres Vermdgens in risikoreichen
Aktiva halten, ist in vielen Liandern
weiterhin cher gering. Honohan (2006)
zeigt auf der Datenbasis von 150 Lin-
dern, dass der Anteil risikoreicher Ak-
tiva an den gesamten Finanzaktiva sehr
konzentriert und unterhalb der Gruppe
der 5% vermogendsten Haushalte ver-
nachldssigbar ist.

Der Anteil der sogenannten Risky
Assets (im Folgenden als Risikoreiche An-
lagen bezeichnet) im Portfolio wird in
der okonomischen Literatur oft als Mal3
fur Risikoaversion verwendet. Der Be-
griff der Risikoreichen Anlagen ist prob-
lematisch, denn prinzipiell birgt jede
Veranlagung ein bestimmtes Risiko. Im
Allgemeinen gelten aber Aktien, Invest-
mentzertifikate und Anleihen als Risiko-
reiche An]a(gen.4 Zu Aktien zahlen auch
aktiendhnliche Wertpapiere, wie Ge-
nuss- oder Partizipationsscheine. Unter
den Begriff der Investmentzertifikate
fallen Aktien- und Rentenfonds, Ge-

mischte Fonds, Immobilien-, Hedge-
sowie Geldmarktfonds. Anleihen stellen
eine schr breite Kategorie dar. Darun-
ter fallen Bankanleihen, Anleihen der
offentlichen Hand, Unternehmens- und
Wohnbauanleihen, Pfandbriefe oder
Kommunalschuldverschreibungen,
Bundesschatzscheine,
Staatsanleihen, Kassenobligationen und
sonstige Anleihen. Besonders in Bezug
auf Anleihen ist die Definition der Risi-
koreichen Anlagen daher unscharf, da
einerseits sichere — z. B. kurzfristige
Staatsanleihen eines OECD-Landes —
und andererseits auch risikoreiche
Anleihen auf dem Markt koexistieren.
Gerade kurzfristige Staatsanleihen wer-
den in der Literatur haufig als beson-
ders sichere Anlagen bezeichnet. Aus
diesem Grund sind die resultierenden
Werte in Bezug auf Risikoreiche Anla-
gen in dieser Studie als Obergrenze in
Bezug auf das Halten von tatsachlich
Risikoreichen Anlagen zu interpretie-
ren. Bei der Beschreibung von Port-
folios privater Haushalte ist eine brei-
tere analytische Perspektive notwendig
als bei jener von Portfolios von Unter-
nehmen. So werden auch relativ liquide
Anlageformen, wie Sparbiicher von
Haushalten, oft als langfristige Anlagen
betrachtet.

auslandische

3 Anlageverhalten der
osterreichischen Haushalte

Die Daten der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung (GFR) der OeNB
zeigen eindrucksvoll die steigende Be-
deutung von Geldvermégen (Grafik 1).
Mikrodaten erlauben zudem detail-
lierte Analysen zur Struktur des Geld-
vermégens und zur Entscheidung fiir
die Partizipation am Kapitalmarkt.

* Damit folgt die vorliegende Studie der Luxembourg Wealth Study Definition, risky assets (RA) = stocks (ST) +

total mutual funds (TM) + total bonds (TB).
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Grafik 1

Bruttogeldvermogen der privaten Haushalte
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Die OeNB-Umfrage zum Geldver-
mogen der osterreichischen Haushalte
2004 bietet detaillierte mikrookono-
mische Daten in Bezug auf die Finanz-
portfolios der &sterreichischen Haus-
halte (Beer et al., 2006). Im OeNB-
Fragebogen finden sich auch zahlreiche
Einstellungs- und Verhaltensfragen zu
Finanzthemen (Fessler et al., 2007).

Insgesamt ist di(?‘ Partizipation am
Kapitalmarkt in Osterreich relativ
niedrig. Laut OeNB-Umfrage halten
26 % Aktien und/oder Investmentzer-
tifikate und/oder Anleihen, das heil3t
mindestens eine Risikoreiche Anlage.” Es
ist anzunehmen, dass Investmentzerti-
fikate von manchen befragten Haushal-
ten falschlicherweise als Aktien quali-
fiziert wurden. Eine Trennung dieser
Komponenten ist somit problematisch,
fir die vorliegende Analyse in Bezug
auf Risiko und den Besitz Risikoreicher
Anlagen aber nicht relevant.®

wichte fiir Osterreich verwendet.

Die 6sterreichische Wirtschaftspo-
litik versucht seit lingerem, Aktien ne-
ben anderen Anlageformen, wie etwa
Bausparen, zu férdern. MaBnahmen
zur Akzeptanzerhohung von Aktien in
der Bevolkerung und zur Herstellung
einer sogenannten ,Aktienkultur rei-
chen von der Einsetzung eines Kapital-
marktbeauftragten, den Initiativen des
Aktienforums, tber die steuerliche Be-
glinstigung von jungen Aktien bis zur
pramiengeforderten Zukunftsvorsorge
(Schenz, 2003). Die Privatisierungen
von staatlichen Unternehmen und die
WerbemalBnahmen diverser staatlicher
und nicht staatlicher Akteure dirften
in den letzten Jahren in Osterreich dazu
gefiihrt haben, dass die Menschen in
ihrer Wahrnehmung mit Aktien ver-
traut wurden. Denn die Aktie ist als
Anlageinstrument relativ breit akzep-
tiert, wie eine Zustimmung von 47 %
zur Aussage ,, Mit Aktien kann man besser

Fiir samtliche Darstellungen der Daten aus der OeNB-Umfrage 2004 wurden die entsprechenden Umfragege-

Aktien konnen z. B. als Investmentzertifikat mit nur einem Asset interpretiert werden. Aufgrund des Einbeziehens

der Anleihen werden die Partizipationsraten in Bezug auf tatsdchlich risikoreiche Veranlagungen eher iiber- als

unterschdtzt.
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ein Vermigen aufbauen als mit herkomm-
lichen Sparbiichern/Sparformen. eindrucks-
voll belegt.

Die tagliche Borsenberichterstat-
tung in Presse, Rundfunk und Fernse-
hen zu aktuellen Aktienkursentwick-
lungen diirfte eine gewisse Nihe zu
Borsen auch bei jenen Menschen ge-
schaffen haben, die ihr Geld weiterhin
nur mittels Sparbuch, Bausparen und
Lebensversicherungen veranlagen. Doch
Akzeptanz im Sinn einer ,Aktienkul-
tur ist offenbar nicht der Schlissel fur
Aktienengagement. Die breite Zustim-
mung ist moglicherweise auch darauf
zuriickzufithren, dass die Befragten
jene Antwort geben, von der sie anneh-
men, dass sie im Sinn des Fragestellers
sei. Aus der Akzeptanz von Aktien fir
den Vermégensaufbau folgt bisher meist
noch kein Investment in dieser Veranla-
gungsform; denn nur 16% der Be-
fragten halten tatsichlich Aktien. Dies
unterstreicht eine zentrale Erkenntnis
empirischer Studien der Verhaltens-
6konomie zur finanziellen Bildung.
Menschen konnen ein bestimmtes Ver-
halten im Allgemeinen fiir richtig er-
achten, aber trotzdem die entspre-
chenden Verhaltensinderungen in die
Zukunft aufschieben (Benartzi und
Thaler, 2001). Zudem folgen aus be-
stimmten Einstellungen in Finanzfra-
gen und aus einem erworbenen Finanz-
wissen noch keine spezifischen Verhal-
tensweisen in Finanzangelegenheiten
(Schiirz und Weber, 2008).

Bei der Frage nach den Griinden fir
fehlenden Aktienbesitz zeigt sich, dass
negative Risikoiiberlegungen erst bei
den Einkommensstarkeren und Vermo-
genden wichtig werden. Wihrend 69 %
der untersten Einkommensschicht an-
geben, sich diese Veranlagung einfach
nicht leisten zu kénnen, gibt es in der
obersten Einkommensgruppe (Haus-

haltseinkommen tiber 3.000 EUR) er-
wartungsgemdl niemanden, der feh-
lende Ressourcen als Begriindung an-
gibt. Zu hohe Eintrittskosten haben
zumindest in der Wahrnehmung der
Bevolkerung generell nur eine geringe
Bedeutung und streuen auch kaum tiber
die Einkommensklassen, das heil3t, sie
sind fur armere Schichten kaum wich-
tiger als fiir reichere.

Gerade vermogende Anleger, deren
Maglichkeiten  (hinsichtlich Einkom-
men, sicherem Arbeitsplatz, aber auch
Gesundheit usw.) generell hoher sind,
veranlagen vergleichsweise stirker in
Aktien.” Die Besitzer Risikoreicher Anla-
gen haben ein hoheres Einkommen,
cine hohere Bildung und ein héheres
Vermaégen. Dies scheint auch nicht wei-
ter verwunderlich, da sie relativ zu an-
deren Gruppen weniger Risiko in ande-
ren Bereichen zu tragen haben. Zudem
ist auch der Druck geringer, im Fall
einer ungiinstigen Lage auf dem Ak-
tienmarkt Risikoreiche Anlagen ver-
kaufen zu miissen, da sie tiber zusatz-
liche Vermégens- und Einkommens-
verfiigen, auf die
zuriickgreifen kénnen. Jene Haushalte,
die Risikoreiche Anlagen halten, ver-
zichten nicht auf andere sichere Spar-
formen. Nahezu jeder 6sterreichische
Haushalt verfiigt z. B. iiber einen Bau-
sparvertrag oder eine Lebensversiche-
rung.

Bei der Frage ,,Haben Sie Kursverluste
hinnehmen miissen?“ ist in der Interpre-
tation zu bedenken, dass die Wahr-
scheinlichkeit solcher Verluste mit der
Dauer des Engagements und der Streu-
ung des Aktienportfolios steigt. Da
ein diversifiziertes Aktienportfolio mit
héheren  Vermdgen  korrespondiert,
liberrascht es nicht, dass Vermégende
haufiger Kursverluste erfahren haben.
Interessant ist aber, dass die Kursver-

ressourcen sie

7 In der Literatur ist von »background risks“ die Rede (Cucurucu et al., 2004; Guiso und Paiella, 2001).
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Tabelle 1
Durchschnittliche Anteile der Anlageprodukte am Bruttogeldvermoégen
Girokonto | Sparen Bausparen | Gesamte Investment- | Anleihen Aktien Unterneh- | Durch-
ohne bisher zertifikate mensbeteili-| schnittliches
Bausparen geleistete gungen Nettogeld-
Pramienzah- vermogen
lungen fir (NGV)
Lebensver-
sicherungen
in % in EUR
1. Dezil NGV 36,3 31,0 14,0 16,7 11 0,0 038 01 —8.031
5. Dezil NGV 8,2 494 199 18,4 11 1,0 2,0 0,1 18.317
10. Dezil NGV 1,3 46,4 59 131 71 9,3 109 58 287.003
Quelle: OeNB-Geldvermdgensumfrage 2004, berechnet auf Ebene des individuellen Haushalts, alle Haushalte.
luste sich nicht wesentlich beziiglich  Risikoreiche Anlagen, so sind esim obers-
Ausbildungsgrad und Alter unterschei-  ten Vermogensdezil 81%.” Besonders
den. Die Aktionédre in Osterreich neh-  stark steigt die Partizipationsrate im
men das Auf und Ab der Bérsenkurse — obersten Vermogensdezil. Es ist anzu-
als nicht vermeidbares Spezifikum der nehmen, dass sich dieser Anstieg auch
Borse wahr. Nur ein geringer Teil (18%)  im nicht erfassten obersten Bereich der
von ihnen fiihrt Kursverluste auf eigene ~ Verteilung, der in derartigen Haus-
Fehler in der Veranlagung zurtick. haltsbefragungen meist nicht abgebildet
In der Literatur wird oft die man- werden kann, fortsetzt.
gelnde Diversifizierung der Portfolios el
thematisiert. Tabelle I zeigt die deut-
lichen Unterschiede in der Veranlagung ~ Risikoreiche Anlagen nach
des ersten und des zehnten Vermégens- Bruttogeldvermdgen
dezils in OSterreiCh. Wihrend im ers- Geldvermogensdezile Anteil der Haushalte mit
ten Dezil ein hoher prozentueller An- Risikoreichen Anlagen
teil des Geldvermogens auf dem Giro- in %
konto gehalten wird und in der Veran-  Dezil 1 2
lagung nur das Sparbuch, Bausparen gz;: g ;
und die Lebensversicherung eine Rolle 4 9
spielen, sind die Portfolios im obersten  Dezil 5 18
Dezil stark diversifiziert. Wahrend das BZ;:? %2
erste Dezil durchschnittlich ein nega-  pezirs 34
tives Nettogeldvermogen® (NGV) von  Dezl9 52
rund 8.000 EUR aufweist, besitzt das Dezil 10 8
oberste Dezil ein durchschnittliches  quelle: 0enB-Geldvermsgensumfrage 2004.
NGV von rund 287.000 EUR.
Ein steigendes Geldvermogen ist Der Partizipationsgrad auf dem Ka-
von einem starken Ansteigen der Parti-  pitalmarkt kann in Bezug auf eine Viel-
zipationsrate auf dem Kapitalmarkt be-  zahl soziodkonomischer Charakteris-
gleitet (Tabelle 2). Halten im untersten  tika analysiert werden. Diese Studie
Vermogensdezil nur 2% der Haushalte — konzentriert sich neben dem Vermogen
¥ Das Nettogeldvermogen ist definiert als Bruttogeldvermigen abziiglich Konsumkredite.
? Diese Werte sind als Obergrenze in Bezug auf das Halten tatsdchlich Risikoreicher Anlagen zu interpretieren.
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Tabelle 3

Risikoreiche Anlagen nach sozio6konomischen Charakteristika

Soziodkonomische Charakteristika

Berufsstellung des Haushaltsvorstands
Freie Berufe
Unternehmer
Angestellter
Beamter
Landwirt
Arbeiter

Bildung des Haushaltsvorstands
Maximal Pflichtschule
Lehrabschluss, Berufsschule, BMS
AHS, BHS
FH, Universitat

Nettohaushaltseinkommen
bis EUR 749,-
EUR 750,— bis EUR 1.349,—
EUR 1.350,— bis EUR 2.249,—
EUR 2.250,— bis EUR 2.999,—
EUR 3.000,— und mehr
Gesamt

Quelle: OeNB-Geldvermégensumfrage 2004.

Stichprobenanzahl (der
jeweiligen Klasse)

Anteil der Haushalte Abweichung vom
mit Risikoreichen Anteil in der Gesamt-
Anlagen bevolkerung
‘ in % ‘ in Prozentpunkten
69 25 =1
80 39 +13
747 31 +5
273 35 +9
29 16 —10
235 15 -1
308 8 —18
1.205 21 -5
659 36 +10
384 47 +21
116 3 -23
466 9 =17
898 21 -5
497 36 +10
579 48 +22
26

auf Beruf, Ausbildung und Einkommen
(Tabelle 3).

In Bezug auf die Berufsgruppen fin-
den sich betrachtliche Unterschiede im
Besitz von Risikoreichen Anlagen. Die
Berufsgruppe der Arbeiter partizipiert
in signifikant'® geringerem Ausmaf als
jene der Unternchmer, Angestellten
oder Beamten. Der relativ hohe Aktien-
besitz der Beamten — einer Berufs-
gruppe, deren Mentalitit gemeinhin
cher mit Sicherheitsorientierung asso-
zilert wird — weist darauf hin, dass
Einkommenssicherheit ein wichtiges
Kriterium fir Aktienbesitz ist. Risiko-
orientierung
sich im Hinblick auf Einkommenshohe
und Einkommenssicherheit abgesicherte

im Portfolio konnen

Menschen eher leisten als Menschen
mit niedrigerem Einkommen und Per-
sonen mit einer hoheren Wahrschein-
lichkeit, arbeitslos zu werden." Diese
weniger abgesicherten Gruppen bené-
tigen cher Versicherung als ein zusatz-
liches Risiko.

Der Partizipationsgrad der Gruppe
mit maximal Pflichtschulabschluss kann
von der Gruppe mit Lehre, Berufsschule,
BMS signifikant unterschieden werden.
Diese Gruppe weist einen signifikant
niedrigeren Partizipationsgrad auf als
die Gruppen AHS, BHS bzw. FH, Uni-
versitadt.

Ebenso sind einkommensreichere
Haushalte starker an der Borse vertre-
ten als einkommensarmere Haushalte.

10 Signifikant meint im Folgenden statistisch signifikant auf 5-prozentigem Signifikanzniveau.

" Der Partizipationsgrad der Gruppe der Landwirte ist nur der Vollstandigkeit wegen angefiihrt. Die Anzahl der
Landwirte in der Stichprobe ist zu klein fiir eine sinnvolle Interpretation. Zudem ist die Anzahl der Haushalte in
Bezug al{fdie Berly‘é kleiner, da etwa Pensionisten, Schiiler oder Arbeitslose hier nicht zuordenbar sind.
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So lassen sich hinsichtlich des Partizipa-
tionsgrads nur die niedrigsten zwei
Klassen nicht signifikant voneinander
unterscheiden. Die gréBte Variation in
Bezug auf die Partizipation am Kapital-
markt ergibt sich aber in Bezug auf das
Geldvermogen der Haushalte.
Zusammenfassend kann festgehal-
ten werden, dass die Partizipation am
Kapitalmarkt sowohl mit steigendem
Geldvermaogen, steigendem Nettoein-
kommen und hoherem Bildungsgrad
wachst. Die héchste Partizipationsrate
weisen das hochste Vermogensdezil,
die hochste Nettoeinkommensgruppe,
die Gruppe mit dem hochsten Bildungs-

niveau und die Unternehmer auf.

4 Anlageverhalten im
internationalen Vergleich

Im Folgenden wird jene Gruppe der
Haushalte, die Risikoreiche Anlagen (Ak-
tien und/oder Investmentzertifikate
und/oder Anleihen) bzw. jene Unter-
gruppe von Haushalten, die Aktien und/
oder Investmentzertifikate halten, be-
schrieben. Im Fokus stehen jene Haus-
halte, die tatsichlich am Kapitalmarkt
partizipieren. In der Stichprobe der
OeNB-Geldvermégensumfrage gibt es
insgesamt 738 Haushalte mit Risikorei-
chen Anlagen und insgesamt 119 Haus-
halte, die zwar Anleihen, aber weder
Aktien noch Investmentzertifikate hal-
ten. 619 Haushalte fallen in die Gruppe
jener Haushalte, die Aktien und/oder In-
vestmentzertifikate halten."
Internationale Vergleiche zu diesem
Thema auf Basis von Mikrodaten anzu-
stellen ist problematisch, da nur wenige
Daten vorliegen und diese meist zu un-

terschiedlichen Zeitpunkten erhoben
wurden. Der Fokus liegt daher auf der
Struktur der Partizipation tber die
Geldvermdgensdezile, nicht auf der
exakten Hohe der Partizipationsraten.
Im Folgenden werden die Daten fir
Osterreich jenen ausgewiahlter anderer
Lander aus Guiso et. al. (2002) gegen-
libergestellt; diese Daten stammen aus
den 1990er-Jahren. Tendenziell wird
im Allgemeinen davon auszugehen sein,
dass sich die Partizipationsraten tiber
die Zeit erhohen, insbesondere, da auch
das Geldvermdgen deutlich anstieg. Die
substanziellen Riickginge in Zeiten von
Finanzkrisen sollten eher dazu fiihren,
dass die Partizipation am unteren Rand
der Verteilung starker sinkt als am
oberen, da vermogendere Haushalte
Schocks leichter abfedern konnen.

Im internationalen Vergleich ist
nicht nur die Partizipationsrate in
Osterreich relativ niedrig, sondern
auch der Anteil Risikoreicher Anlagen am
gesamten Geldvermogen der Besitzer
Risikoreicher Anlagen recht klein.
Wihrend die Partizipationsrate in
Osterreich in Bezug auf Aktien und/oder
Investmentzertifikate rund 22 % betragt,
liegt sie im Vereinigten Konigreich bei
rund 32%, in den Niederlanden bei
rund 34% und in den USA bei rund
49%." Die Partizipationsraten Italiens
und Deutschlands sind mit rund 19 %
cher mit jenen Osterreichs vergleichbar
(Tabelle 4). Diese Differenzen sind pri-
maér auf unterschiedliche Pensionssys-
teme zurlckzufiihren. Interessant ist,
dass fiir die untersten Vermogensdezile
die Partizipationsraten in den meisten
Landern ahnlich niedrig sind; erst in

2 Davon 301 Haushalte, die Aktien und keine Investmentzertifikate, 156, die Investmentzertifikate und keine
Aktien und 162, die sowohl Aktien als auch Investmentzertifikate halten.

B Aus Vergleichbarkeitsgriinden wird hier auf die Einbeziehung von Anleihen verzichtet. Die Daten stammen aus
den 1990er-Jahren: USA: 1998; Vereinigtes Konigreich 1997 bis 1998; Niederlande: 1997; Deutschland: 1993;
Italien: 1998. Aktug_]]ere vergleichbare Daten bietet zumindest fiir die USA und Italien die Luxembourg Wealth
Study, an der auch Osterreich teilnimmt. Fiir die USA liegt der Wert fiir die durchschnittliche Partizipation aus
dem Jahr 2001 (direkt nach der Finanzkrise) bei 30 %, fiir Italien aus dem Jahr 2002 bei rund 18 %.
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Tabelle 4

Besitz von Aktien und/oder Investmentzertifikaten nach Bruttogeldvermoégen

Quartil 1 Quartil 2

in %
USA 44 38,3
Vereinigtes Konigreich 49 11,9
Niederlande 44 16,9
Deutschland 6,6 17,6
[talien 34 10,8
Osterreich 39 9,7

Quartil 3 Quartil 4 Top 5% Anteil
Gesamt
66,0 86,7 93,7 48,9
378 711 839 31,5
36,8 759 92,3 33,5
221 293 41,6 18,9
19,6 389 54,6 18,9
20,7 52,3 74,0 21,7

Quelle: USA, Vereinigtes Konigreich, Niederlande, Deutschland (Guiso et al, 2002), Tabelle 1.5; Osterreich (OeNB-Geldvermégensumfrage

2004).

den oberen Dezilen sind deutliche Un-
terschiede zu beobachten. Dafiir sind
auch institutionelle Griinde und unter-
schiedliche Finanzsysteme (marktbasiert
versus bankenbasiert) verantwortlich.
Grundsatzlich weisen marktbasierte
Systeme, wie die USA und das Vereini-
gte Konigreich, eine héhere Bedeutung
der Aktienmarkte auf. Deutschland
und Osterreich zihlen hingegen zu den
bankenbasierten Systemen (fiir eine
Typologie der Finanzsysteme siche

Levine, 2002).

Tabelle 5

Anteil Risikoreicher Anlagen am
Bruttogeldvermégen'

Durchschnittlicher Anteil
am Geldvermdogen

in %
Aktien und/oder Invest-
mentzertifikate 23
Aktien und/oder Invest-
mentzertifikate und/oder
Anleihen 28

Quelle: OeNB-Geldvermégensumfrage 2004.

" Nur Haushalte, die die jeweiligen Kapitalmarktinstrumente halten.

In Tabelle 5 ist der jeweilige durch-
schnittliche Anteil der Risikoreichen An-

lagen innerhalb der Gesamtportfolios
der Haushalte dargestellt. Es werden
jeweils nur Haushalte, die die jewei-
ligen Kapitalmarktinstrumente halten,
in die Berechnung miteinbezogen. Der
Anteil des Geldvermogens eines Haus-
halts, der in Risikoreiche Anlagen in-
vestiert wird, liegt durchschnittlich
etwas unter einem Drittel.

Tabelle 6 zeigt die entsprechenden
Anteile iiber die Geldvermégensdezile.
Im Gegensatz zur Partizipationsrate
verandert sich der Anteil der Risiko-
reichen Anlagen am gesamten Geldver-
mogen in Bezug auf die Hohe des Geld-
vermégens kaum. Haushalte mit hohem
Geldvermégen investieren relativ zu
ihrem gesamten Geldvermogen nicht
mehr in Risikoreiche Anlagen' als
Haushalte mit niedrigerem Geldvermo-
gen. Dies impliziert, dass die veranlag-
ten absoluten Betrige in Risikoreiche
Anlagen mit dem Geldvermégen deut-
lich ansteigen. Auch dieses Faktum
eines nicht bzw. kaum vorhandenen
Anstiegs des Anteils der Risikoreichen
Anlagen kann in den meisten anderen
Lindern beobachtet werden (Guiso

et. al., 2002; Tab. 1.7).

* Die Giite der fir Osterreich gewichteten Anteile nimmt aufgrund der hoheren Partizipationsraten in den oberen
Dezilen zu und ist in den unteren Dezilen sehr gering. Das Gesamtbild zeigt denmnach eine steigende Partizi-
pationsrate iiber die Geldvermogensdezile und einen tiber die Geldvermogensdezile nicht signifikant unterscheid-
baren Anteil der Risikoreichen Anlagen am Gesamtvermigen fiir jene Haushalte, die Risikoreiche Anlagen

halten.

98

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/08



Tabelle 6

Anteile Risikoreicher Anlagen nach
Bruttogeldvermogen'

Geldver- | Stichprobenanzahl | Durchschnittlicher
mogens- der Haushalte, Anteil der Risiko-
dezile die Risikoreiche reichen Anlagen
Anlagen halten am Geldvermégen
in %
Dezil 1 6 30
Dezil 2 14 34
Dezil 3 9 21
Dezil 4 26 25
Dezil 5 39 21
Dezil 6 58 22
Dezil 7 81 27
Dezil 8 92 24
Dezil 9 149 27
Dezil 10 264 34

Quelle: OeNB-Geldvermégensumfrage 2004.

" Nur Haushalte, die Risikoreiche Anlagen halten.

Ein Faktor, der die geringe Schwan-
kung bei den durchschnittlichen Antei-
len wenigstens teilweise zu erkliren
vermag, sind Eintrittskosten oder an-
dere Fixkosten. Im Vereinigten Kénig-
reich haben die Besitzer von Risikorei-
chen Anlagen etwa die Hilfte ihres
Geldvermaégens in diesen Vermogensti-
teln veranlagt. Das Niveau ist zwar
deutlich hoher als in Osterreich, aber
die Variation zwischen den Vermdgens-
dezilen ist ebenfalls nur gering (Banks
und Tanner, 2002). Eine andere Er-
klirungsmoglichkeit waren [/n—Prin-
zipien, nach denen sich Anleger, ihre
Vermégensberater oder die fiir sie ver-
anlagenden Finanzdienstleister richten.
Dafiir spricht auch, dass bis in die
obersten Dezile, selbst wenn die
Partizipationsraten auf dem Kapital-
steigen, die Standard-Spar-
instrumente weiterhin genutzt werden.
Veranlagung in Risikoreiche Anlagen
scheint mit steigendem Vermaogen eine
zusdtzliche Option zu sein. Die klas-
sischen Sparformen, wie Bausparver-

markt

trage oder Lebensversicherungen, wer-
den im Portfolio nicht ersetzt, sondern

lediglich erganzt.

5 Veranlagungsmotive und
Informationssuchverhalten

Die OeNB-Haushaltsbefragung 2004
erlaubt auch, die Anlagemotive und das
Informationssuchverhalten verschiede-
ner Haushaltstypen zu analysieren
(siche Anhang). Im Folgenden interes-
siert die Frage, wie sich Besitzer Risiko-
reicher Anlagen in ihrer Sparmotiva-
tion, ihrer Informationssuche, ihrem
Vertrauen in Informationsanbieter und
ihrem Wunsch nach staatlichen Ein-
griffen von Nichtbesitzern unterschei-
den.

Die Haushalte, die Risikoreiche An-
lagen halten, geben signifikant haufiger
Altersvorsorge als Sparmotiv an. Pri-
vate Altersvorsorge ist daher primér ein
Thema fur Menschen mit hoherem Ein-
kommen und Vermégen. Dies deutet
darauf hin, dass die Sparmotivation in
Abhangigkeit von der Sparfihigkeit zu
sechen ist. Fiur einkommensarmere
Haushalte ist die private Altersvorsorge
trotz staatlicher Forderung in weit ge-
ringerem Ausmal} (spar)motivierend.
Daneben werden von den Besitzern
Risikoreicher Anlagen signifikant hau-
figer konsumbezogene Sparmotive an-
gegeben (groBere Anschaffungen, Lu-
xus, Urlaub usw.). Insgesamt zeigt sich
auch bei den Sparmotiven das Bild ei-
ner groBeren Diversifizierung in den
oberen Vermégensdezilen.”

Die Besitzer Risikoreicher Anlagen
holen signifikant haufiger Informati-
onen ein und nutzen mehr Informati-
onsquellen als Anleger in sicheren
Aktiva. Besonders auffillig sind diese
Unterschiede bei
quellen ,Internet®, ,Zeitungen” und

den Informations-

> Bei der Berechnung der Signifikanzniveaus wurde die Tatsache, dass Mehrfachantworten méoglich waren beriick-

sichtigt.
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»Unabhangige Finanzberater®. Die Be-
sitzer Risikoreicher Anlagen sind be-
reit, hohere Suchkosten beim Informa-
tionserwerb auf sich zu nehmen. Dies
konnte darauf beruhen, dass diesen
Haushalten das Thema der Geldanlage
wichtiger ist als Haushalten, die keine
Risikoreichen Anlagen halten, und sie
diesem Thema daher auch mehr Auf-
merksamkeit schenken. Sie konnen
aber durch das héhere zur Verfiigun

stehende Vermogen auch héhere Ge-
winne erzielen, sodass die hoheren
Kosten einer umfassenden Information
cher gerechtfertigt sind. Haushalte, die
keine Risikoreichen Anlagen halten,
substituieren hingegen einen breiten
Informationsvergleich offenbar durch
groBeres Vertrauen in ihre Hausbank.
Das in Osterreich dominante Haus-
bankenprinzip schlagt sich in engen
Kontakten von Bankkunden mit ihrem
Berater in der Hausbank nieder; die
Aktienberatung erfolgt mehrheitlich in
der Bank. Bei der kostenlosen Anlage-
beratung durch die Hausbank ist aber
ein Interessenkonflikt zwischen dem
Kundeninteresse an objektiven Infor-
mationen und dem spezifischen Ver-
kaufsinteresse der Bankberater gege-
ben. Dieses Anreizproblem in der Be-
ratung ist fiir drmere Bevolkerungs-
schichten mafBgeblicher als fir wohl-
habende Privatkunden.

Eine Frage in der OeNB-Geldver-
mogensumfrage beziiglich der stark be-
worbenen, pramiengeférderten  Zu-
kunftsvorsorge bictet die Moglichkeit,
das Wissen der potenziellen Anleger in
Bezug auf diese Anlagemdglichkeit zu
vergleichen. Es zeigen sich keine signi-
fikanten Unterschiede zwischen Besit-
zern und Nichtbesitzern Risikoreicher

Anlagen. Ein Drittel der Befragten
konnte den essenziellen Unterschied
von Zinssatz und Pramie bei der massiv
beworbenen, primiengeférderten Zu-
kunftsvorsorge nicht richtig beantwor-
ten.'®

Auch nach dem Vertrauen in Insti-
tutionen, die Informationen zu Finanz-
fragen anbieten, wurde gefragt. Die
Besitzer Risikoreicher Anlagen ver-
trauen ,Finanzdienstleistern® (Banken,
Versicherungen usw.) und der OeNB
signifikant haufiger. Beide Gruppen
vertrauen am haufigsten dem Verein
fur Konsumenteninformation.

Besonders interessant ist das Ant-
wortverhalten der Gruppen auf die
Frage nach gesetzlichen Regelungen zur
besseren Vergleichbarkeit von Finanz-
produkten. Beide Gruppen wiirden
mehrheitlich staatliche Eingriffe begri-
Ben. Jene Gruppe, die keine Risikorei-
chen Anlagen besitzt, wiinscht einen
Eingriff des Staats jedoch signifikant
haufiger (81% gegeniiber 74 %). Die
Unsicherheit gegentiber einer untiber-
sichtlichen Finanzproduktvielfalt diirfte
ausgepragt sein (Fessler et al., 2007,
Schiirz und Weber, 2008).

Die OeNB-Geldvermogensumfrage
2004 beinhaltet keine ,Lotteriefrage®,
mit der typischerweise die Risikoaver-
sion gemessen wird."” Die Befragten
wurden jedoch mit der Aussage kon-
frontiert: ,Ein hoher Ertrag ist mir
bei Veranlagungen wichtiger als hohe Si-
cherheit”. Die Aussage war mit ,trifft
sehr zu®, trifft eher zu®, ,trifft nicht zu,
oder trifft tiberhaupt nicht zu“ zu be-
werten. 17% der Befragten antwor-
teten zustimmend; die tberwiegende
Anzahl stimmte dieser Aussage jedoch
nicht zu. Thr Anteil liegt bei den Besit-

6 Die Frage war so formuliert worden, dass Zustimmung die richtige Antwort gewesen wdre. Ein ,anchoring bias®
ldsst gegebenenfalls eher eine nach oben verzerrte Zustimmung erwarten.

7 Eine Lotteriefrage wird z. B. im Survey on Household Income and Wealth der Banca d'Italia gestellt: ,Wie viel
wiirden Sie fiir die Moglichkeit einer 50-Prozent-Chance auf einen Lotteriegewinn von 10 Mio LIT bezahlen?*.
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zern von Risikoreichen Anlagen bei 74 %
und beim Rest der Befragten bei 84 %.
Dieses Mal kann Hinweise auf die
Risikoaversion liefern. Befragte, die
der Aussage zustimmend gegeniiberste-
hen, wiirden sich vermutlich als risiko-
orientiert bezeichnen. Bezweifeln lasst
sich aber, wie zuverldssig diese Selbst-
einschatzung ist. Die Frage spiegelt den
fragwiirdigen Stereotyp einer Dichoto-
mie zwischen cher risikofreudigen und
risikoaversen Menschen wider. Eindeu-
tig ist aber, dass Sicherheit in der Ver-
anlagung von zentraler Bedeutung fiir
die Menschen ist. Nahezu alle Haus-
halte wiahlen sichere Anlagen, und nur
jene mit besonders hohem Vermogen
investieren zusatzlich in Risikoreiche
Anlagen.

6 Logit-Schitzung

Im Folgenden wird ein Logit-Modell
fir die Entscheidung Aktien und/oder
Investmentzertifikate’® zu halten ge-
schatzt. Ziel ist es, die Determinanten
fir den Besitz von Aktien und/oder In-
vestmentzertifikaten, zu identifizieren
und deren relative Bedeutung zu ver-
gleichen. Zudem wird kontrolliert, ob
moglicherweise die Variationen der
Partizipation in Bezug auf Einkommen,
Bildung und Vermdgen im Zusammen-
hang miteinander und mit anderen
Variablen stehen. Als unabhingige Va-
riablen werden das logarithmierte
Bruttogeldvermégen, ein Vektor von
Dummy-Variablen fir Haushaltsein-
kommen und ein Vektor von Dummy-

Variablen fiir Bildung verwendet."” Der
jeweilige Modus der Vektoren wird als
Referenzklasse verwendet.

Das Alter sowie das quadrierte und
kubierte Alter des Haushaltsvorstands?®
erlauben die Erforschung nichtlinearer
Effekte des Alters auf die Partizipations-
entscheidung, Effekte
werden zugelassen, weil einerseits jiin-
gere Haushalte einen deutlich lingeren
Veranlagungshorizont haben; anderer-
seits wird Hauseigentum zumeist im
mittleren Alter erworben, worauf eine
Lebensphase folgt, in der tendenziell
weniger wahrscheinlich Geldvermégen
in Risikoreichen Anlagen gehalten
werden sollte (Riickzahlungsverpflich-
tungen von Wohnkrediten). Altere
Haushalte hingegen sollten gemal3 der
Lebenszyklushypothese eher geringere
Partizipationsraten aufweisen. Zudem
hat sich diese Alterskohorte méglicher-
weise nie mit der Frage einer Kapital-
marktpartizipation auseinandergesetzt,
da der Aktienmarkt in Osterreich in
der Zeit, in der sie Veranlagungsent-
scheidungen getroffen hat, noch weni-
ger entwickelt war. Als weitere Kon-
trollvariable werden eine Dummy-
Variable fir Haushalte, die in einer
Eigentumsimmobilie leben, eine Dummy-
Variable fiir verheiratete oder in einer
Lebensgemeinschaft lebende Haushalts-
vorstainde und eine Dummy-Variable
fur Haushalte, die sich in Wien befin-
den, herangezogen. Die Schitzungser-
gebnisse bzw. die entsprechenden Odds
Ratios, die zugehorigen Standardfehler

Nichtlineare

8 Anleihen werden an dieser Stelle ausgeschlossen, da einerseits umstritten ist, inwig‘ém sie tatsdchlich als risiko-
reich eingestuft werden konnen, und andererseits, weil der Besitz von Anleihen miglicherweise anderen Gesetzmd-

Pigkeiten folgt. Fir Osterreich dndern sich die Ergebnisse jedenfalls, wenn Anleihen mit einbezogen werden,

kaum.

' Fiir einen dhnlichen methodischen Zugang siehe Beer et al. (2006). Die Bildungsinformationen beziehen sich auf

den Haushaltsvorstand.

20 Als Haushaltsvorstand ist in der ()eNB—UII}ﬁ‘a(ge jene Person eines Haushalts dgﬁ'm’ert, die entweder vom

Befragten als Haushaltsvorstand identifiziert wird, oder aber jene Person, die iiber die finanziellen Angelegen-

heiten am Besten Bescheid weilf.
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Tabelle 7

Logit-Schatzung: Besitz von Aktien und/oder Investmentzertifikaten

Bruttogeldvermégen (log)

Alter
Alter
Quadriertes Alter
Kubiertes Alter

Dummy-Variablen
Haushaltseinkommen
(exklusive EUR 1.350,— bis EUR 2.249,-)
bis EUR 749,—
EUR 750, bis EUR 1.349,—
EUR 2.250,— bis EUR 2.999,—
EUR 3.000,— und mehr
Bildung (exklusive Lehre, Berufsschule, BMS)
Maximal Pflichtschule
AHS, BHS
FH, Universitat
Risikoavers
Eigentimer
Verheiratet/Lebensgemeinschaft
Wien
Anzahl der Flle
Pseudo R?

Flache unter der Receiver-Operating-Characteristics-Kurve

Odds Ratio Standardfehler | Marginaler Effekt’
P(Y|X) = 0,083
3,175%%* | 0,216 | 0,088%#*
0,732%%% 0,087 —0,024%*
1,005%* 0,002 0,000%*
0,999* 0,000 -0,000%
0,423 0,282 —0,046*
1,080 0,232 0,006
1,514k 0,240 0,037%*
1,738%%% 0,280 0,053%%*
0,717 0184 -0,022
1,580%%* 0,214 0,042%%*
1,626%%% 0,261 0,045%*
0,366%*%* 0,052 —0,115%%%
1,399%* 0,190 0,022%*
0,765% 0115 -0,023*%
1 426%%% 0192 0,031
2.556
0,29
0,85

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der OeNB-Geldvermégensumfrage 2004.

" Evaluiert an den Mittelwerten (kontinuierliche Variablen) bzw. Modi (Dummy-Variablen); marginale Effekte beziglich der Dummy-

Variablen bedeuten einen Sprung von 0 auf 1.

Anmerkung: **%; #% *: sionifikant auf 1%-, 5%-, 10%-Signifikanzniveau.

sowie marginale Effekte und weitere
Informationen zur Giite der Schitzung
werden in Tabelle 7 dargestellt.21

Die Ergebnisse der Schitzung las-
sen sich mithilfe von Odds Ratios bzw.
marginalen Effekten interpretieren.
Odds Ratios sind ein MaB fiir den er-
warteten Effekt der erklarenden Vari-
ablen. Die Odds Ratios beziehen sich
auf eine Veranderung pro Einheit der
Variable. Dargestellt werden sie als
Relation  zwischen den jeweiligen
Chancen (Odds) Aktien und/oder In-
vestmentzertifikate zu halten, wobei
ein Wert groBer 1 einen Anstieg der
Wahrscheinlichkeit bedeutet. Bei der

Interpretation der Odds Ratios ist zwi-
schen kontinuierlichen Variablen und
Dummy-Variablen zu unterscheiden.
Im Gegensatz zu kontinuierlichen Vari-
ablen, wie dem logarithmierten Geld-
vermégen oder dem Alter, bezichen
sich die Odds Ratios bei Dummy-Vari-
ablen auf eine Veranderung der Vari-
able von O auf 1, und damit auf eine
Gruppenzugehorigkeit. Mit der Zuge-
hérigkeit zur Gruppe AHS, BHS andert
sich z. B. relativ zur exkludierten
Gruppe Lehre, Berufsschule, BMS die
Chance, Aktien und/oder Investmentzerti-
fikate zu halten, um rund 1,6.

! Neben den abgebildeten Informationen zur Giite der Schatzung (Pseudo R, ROC) wurden weitere Giitekriterien,
unter anderem der Hosmer-Lemeshow-Test, Nagelkerkes R?, McFaddens R’ und Cox & Snells R’, sowie die
Klassifikationsgiite, zur Beurteilung herangezogen. Alle mit zufriedenstellenden Ergebnissen, die verschiedenen
Berechnungen von R? sind jedoch in der Literatur grundsdtzlich umstritten.
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Die marginalen Effekte geben die
absolute Veranderung der geschitzten
Wabhrscheinlichkeit, Aktien und/oder In-
vestmentzertifikate zu halten, bedingt auf
eine marginale Veranderung der unab-
hingigen Variablen, an und wurden an
den entsprechenden Mittelwerten bzw.
Modi evaluiert. Wenn fiir alle im Mo-
dell verwendeten Variablen ihr Mittel-
wert bzw. Modus verwendet wird, liegt
die Wahrscheinlichkeit, Aktien und/
oder Investmentzertifikate zu halten,
bei rund 0,08. Die marginalen Effekte
spiegeln die bereits an den Odds Ratios
zu erkennende Dominanz des Ein-
flusses des Geldvermdgens wider. Le-
diglich die Dummy-Variable Risiko-
aversion hat einen héheren marginalen
Effekt. Bedacht werden muss beim Ver-
gleich der marginalen Effekte aber, dass
jene, die sich auf Dummy-Variablen be-
zichen die gesamte mogliche Verande-
rung von O bis 1 abdecken. Beim Geld-
vermdgen fithrt hingegen eine margi-
nale Verinderung am Mittelwert
bereits zu einer Erhohung der ge-
schatzten Wahrscheinlichkeit, Aktien
und/oder Investmentzertifikate zu hal-
ten, um annahernd 9 Prozentpunkte.”’

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Haushalt Aktien und/oder Investmentzer-
tifikate besitzt, steigt signifikant mit
dem Bruttogeldvermogen, dem Ein-
kommen und der Bildung. Zudem er-
hoht sich diese Wahrscheinlichkeit,
wenn die bewohnte Immobilie
Eigentum steht oder die Befragten in
Wien leben. Ist der Haushaltsvorstand
verheiratet oder lebt in einer Lebensge-
meinschaft, sinkt hingegen die Wahr-
scheinlichkeit, Aktien und/oder Invest-
mentzertifikate zu halten. Der Dummy
fir ,Risikoaversion® kennzeichnet jene
Personen, die der Frage: ,,Ein hoher Er-

im

trag ist mir bei Veranlagungen wichtiger
als hohe Sicherheit.“ ablehnend gegen-
tiberstehen. Dieser geht erwartungsge-
mil signifikant negativ in das Modell
ein. Den grofBten Erklarungsgehalt lie-
fert jedoch mit Abstand das Bruttogeld-
vermogen.

Der Einfluss des Alters zeigt sich
bei der gemeinsamen Betrachtung aller
drei Altersvariablen. Es kann gezeigt
werden, dass die Wahrscheinlichkeit,
Aktien und/oder Investmentzertifikate
zu halten, mit steigendem Alter — bis
ca. 40 Jahre — sinkt, dann auf relativ
konstantem Niveau bleibt und im Pen-
sionsalter wieder stark zuriickgeht.
Dies verdeutlicht, dass sich ein nied-
riges Lebensalter ceteris paribus positiv
auf die Wahrscheinlichkeit, Aktien
und/oder Investmentzertifikate zu hal-
ten, auswirkt. In Landern, die traditio-
nell eine starkere Kapitalmarktorien-
tierung der Bevolkerung aufweisen,
spielt das Alter hingegen meist kaum
eine Rolle in Bezug auf die Partizipa-
tion. Diese Tatsache konnte kiinftig in
Osterreich auf eine hohere Kapital-
marktpartizipation deuten, da mdogli-
cherweise die Jiingeren groBere Sorgen
im Hinblick auf eine gesicherte staatli-
che Altersversorgung haben.

Die Ergebnisse korrespondieren
mit jenen von Haliassos und Bertraut
(1995), die ein dhnliches Logit-Modell
fur die USA schatzen und ebenfalls ei-
nen positiven Einfluss von Geldvermé-
gen, Einkommen und Bildung finden.
Der Vorteil ihres Datensatzes besteht
darin, dass sie auch direkt die Arbeits-
platzunsicherheit in das Modell inte-
grieren konnen. Im osterreichischen
Fall kann dies nur unzureichend iiber
das Einkommen und die Bildung be-
riicksichtigt werden.

22 Werden fiir alle anderen Variablen deren Mittelwerte bzw. Modi verwendet und fiir das Bruttogeldvermigen
jeweils das 10., 25., 50., 75. und 90. Perzentil eingesetzt, ergeben sichfiir die Wahrscheinlichkeit, Aktien
und/oder Investmentzertifikate zu halten, folgende Werte: 10. Perzentil: 0,011; 25. Perzentil: 0,034; 50. Per-
zentil: 0,083; 75. Perzentil: 0,215; 90. Perzentil: 0,394.
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7 Schlussfolgerungen

Aktien sind in Osterreich relativ wenig
verbreitet, der Aktienbesitz ist auf ver-
mogende und einkommensreiche Haus-
halte konzentriert. Dieser Befund der
OeNB-Geldvermégensumfrage 2004
korrespondiert mit verfiigbaren inter-
nationalen Ergebnissen.

Der Anteil der Risikoreichen Anlagen
am gesamten Geldvermogen ist kein
geeigneter Indikator fiir die Risikoaver-
sion der Haushalte. Menschen mit nied-
rigem Geldvermégen, die meist ohne-
hin hoheren Risiken und Gefahren
ausgesetzt sind (hinsichtlich Geldver-
mogen, Einkommen, sicherem Arbeits-
platz, aber auch Gesundheit usw.), hal-
ten vorwiegend sichere Anlagen, die
weniger ertragreich sind, um zumin-
dest im Portfolio das Risiko mdglichst
gering zu halten. Daraus kann nicht ab-
geleitet werden, dass sie generell risiko-
scheuer sind. Durch ein hoheres Geld-
vermogen besser abgesicherte Men-
schen hingegen halten ebenfalls sichere
Anlagen und erweitern diese umso cher
um Risikoreiche Anlagen, je mehr Geld-
vermogen sie halten. Der Anteil des
Geldvermégens, das sie in Risikorei-
chen Anlagen halten, dndert sich jedoch
kaum mit steigendem Einkorx}men oder
Geldvermégen und ist in Osterreich
mit etwa einem Drittel des Geldver-
mogens cher gering,

Anhang
OeNB-Geldvermogensumfrage 2004

Wird angenommen, dass das Ri-
siko, arbeitslos oder krank zu werden,
mit steigendem Vermdégen sinkt, soll-
ten bei gleicher Risikoaversion vermo-
gendere Individuen eine risikoreichere
Veranlagung ihres Vermogens wiéhlen.
Dies kann aber in den Daten nicht be-
obachtet werden, was darauf hindeutet,
dass in den oberen Vermdogensberei-
chen cher zuwenig in Risikoreichen
Anlagen gehalten wird. Bausparver-
trage und Lebensversicherungen stellen
Veranlagungsinstrumente dar, die selbst
im obersten Bruttogeldvermogensdezil
noch
These spricht.

Ursache fur das zurtickhaltende
Aktienengagement diirfte ein funktio-
nierendes staatliches Pensions- und Ge-
sundheitssystem in Osterreich einer-
seits und eine geringe Sparfihigkeit
eines Teils der Haushalte andererseits
sein. Die umlagefinanzierte Altersver-
sorgung sorgt fir ein Ausmal} an
Absicherung, das viele 6sterreichische
Haushalte als noch ausreichend anse-
hen, sodass sie nicht privat vorsorgen.
Besonders bei jiingeren Haushalten
scheint sich dies a.l'lerdings zu andern,
was kiinftig in Osterreich zu einer
héheren Kapitalmarktpartizipation fiih-
ren konnte.

ewahlt werden, was fur diese

1. Es gibt unterschiedliche Griinde, warum Menschen sparen. Warum sparen Sie?

e fur eigene Altersvorsorge
* zur Absicherung meiner Familie

* fir groBere Anschaffungen (Haus, Auto, Wohnung usw.)

* fiir Krankheit (Zahnarzt, Operationen)

* fir den Fall der Arbeitslosigkeit

* ohne bestimmten Grund (,Notgroschen®), ich weill noch nicht, was ich damit

mache
* sonstiges, und zwar:
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2. Wenn Sie sich zu Finanzthemen informieren, welche Informationsquellen nutzen Sie

4.

5.

6.

7.

da?
rede mit meinem Berater von meinem Geldinstitut
hole Prospekte aus meinem Geldinstitut
informiere mich bei verschiedenen Geldinstituten
rede mit unabhangigen Finanzberatern
rede mit meiner Familie
rede mit Freunden und Bekannten
rede mit Arbeitskollegen
informiere mich beim Betriebsrat meiner Firma
rufe Infos Uber Internet ab
informiere mich in Zeitungen

. ALyr wessen Izgformationen zu Finanzﬁragen vertrauen Sie am ehesten?

Bundesregierung/ Parlament

Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
Arbeiterkammer

Wirtschaftskammer

Finanzdienstleister (Banken, Versicherungen usw.)
Schulen, Hochschulen, Universitaten
Weiterbildungseinrichtungen (VHS usw.)
Arbeitgeber

Verein fur Konsumenteninformation (VKI)

Wiirden Sie es begriifien, wenn der Staat durch gesetzliche Regelungen dafiir sorgen

wiirde, dass Finanzprodukte besser vergleichbar sind?

Ja

Nein

Haben Sie Kursverluste hinnehmen mtissen?

Ja

Nein

Was waren die Griinde fiir die Kursverluste?
zu geringes Wissen
Anfangerfehler
natiirliche Borsenentwicklung
sonstige Griinde, und zwar:

Warum haben Sie keine Aktien?
Risiko im Vergleich zu anderen Finanzveranlagungen zu hoch
Beratung durch meine Bank
Kosten/Spesen zu hoch
Rat von Freunden
fehlende Beratung/zu geringes Wissen
kann ich mir nicht leisten
sonstige Griinde, und zwar:

Aktienbesitz in Osterreich
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