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gleich zeigt, dass der Mietanteil im Jahr 
1950 bei 54 % lag, je nach Region teil­
weise jedoch stark variierte. In den ver­
gangenen drei Jahren waren auf dem 
spanischen Mietmarkt drei Regulie­
rungsschübe zu verzeichnen: Während 
der 1950er-Jahre zogen es die Eigen­
tümer vor, ihre Wohnimmobilien leer 
stehen zu lassen. Bis in die 1980er-
Jahre waren die Mieten eingefroren 
und die Mietverträge zeitlich unbefris­
tet. Zwischen 1985 und 1994 wurden 
Mieten und Mietvertragsdauer voll­
ständig liberalisiert, sodass Mietver­
träge mit einer Mindestdauer von fünf 
Jahren nach 1994 frei vereinbar waren. 
Bis in die späten 1990er-Jahre warfen 
Schuldverschreibungen höhere Erträge 
ab als Mietwohnungen (was unter 
anderem die hohen Eigentumsquoten 
in Spanien erklärt). Pareja Eastaway 
schloss ihre Ausführungen mit der 
Feststellung, dass die spanische Wohn­
baupolitik sich derzeit vollständig auf 
den Mietsektor konzentriere. Alle 
neuen Verträge sind staatlich reguliert. 
Den Vermietern werden finanzielle 
Anreize (im Fall von Reparaturen und 
baulichen Verbesserungen) sowie Steuer­
erleichterungen geboten.

Guido Wolswijk (Europäische Zen­
tralbank) präsentierte einige für den 
europäischen Wohnimmobilienmarkt 
relevante steuerliche Aspekte. Er be­
leuchtete die Rolle, die steuerliche Ins­
trumente auf den Wohnimmobilien- 
und Hypothekenmärkten spielen, und 
betonte, dass sich fast alle steuerlichen 
Maßnahmen auf die Wohnimmobilien­
märkte auswirken. Viele Staaten för­
dern Wohnungseigentum im Hinblick 
auf die positiven externen Faktoren, 
die damit einhergehen, dass Menschen 
Eigenheimbesitzer sind (Eigenheim­
besitzer beteiligen sich aktiver am 
Gemeinschaftsleben, sind gesünder 
usw.). Private Haushalte wiederum nei­
gen dazu, die Bedeutung der eigenen 

Wohnsituation zu unterschätzen, und 
können oft nicht richtig abschätzen, 
wieviel sie für das Wohnen ausgeben 
sollen. Außerdem werden von staat­
licher Seite Anstrengungen unternom­
men, das Wohnen für die gesamte Be­
völkerung leistbarer zu machen, insbe­
sondere für einkommensschwache 
Haushalte, für die der Zugang zu Kre­
diten erschwert ist. Wohnen ist eine 
Investition und ein Konsumgut. Ob 
Staaten Eigentum fördern oder nicht, 
lässt sich am Grad der Steuerneutralität 
ablesen, das heißt daran, ob selbst ge­
nutztes Wohneigentum ähnlich besteu­
ert wird wie andere Vermögenswerte 
(z. B. Anleihen) beziehungsweise, da 
Wohneigentum auch ein Konsumgut 
ist, wie der Kauf anderer Gebrauchs­
güter (z. B. Kfz). Wird es beispiels­
weise wie Anleihen besteuert, bedeutet 
dies, dass alle damit verbundenen 
Investitionskosten normalerweise steu­
erlich absetzbar sind; die eigentliche 
Besteuerung erfolgt über die Jahres­
rendite. Die Besteuerung von Wohn­
eigentum ist europaweit relativ unter­
schiedlich. In Deutschland, dessen 
Wohnimmobilienmarkt europaweit den 
höchsten Anteil an Mietverhältnissen 
aufweist, besteht die gängige Praxis 
darin, dass private Haushalte unter Zu­
hilfenahme eines Hypothekarkredits 
eine Wohnimmobilie erwerben und 
diese dann vermieten. Obwohl es in 
Deutschland einen großen Mietmarkt 
gibt, ist dieser stark von der Zinslage 
und steuerrechtlichen Bestimmungen 
abhängig. Im Allgemeinen bieten die 
meisten europäischen Steuersysteme 
jedoch finanzielle Anreize für selbst 
genutztes Wohneigentum. In der Folge 
ging Wolswijk auf die Auswirkungen 
und Risiken der steuerlichen Subven­
tionierung des Wohnbaus ein. Steuer­
liche Subventionierung soll einen posi­
tiven Effekt auf die Wohnungsausgaben 
haben; allerdings stellt sich die Frage, 
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ob steuerliche Subventionierung zu die­
sem Zweck gerechtfertigt ist. Zudem 
müssen zur Wohnbausubventionierung 
andere Steuern angehoben werden. 
Auch sollten die durch Subventionen 
erzielten Kapitalgewinne nicht uner­
wähnt bleiben (das heißt bei geringer 
angebotsseitiger Flexibilität bewirkt 
eine höhere Subventionierung eine 
Umverteilung von neuen auf bereits 
bestehende Eigentümer). Auch verur­
sacht Subventionierung einen regres­
siven Einkommensverteilungseffekt (das 
heißt Besserverdiener profitieren stär­
ker als Gruppen mit niedrigerem Ein­
kommen, im Wesentlichen aufgrund 
der steuerlichen Abzugsfähigkeit von 
Hypothekenzinszahlungen zum höchs­
ten Grenzzinssatz). In seinen weiteren 
Ausführungen hinterfragte Wolswijk, 
inwieweit steuerliche Maßnahmen dazu 
beitragen können, bestehende oder auf­
kommende Ungleichgewichte auf dem 
Wohnimmobilienmarkt auszugleichen. 
Der Euroraum verfolgt zwar einerseits 
eine gemeinsame Geldpolitik, anderer­
seits sind die Wohnimmobilienmärkte 
national geregelt. In der Fachliteratur 
wird die Frage des richtigen Zeitpunkts 
für eine staatliche Intervention auf dem 
Wohnimmobilienmarkt ausfühlich dis­
kutiert, wobei zwischen strukturellen 
Maßnahmen und Feinsteuerungsmaß­
nahmen zu unterscheiden ist. Struk­
turelle Maßnahmen zielen auf eine 
Reduktion der Variabilität der Wohn­
immobilienpreise ab, wohingegen Fein-
steuerungsmaßnahmen eher auf Ad-
hoc-Basis erfolgen. Alle in diesem Zu­
sammenhang einsetzbaren Instrumente 
sind länderspezifisch. Wolswijk schloss 
seinen Beitrag mit der Feststellung, 
dass die Besteuerung von Wohnimmo­
bilien insgesamt günstig ausfällt, wenn 
auch von Land zu Land unterschiedlich, 
und dass die gemeinsame Geldpolitik 
auf den Immobilienmärkten potenziell 
eine relativ große Rolle spiele.

Margarete Czerny (Österreichisches 
Institut für Wirtschaftsforschung) er­
öffnete ihren Beitrag mit einer Diskus­
sion der beiden von Pareja Eastaway 
und Wolswijk präsentierten Studien. 
Sie wies darauf hin, dass Wohneigen­
tum in Europa zwar einerseits stark im 
Ansteigen begriffen sei, andererseits je­
doch ein deutlicher Rückgang in der 
Subventionierung sämtlicher Formen 
von Haushaltszulagen, auch für Miet­
wohnungen, zu bemerken sei. Investiti­
onen in Wohnimmobilien wirken sich 
in Spanien sowie in anderen Ländern 
stark auf das Wachstum aus. Von steuer­
lichen Instrumenten profitieren eher 
Personen mit höherem Einkommen; 
geringe Zinsen begünstigen den Er­
werb von Wohneigentum. Czerny er­
innerte jedoch daran, dass nur die 
Hälfte der europäischen Bevölkerung 
Wohneigentum auch selbst nutzt. Der 
Einfluss steuerlicher Instrumente auf 
die Eigenheimquoten ist schwer einzu­
schätzen. In Europa ließe sich ihrer 
Meinung nach kein besonderer Einfluss 
steuerlicher Maßnahmen auf Eigen­
heimquoten ablesen. In Deutschland 
und Österreich zum Beispiel spielen 
steuerliche Instrumente keine wesent­
liche Rolle. In Spanien, dem Vereini­
gten Königreich und in Irland stiegen 
die Hauspreise in manchen Jahren um 
10 % bis 20 %. Der neoklassischen 
Theorie zufolge sollte daher die Anzahl 
der Immobilientransaktionen zurück­
gehen; doch das Gegenteil war der 
Fall: Wohnimmobilien wurden immer 
teurer, und die Anzahl der Hauskäufe 
stieg. Bei zunehmendem Spekulations­
grad hätten staatliche Maßnahmen er­
griffen werden müssen, was jedoch 
nicht geschah. Spanien stellt für Czerny 
einen Sonderfall in Europa dar, da es 
hier in den letzten Jahren zusätzlich zu 
Überinvestitionen im Wohnbau kam, 
die durch die hohen Tourismusein­
künfte und die Tatsache bedingt waren, 
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dass viele der Mietwohnungen für 
Touristen (als Zweitwohnungen) er­
richtet wurden. Eine Verlagerung der 
Finanz- bzw. Steuerpolitik von der 
Begünstigung von Wohnungseigentum 
zur Förderung von Mietwohnungen ist 
erforderlich. Zum Abschluss führte 
Czerny einige Gründe dafür an, warum 
Wohnimmobilienpreise zum Ziel von 
Spekulationen geworden sind, und 
empfahl den Ländern Europas, ihre je­
weilige Wohnbaupolitik neu auszurich­
ten.

Ein weiteres Workshop-Thema be­
stand in der Immobilienfinanzierung in 
Zentral-, Ost- und Südosteuropa und 
den diesbezüglichen Trends und Her­
ausforderungen.

Wolfgang Amann (Institut für Immo­
bilien, Bauen und Wohnen GmbH, 
IIBW) präsentierte neue politische An­
sätze zur Ermöglichung von leistbarem 
Wohnen in Zentral- und Osteuropa 
(CEE). Er vertrat die Ansicht, dass es 
zunächst notwendig sei, die aktuelle 
Situation betreffend Wohnimmobilien­
bereitstellung, Wohnbau und Wohn­
immobilienmärkte in den CEE-Län­
dern zu beleuchten, um die Herausfor­
derungen für die Wohnbaupolitik in 
diesen Ländern verstehen zu können. 
In den meisten CEE-Ländern ist der 
Anteil an Mietwohnungen aufgrund 
der Anfang der 1990er-Jahre durchge­
führten, groß angelegten Privatisie­
rungen gering. Die größten Herausfor­
derungen bestehen unter anderem 
darin, dass die Immobilienpreise west­
liches Niveau erreicht haben, während 
das Haushaltseinkommen weit unter 
westlichem Niveau liegt, sowie in 
schlecht erhaltenen Immobilienbestän­
den, einer unzureichenden Wohnbau­
tätigkeit für Bevölkerungsgruppen mit 
niedrigeren und mittleren Einkommen 
sowie in Regionen mit geringer Wirt­
schaftsdynamik und in kleinen bzw. so­
gar schrumpfenden Mietmärkten und 

einer unzulänglichen Gesetzgebung. 
Amann präsentierte sodann von IIBW 
entwickelte Projekte. Tätigkeitsschwer­
punkte von IIBW bilden die Ausarbei­
tung eines soliden rechtlichen Rahmens 
und – in diesem Zusammenhang – die 
Errichtung von Geschäftsstrukturen 
für PPP-Wohnbauprojekte (Public Pri­
vate Partnership – PPP). Als Beispiel 
eines diesbezüglichen IIBW-Projekts 
nannte er das soeben fertiggestellte 
neue rumänische Wohnbaurecht. Ein 
zweites wichtiges Projekt ist die Ent­
wicklung strukturierter Finanzierungs­
möglichkeiten, die das Mieten von 
Wohnimmobilien leistbarer machen 
und somit den Mietern einen wirt­
schaftlichen Anreiz bieten sollen, sich 
für Mietobjekte statt für Eigentums­
wohnungen zu entscheiden. Ähnliche 
Projekte sind derzeit für Montenegro 
und Albanien in Vorbereitung.

József Hegedüs (Metropolitan Re­
search Institute) nahm zu der Studie 
von Amann Stellung und ging der Frage 
nach, ob in der Wohnbaupolitik der 
CEE-Länder Divergenz oder Konver­
genz vorherrsche. Nach der Wende 
standen die Regierungen in der Region 
unter einem ständigen Steuerdruck, 
der durch die sozialen und wirtschaft­
lichen Kosten der bankrotten sozialisti­
schen Volkswirtschaften verursacht 
wurde. In den betreffenden CEE-Län­
dern reagierte die Wohnbaupolitik mit 
unterschiedlichen Ansätzen. In der 
Übergangsphase ergab sich aufgrund 
der negativen Konsequenzen der wirt­
schaftlichen Umstrukturierung (regio­
nale und soziale Ungleichheit, sinken­
der Lebensstandard, Problem der Leist­
barkeit usw.) die Notwendigkeit einer 
neuen Wohnbaupolitik, die zuerst ein 
neues, marktbasiertes Immobilien­
finanzierungssystem (rechtlicher Rah­
men und Subventionen) aufbauen 
musste, und einer nachhaltigen Sozial­
wohnbaupolitik. Diese Neuerungen 



Herausforderungen für den Wohnimmobilienmarkt in Europa und den USA – 
Ist eine Lösung in Sicht?

144	�  Geldpolitik & Wirtschaft Q4/08

wurden in den CEE-Ländern unter­
schiedlich schnell und auf verschiedene 
Arten durchgeführt.

Tagungsblock 5 befasste sich schließ­
lich mit relevanten Statistiken und der 
Frage der korrekten Bewertung von 
Wohnimmobilienpreisen.

Anthony Murphy (Universität von 
Oxford) erläuterte, dass zur Erfüllung 
der Benutzeranforderungen bei der 
Entwicklung von Statistiken eine stra­
tegische Vorgangsweise erforderlich 
sei. Er betonte, dass Daten zu Wohn­
immobilienpreisen unbedingt von hoher 
Qualität sein müssten (insbesondere 
bei längeren Zeitreihen von zumindest 
20 Jahren). Unter Verwendung von 
Jahres- und Quartalsdaten untersuchte 
er die Vor- und Nachteile unterschied­
licher Wohnimmobilienpreise im Ver­
einigten Königreich, in den USA und 
in Irland.

Für das Vereinigte Königreich liegen 
verschiedene bereinigte Wohnimmo­
bilienpreisindizes vor. Nach Murphys 
Meinung gibt es keinen idealen Einzel­
index. Alle Indizes sind jedoch koin­
tegriert (da die realen Hauspreise I(1) 
sind und die Komposition oder der Mix 
Bias I(0) oder trendstationär ist) und 
weisen dieselben mittel- und langfristi­
gen Trends auf. Für Prognosezwecke 
ist daher die Wahl des Index von keiner 
besonderen Bedeutung. Bei der Model­
lierung europäischer Immobilien­
märkte scheinen jedoch langfristige, 
disaggregierte durchschnittliche und 
bereinigte Wohnimmobilienpreisdaten 
sowie sonstige Wohnbaudaten zu feh­
len, was für die Forschung hinderlich 
ist. Murphy schloss seine Präsentation 
mit einer Wunschliste. Auf der Makro­
ebene würde er sich konsistente, mit­
telfristige Zeitreihendaten zu den 
Wohnimmobilienbeständen (einschließ-
lich Daten zu leerstehenden Woh­
nungen) und den Hauptkomponenten 
des Vermögens der privaten Haushalte 

wünschen. Zusätzlich wären Daten zur 
Beleihungsquote (loan-to-value ratio – 
LTV) und zum Verhältnis von Kredit­
höhe zu Einkommen (loan-to-income 
ratio – LTI) für Kreditnehmer bei erst­
maliger Kreditaufnahme und für an­
dere Kreditnehmer hilfreich, um Än­
derungen bei den Kreditbedingungen 
verfolgen zu können. Auf der Mikro­
ebene hätte Murphy gerne auf Umfra­
gen beruhende Daten zu Erwartungen 
hinsichtlich der Wohnimmobilienpreise 
und zur Kreditvergabe, mehr Informa­
tionen über Wohnimmobilienfinanzie­
rung und das Vermögen der privaten 
Haushalte sowie Panel-Untersuchungen 
zur Verfügung.

Als zweiter Redner dieses Tagungs­
blocks gab Adrian Page (Europäische 
Zentralbank) einen Überblick über 
statistische Daten zu Wohneigentums­
preisen im Euroraum und in ausgewähl­
ten EU-Mitgliedsländern. Seit 2001 
hat die EZB in Zusammenarbeit mit 
den nationalen Zentralbanken in den 
einzelnen EU-Mitgliedsländern ihre 
Sammlung an statistischen Daten über 
Wohneigentumspreise schrittweise er­
weitert. Diese Daten werden sowohl 
für Länderanalysen als auch zur Kon­
trolle der Entwicklungen im gesamten 
Euroraum eingesetzt. Page schloss seine 
Ausführungen mit der Feststellung, 
dass zwar beträchtliche Datenmengen 
zur Verfügung stehen, jedoch umfas­
sende Arbeiten erforderlich sind, um 
die statistischen Daten zu Wohneigen­
tumspreisen in der EU im Hinblick 
auf Repräsentativität, Vergleichbarkeit, 
Aktualität und Häufigkeit optimal auf­
zubereiten. Derartige Optimierungs­
arbeiten sind bereits im Gange und 
werden vorwiegend von den nationalen 
statistischen Ämtern der EU-Mitglieds-
länder im Rahmen eines Eurostat- 
Pilotprojekts über Preisindizes für 
selbst genutztes Wohneigentum ausge­
führt.
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Der Workshop endete mit einer 
Podiumsdiskussion zum Thema „What 
lessons have we learned from the 
Spanish/Italian/British/US case? What 
can be done in Europe to make housing 
markets more stable?“ 

Elias Karakitsos (Universität von 
Cambridge), Montserrat Pareja Eastaway 
(Universität von Barcelona) und Leo-
nardo Gambacorta (Banca d’Italia) erör­
terten ihre jeweiligen Sichtweisen zur 
Wohnimmobilienpreiskrise/-blase in den 
USA, Spanien und Italien sowie mög­
liche Auswege aus der Krise.

Montserrat Pareja Eastaway unter­
strich, dass die Wohnimmobilienmärkte 
nicht konkurrenzfähig seien. Sie wies 
auf die Vulnerabilität der privaten 
Haushalte hin und meinte, dass aus die­
sem Grund staatliche Eingriffe erfor­
derlich wären. Regulierung kann auch 
wettbewerbsverzerrend sein. Obwohl 
Regulierungsmaßnahmen offenbar für 
Stabilität sorgen, ist doch mitunter das 
Gegenteil der Fall. Angesichts einer 
Eigentumsquote von 90 % in Spanien 
wird ersichtlich, dass die Wohnbau­
politik gegenüber der aktuellen Situa­
tion ganz und gar nicht neutral einge­
stellt ist. Während der Franco-Dikta­
tur verfolgte die spanische Wohnbau- 
politik nur ein einziges Ziel: den 
Menschen ein Dach über dem Kopf zu 
geben. Bis zum Ende des Franco-Regi­
mes bestand die spanische Wohnbau­
politik hauptsächlich in der Errichtung 
von Wohnimmobilien. Danach änderte 
sich die Strategie in der Wohnbaupoli­
tik, und Beihilfen/Subventionierungen 
wurden fortan mittels indirekter För­
derung gewährt. Während dieses Zeit­
raums wurden staatlich regulierte 
Wohnimmobilien (das heißt im Privat­
eigentum stehende Wohnimmobilien, 
eine Besonderheit des spanischen 
Wohnimmobilienmarktes) eingeführt. 
Nach 15 Jahren durften diese Wohn­
immobilien auf dem freien Markt ver­

kauft werden. Die Wohnbaupolitik sub­
ventionierte staatlich regulierte, im 
Privateigentum stehende Wohnimmo­
bilien, das heißt deren Eigentümer ver­
dienten an den Subventionierungen. 
Eine der Konsequenzen dieser Form 
von Wohnbauregulierung, mit der die 
Politik Wohneigentum fördern wollte, 
bestand darin, dass der ursprüngliche 
Effekt der Erhöhung der Erschwing­
lichkeit von Wohnraum abgeschwächt 
wurde. Der soziale Wohnbau geht zu­
rück. Durch die Dezentralisierung der 
Wohnbaupolitik kam es zu einer Ver­
schiebung der Verantwortung für den 
Wohnbau zu den autonomen Gemein­
schaften. Pareja Eastaway vertrat die 
Meinung, dass der private Mietsektor 
auf dem spanischen Markt angekurbelt 
werden sollte. Zudem fiel auch die 
Entscheidung, den Grundstücksmarkt 
vollständig zu deregulieren, wobei 
natürlich eine Wechselbeziehung zwi­
schen dem Grundstücksmarkt und den 
Wohnimmobilienmärkten besteht. Die 
Frage „Was haben wir daraus gelernt?“ 
beantwortete Pareja Eastaway wie 
folgt: Das Beispiel Spaniens zeige, dass 
es nicht ratsam sei, eine Wohnimmobi­
lienpreisblase über einen Zeitraum von 
sechs Jahren zu tolerieren. Es stelle sich 
außerdem die Frage, ob es ratsam sei, 
nur einen so geringen Anteil des 
Wohnimmobilienbestands für Sozial­
wohnungen zu reservieren, wie dies in 
Spanien der Fall ist. Weiters sollte auch 
diskutiert werden, ob die ungleichen 
Besitzverhältnisse von der öffentlichen 
Hand ausgeglichen werden sollten. Als 
Strategie für die Zukunft sprach sie die 
Empfehlung aus, bei der Gestaltung ei­
ner angemessenen Wohnbaupolitik die 
sich ändernden wirtschaftlichen Bedin­
gungen zu berücksichtigen. Darüber 
hinaus sei der soziale Wohnbau ein we­
sentliches Instrument zur Dämpfung 
überhitzter Märkte. Auch Grund­
stücksmärkte tragen entscheidend dazu 
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bei, dass ein gewisser Prozentsatz an 
Wohnimmobilien für den sozialen 
Wohnbau reserviert ist. (In Spanien 
beträgt der Anteil des sozialen Wohn­
baus an neu errichteten Wohnimmobi­
lien je nach autonomer Gemeinschaft 
derzeit zwischen 20 % und 50 %.)

Leonardo Gambacorta erläuterte zu 
Beginn seines Diskussionsbeitrags 
einige charakteristische Merkmale des 
italienischen Kreditmarktes für private 
Haushalte, der sich durch zügiges 
Wachstum (schneller als im Euroraum), 
aber – verglichen mit anderen Ländern 
(z. B. Spanien) – relativ geringe Größe 
auszeichnet. Dann ging er dazu über, 
einige Auswirkungen der Finanzmarkt­
turbulenzen auszuführen, insbesondere 
hinsichtlich Verbriefungen und Kredit­
qualität. Dabei zeigte er auf, dass die 
Hälfte des beobachteten Rückgangs bei 
der Kreditgewährung an italienische 
Haushalte auf statistische Effekte in der 
Darstellung von Verbriefungsaktivi­
täten zurückzuführen ist. Gambacorta 
stellte fest, dass Verbriefungsaktivi­
täten in Italien selbst während der 
Finanzmarktturbulenzen angestiegen 
waren. Nach der Einführung des italie­
nischen Verbriefungsgesetzes nahmen 
die jährlichen Ströme verbriefter Kre­
dite als Prozentsatz der gesamten Kre­
dite seit Dezember 2007 aufgrund von 
„Self-Retained Securitization“ zu. Das 
bedeutet, dass Banken Hypotheken 
über SPVs verkauften, diese in der 
Folge jedoch zum Erwerb von Asset-
Backed Securities (ABS) zurückkauf­
ten, die wiederum als Sicherheit in 
einem Refinanzierungsgeschäft inner­
halb des Eurosystems verwendet wer­
den konnten. So kam es zu Verände­
rungen bei Verbriefungen, die nun eine 
direkte Rolle auf dem Markt spielten 
und zur Streuung des Kreditrisikos un­
ter den Finanzintermediären dienten. 
Gambacorta warf die Frage auf, ob dies 
gut oder schlecht wäre. Diese Frage 

lässt sich nur schwer beantworten, wes­
halb es besonders wichtig ist, die Aus­
wirkungen von Verbriefungen auf die 
Kreditvergabe zu kennen. Denn diese 
sind nicht unbedeutend: Einerseits gibt 
es negative Auswirkungen, z. B. eine 
Verschlechterung der Kreditqualität 
aufgrund der Tatsache, dass die Banken 
Kredite an die privaten und institutio­
nellen Märkte verkaufen und daher we­
nig Interesse haben, die Märkte zu 
überwachen. Andererseits werden in 
der Fachliteratur auch positive Aspekte 
von Verbriefungen angeführt und Ver­
briefung wird insgesamt als positiv an­
gesehen; die Probleme asymmetrischer 
Informationen könne man in den Griff 
bekommen. Diese Frage müsste zudem 
noch empirisch untersucht werden. Ei­
nige vorläufige Schätzungen für Italien 
zeigen, dass verbriefte Kredite unter 
gleich bleibenden Rahmenbedingungen 
weniger riskant sind. Die Kreditquali­
tät in Italien ist weiterhin hoch, doch 
die Anzahl der Kunden mit finanziellen 
Schwierigkeiten ist angestiegen. Als 
institutionelle Faktoren, die dazu bei­
getragen haben könnten, dass sich die 
Finanzmarktanspannungen in Italien in 
Grenzen hielten, nannte Gambacorta 
die gesetzlich eingeschränkte Belei­
hungsquote (vormals 50 %, und 80 % 
vom besicherten Wert) sowie das 
Wuchergesetz, das eine Höchstgrenze 
für die Höhe der verlangten Zinsen 
festlegt. Beide Faktoren trugen dazu 
bei, dass der Subprime-Markt kleiner 
wurde. Ein weiteres interessantes insti­
tutionelles Detail ist außerdem das 
starke Einzelkundenkreditgeschäft. In 
der aktuellen Krise waren viele Banken 
mit dem Problem zu geringer Einlagen 
konfrontiert. Es wäre daher empfeh­
lenswert, dass die Banken der Passiv­
seite ihrer Bilanzen größere Aufmerk­
samkeit widmen. Im Gegensatz zum 
Euroraum verzeichnete Italien seit Be­
ginn der Finanzkrise einen Anstieg bei 
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der Mittelbeschaffung über die Banken. 
Gambacorta schloss seinen Diskussi­
onsbeitrag mit der Aussage, dass die 
Regulierung der Finanzwirtschaft neu 
überdacht werden müsse, wobei im 
Auge zu behalten sei, dass diese Auf- 
und Abschwüngen unterworfen ist. Es 
muss neue Regeln geben, doch es sei 
darauf zu achten, dass Finanzinnovati­
onen durch die Regulierung nicht 
unterdrückt würden. Seiner Meinung 
nach sind gewisse Regeln erforderlich, 
die eine durchgehende Verbindung zwi­
schen der Vertiefung der Finanzmärkte 
und dem Wirtschaftswachstum her­
stellen. Die italienische Erfahrung 
zeigt, dass einige Regeln (Beschrän­
kung des LTV, Wuchergesetz) die Fol­
gen der Finanzmarktturbulenzen zu­
mindest bis jetzt in Grenzen gehalten 
haben. Alles in allem forderte er ein 
neues Regelwerk, das keine negativen 
Auswirkungen auf das Kreditangebot 
hat, und schloss mit den Worten: 
„Banken müssen Banken bleiben!“

Elias Karakitsos eröffnete seinen 
Diskussionsbeitrag mit der Feststel­
lung, dass der Wohnimmobilienmarkt 
nur ein Markt sei, auf dem Liquidität 
effektiv gesteuert würde, weshalb er 
eine Regulierung der Immobilien­
märkte nicht für besonders wichtig 
halte. Auf die Frage nach notwendigen 
Veränderungen bei den Finanzinstitu­
ten antwortete er, dass die Rahmenbe­
dingungen einem raschen Wandel un­
terliegen würden und die Politik hin­
terherhinken würde. Das Problem sei 
die Liquidität, und diese sei sehr schnell 
aufgebraucht. Der US-amerikanische 
Wohnimmobilienmarkt sei nicht die 
Ursache der Kreditkrise und der 
aktuellen Turbulenzen in der Weltwirt­
schaft. Vielmehr sei die Krise das 
Symptom der riesigen Liquiditätsmen­
gen, die durch die Finanzsteuerung in 
die Märkte gelangt sind, sowie das Re­
sultat einiger geldpolitischer Fehlent­

scheidungen, besonders in den USA. 
Diese Liquidität finanzierte in den letz­
ten zehn Jahren eine Reihe großer spe­
kulativer Blasen (Internet-, Immobi­
lien- und Rohstoffblase) und einige 
kleinere (Schifffahrt und außerbörs­
liche Beteiligungen). Derzeit wird im 
Finanzsystem Fremdkapital abgebaut. 
Die Herausforderung besteht nun 
darin, diesen Prozess anzuhalten, be­
vor er zu einem systemischen Problem 
wird. Die Frage ist, wie dies bewerk­
stelligt werden kann und wie man 
gleichzeitig vermeidet, dass sich die 
Situation rapide in eine Krise verwan­
delt. Das bisherige System, die Kredit­
aufnahme auf dem kurzfristigen Markt 
und die Verwendung der Kredite auf 
dem langfristigen Markt (wie es 
z. B. von Investmentbanken praktiziert 
wurde), wird zusammenbrechen. Laut 
Karakitsos werden außerbörsliche Be­
teiligungen und Hedgefonds diese 
Rolle nicht übernehmen. Das bisherige 
Modell wird daher nicht mehr funktio­
nieren. Da die US-amerikanische Re­
gierung immer mehr Unternehmen 
übernimmt, wird es in Zukunft ein 
viel höheres Maß an Regulierung ge­
ben. Das wahre Risiko in diesem Pro­
zess der Deflation, der etwa zehn 
Jahre andauern kann, liegt in der kor­
rekten Bewertung der Vermögens­
werte. Karakitsos hätte es vorgezogen, 
wenn anstelle der Liquiditätsspritzen 
für die Märkte eine Rekapitalisierung 
des US-amerikanischen Bankensektors 
stattgefunden hätte. Aus wirtschafts­
politischer Sicht sollte klar sein, dass 
Regulierung einen Rückschritt und 
keinen Fortschritt darstellt. Es wird 
immer Menschen geben, die Gesetzes­
lücken entdecken und diese zu ihrem 
Vorteil nutzen. Die Aufsichtsbehörden 
werden die Lücken immer erst zeitver­
zögert schließen und in manchen Fäl­
len, wie in der aktuellen Krise, zu spät 
reagieren, um eine Katastrophe zu ver­
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hindern. Ein besserer Ansatz als Über­
regulierung wäre, wenn die Zentral­
bank eine Zielgröße für Vermögens­
preise vorgeben würde, die das 
Funktionieren der freien Märkte nicht 
behindert und Finanzinnovationen nicht 
verhindert. Da bei Verbriefungen Ver­
mögenswerte und Risiken in den 
Privatsektor transferiert werden, wäre 
laut Karakitsos das Reinvermögen des 
Privatsektors als Prozentsatz des ver­
fügbaren Einkommens die ideale Ziel­
variable für eine derartige Steuerung 
durch die Zentralbank.

Das Programm des Workshops so­
wie die Studien und Präsentationsun­
terlagen sind auf der OeNB-Website 
unter folgender Adresse verfügbar:
www. oenb.at/en/geldp_volksw/Volkswirt-
schaftliche_Veranstaltungen/ workshop_
housing_market_challenges_in _europe_
and_the_united_states_any_solutions_
available.jsp

Eine Publikation im Verlag Palgrave 
Macmillan ist in Planung.
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Sparen in Österreich – zu wenig 
und zu spät?

Die Oesterreichische Nationalbank 
(OeNB) veranstaltete am 24. Oktober 
2008 einen internationalen Workshop 
zum Thema „Sparen in Österreich – zu 
wenig und zu spät?“. Ziel dieser Veran­
staltung war es, einem wichtigen öko­
nomischen Thema, das in seinen viel­
fältigen Facetten auch in der Fachwelt 
immer noch nicht hinreichend verstan­
den wird, verstärkt Aufmerksamkeit zu 
schenken. In einem kleinen Rahmen 
von Experten wurde zu folgenden 
Fragestellungen intensiv diskutiert: 
Was prägt das Sparverhalten der Men­
schen? Welche Einflussfaktoren beein­
trächtigen ein rationales Sparverhalten? 
Und welche Probleme stellen sich 
grundsätzlich bei der analytischen Kon­
zeptualisierung des Sparens privater 
Haushalte?

In seiner Eröffnungsansprache be­
tonte Peter Mooslechner (Direktor der 
Hauptabteilung Volkswirtschaft, OeNB), 
dass das Sparverhalten der privaten 
Haushalte ein wichtiges Anwendungs­
gebiet von Mikrodaten darstelle. Mikro­
daten zum Sparverhalten können so­
wohl für die empirische Überprüfung 
von Voraussagen theoretischer Modelle 
als auch für Simulationsstudien ver­
wendet werden. Ohne Mikrodaten hin­
gegen wären ökonomische Analysen 
des Sparverhaltens nur unzureichend. 
So unterstrich Peter Mooslechner un­
ter Bezugnahme auf die OeNB-Geld­
vermögensumfrage 2004, dass unter­
schiedliche soziale Gruppen auch un­
gleiche Sparmotive hätten und dies 
impliziere ein heterogenes Sparverhal­
ten. Bereits Irving Fisher habe 1930 in 
seiner Arbeit „The Theory of Interest“ 

diese Heterogenität im Sparverhalten 
verschiedener Gruppen betont.

Einleitung in das Thema	
des Workshops
In der Literatur wird oft das Lebens-
zyklusmodell (Modigliani und Brum­
berg, 1954) bzw. das permanente Ein-
kommensmodell (Friedman, 1957) als 
Ausgangspunkt für die Erklärung des 
Sparverhaltens der privaten Haushalte 
herangezogen.2 In beiden Modellen 
werden Konsum- bzw. Sparentschei­
dungen der privaten Haushalte als 
intertemporale Optimierungsprobleme 
aufgefasst. Das Spar- und Konsumver­
halten der privaten Haushalte hängt von 
deren Präferenzen, dem Zinssatz und 
dem Gegenwartswert des Lebensein­
kommens bzw. dem Vermögen ab. Aus 
dem Lebenszyklusmodell können Vor­
aussagen über den Vermögensaufbau 
im Lebensverlauf abgeleitet werden. 
Junge Haushalte würden demnach Kre­
dite aufnehmen, danach ein Vermögen 
für die Alterssicherung aufbauen, das 
im Alter für Konsumzwecke verwen­
det wird. Der Vermögensverlauf im 
Lebenszyklus wäre folglich buckelför­
mig. Mithilfe von Haushaltsmikrodaten 
wurde aber festgestellt, dass das beob­
achtete Konsumverhalten von den Vor­
aussagen dieser Modelle abweicht. Zum 
Beispiel ist der Konsum stärker vom 
aktuellen Einkommen abhängig als es 
laut Lebenszyklusmodell der Fall sein 
sollte.

In der Literatur wurde dieses Spar­
modell daher um Liquiditäts- und Kre­
ditbeschränkungen erweitert.3 Weiters 
wurden auch geplante Vererbungen 

Martin Schürz1Martin Schürz1

1 	 martin.schuerz@oenb.at
2 	 Eine Überblicksdarstellung findet sich bei Browning und Lusardi (1996).
3 	 Einen Literaturüberblick bietet Deaton (1999).
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und die Unsicherheit über den zukünf­
tigen Einkommensverlauf ergänzend 
modelliert. Ein weiterer Grund, 
warum Mikrodaten den Voraussagen 
des einfachen Lebenszyklusmodells 
widersprechen können, ist das Vor­
sichtssparen. Dies wird in der Literatur 
als wichtiges Sparmotiv gesehen, das 
berücksichtigt werden muss, um eine 
adäquate Beschreibung des Spar- und 
Konsumverhaltens der privaten Haus­
halte zu geben. Sparen versichere auch 
gegen zukünftige Einkommens-, Ver­
mögens- und Ausgabeschocks. Bei un­
vollständigen Versicherungsmärkten 
würden die privaten Haushalte aus Vor­
sichtsmotiven Vermögen halten, um 
den geplanten Konsumpfad zumindest 
zu einem gewissen Grad beibehalten zu 
können. Ergebnisse aus Arbeiten mit 
Mikrodaten reichen jedoch von einem 
Anteil des Vorsichtssparens am privaten 
Haushaltsvermögen in Höhe von 2 % 
(z. B. Lusardi, 2000) bis zu 40 % 
(Carrol und Samwick, 1998). Die 
großen Unterschiede in den Ergebnis­
sen machen es nahezu unmöglich, die 
Bedeutung des Vorsichtssparens einzu­
schätzen. Aufgrund dieser Probleme 
schlagen Kennickel und Lusardi (2004) 
vor, die privaten Haushalte direkt nach 
dem Ausmaß des Vorsichtssparens zu 
befragen.4 Sie kommen zu dem Ergeb­
nis, dass ungefähr 8 % des gesamten 
Vermögens aus Vorsichtsmotiven gehal­
ten werden. Insbesondere bei älteren 
Haushalten und Unternehmern spielt 
das Vorsichtssparmotiv eine wichtige 
Rolle Das Vorsichtssparen bei Haushal­
ten mit niedrigem Einkommen ist 
hingegen gering. Vorsichtssparen und 
Liquiditätsbeschränkungen können sich 
auch gegenseitig verstärken, wodurch 

der Einfluss eines dieser Faktoren oft 
nicht klar isoliert werden kann.

Sparen in Österreich

Für Österreich existiert zwar keine 
Einschätzung des Anteils des Vorsichts­
sparens am Vermögen der privaten 
Haushalte, aber es liegen die Ergebnisse 
einer Geldvermögensbefragung der 
OeNB aus dem Jahr 2004 vor, die 
bereits für viele, im Zusammenhang 
mit dem Sparverhalten stehende, For­
schungsthemen verwendet wurden 
(z. B. zum Finanzwissen, zur Verschul­
dung, zum Anlageverhalten).5

Pirmin Fessler und Clemens Jobst 
(OeNB) bezogen sich in ihrer Präsenta­
tion auf einen Teilausschnitt dieser Ver­
mögensbefragung 2004. Die Ergeb­
nisse dieser Studie untermauern, dass 
die Mehrheit der österreichischen pri­
vaten Haushalte nur sehr wenig spart, 
während ein kleiner Teil der Haushalte 
sehr viel spart. Sparen für Krankheit, 
Arbeitslosigkeit oder um einen „Not­
groschen“ zu haben, wird von einer 
großen Mehrheit der privaten Haus­
halte als Sparmotiv genannt. Wenn ge­
spart wird, dann mehrheitlich ohne 
spezifischen Grund („Notgroschen“). 
Nur etwa ein Viertel der unter 29-Jäh­
rigen, die zu den sparenden Haushalten 
zählen, tut dies, um für das Alter vor­
zusorgen. Den höchsten Wert erreicht 
dieses Sparmotiv bei Haushalten mit 
einem Haushaltsvorstand im Alter zwi­
schen 40 und 49 Jahren. Grafik 1 de­
monstriert die Bedeutung des Vor­
sichtssparens.

Die Möglichkeit zur Ersparnisbil­
dung sowie das Sparverhalten sind stark 
vom Einkommen abhängig. In privaten 
Haushalten mit hohem Einkommen 

4 	 Im Survey of Consumer Finances des Federal Reserve System wird folgende Frage zu den Ersparnissen für Notfälle 
und andere unerwartete Ereignisse gestellt. „About how much do you think you and your family need to have in 
savings for unanticipated emergencies and other unexpected things that may come up“.

5 	 Siehe Beer und Schürz (2007), Fessler et al. (2007), Fessler und Schürz (2008).
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wird eher regelmäßig oder nach einem 
Sparplan gespart. Je niedriger das Ein­
kommen ist, desto häufiger wird das 
gespart, was am Monatsende überbleibt 
bzw. desto häufiger sehen die Haushalte 
gar keine Möglichkeit zu sparen.

Vorsorgeverhalten ist bei älteren 
Befragten in Österreich und bei 
höheren Einkommensbeziehern ver­
gleichsweise häufiger verbreitet. Pri­
vate Pensionsvorsorge wird von 82 % 
der befragten privaten Haushalte für 
wichtig gehalten. Der zentrale Grund 
privat vorzusorgen, ist die Unsicherheit 
hinsichtlich des staatlichen Pensions­
systems. Es ist nicht überraschend, dass 
die Bedeutung privater Pensionsvor­
sorge mit zunehmendem Alter geringer 
wird. Interessanter ist der empirische 
Befund, dass diese Form der Altersvor­
sorge von privaten Haushalten mit 
höherem Einkommen und höherer 
Bildung für wichtiger erachtet wird. 
Haushalte mit hohem Einkommen 
haben einerseits eher die Möglichkeit 
für die Altersvorsorge zu sparen, ande­
rerseits ist es für diese Haushalte auf­

grund gesetzlicher Regelungen (Höchst-
bemessungsgrundlage, steilerer Ein­
kommensverlauf) absehbar, dass die 
staatliche Pension nicht ausreichen 
wird, um den gewohnten Lebensstan­
dard im Alter aufrechtzuerhalten. Auch 
bei den Gründen für den Abschluss 
einer privaten Vorsorge zeigt sich ein 
deutlicher Unterschied nach dem Ein­
kommen; in den oberen Einkommens­
klassen stehen bei der Eigenvorsorge 
verstärkt Ertragsüberlegungen im Mit­
telpunkt.

Das Sparen junger Menschen ist 
überwiegend an künftigen Konsumzie­
len orientiert. Dies gilt etwa für den 
Erwerb von PKW, Wohnungseinrich­
tungen und anderen langlebigen Kon­
sumgütern; im Alter wird die Krank­
heitsvorsorge (Zahnarzt, Operation) 
wichtig.

Annamaria Lusardi (Dartmouth Col­
lege) führte in ihrem Papier aus, dass es 
in den USA in der Altersvorsorge zu 
weitreichenden Veränderungen – einer 
Verschiebung von leistungsorientierten 
zu beitragsorientierten Pensionen – 
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kam; weiters ist die Komplexität von 
Finanzprodukten enorm angestiegen 
und generell haben die Anleger gegen­
wärtig viel mehr Wahlmöglichkeiten 
als noch vor einem Jahrzehnt.

Ihre Forschungsfrage lautete dann, 
ob die Menschen für diese Neuerungen 
gerüstet seien und die Antwort fiel 
negativ aus. Die Bevölkerung in den 
USA habe nur ein geringes Finanzwis­
sen und besonders bei Ärmeren, Afro­
amerikanern und weniger gebildeten 
Menschen sei finanzielles Unwissen 
weit verbreitet.

In den 1990er-Jahren haben eine 
Reihe von privaten und öffentlichen 
Organisationen in den USA Initiativen 
ins Leben gerufen, die sich die Verbes­
serung der Bildung in Finanzfragen 
bestimmter Bevölkerungsgruppen zur 
Aufgabe machen. Auch im Vereinigten 
Königreich werden seit Längerem 
Aktivitäten in der Finanzbildung ge­
setzt und bereits im Jahr 2004 hat sich 
die OECD dieses Themas angenommen 
und Empfehlungen formuliert. Die 
wirtschaftspolitischen Initiativen zielen 
hauptsächlich auf eine Änderung des 
Finanzverhaltens ab.

Die Frage, ob erhöhtes Finanzwis­
sen zu einem richtigen Finanzverhalten 
führt, ist auch ein rezent viel studiertes 
Thema verhaltensökonomischer Stu­
dien. Während die neoklassische Öko­
nomie annahm, dass Menschen ratio­
nale Entscheidungen zur Wohlfahrts­
optimierung auf Basis aller verfügbaren 
Informationen treffen, und mehr Infor­
mationen bessere Entscheidungen nach 
sich ziehen, weist die Verhaltensöko­
nomie auf zahlreiche Anomalien bei 
Menschen hin, die zu einem verfehlten 
Finanzverhalten führen. Diese waren 
dann ein zentrales Thema in der Präsen­
tation von Brigitte Madrian.

Lusardi betont des Weiteren, dass 
die Effektivität der Finanzbildungspro­
gramme nur schwer zu evaluieren ist. 

Nur unzureichend wäre es auf die Zu­
friedenheit der Teilnehmer oder deren 
spätere Anlageentscheidungen zu re­
kurrieren. Doch sie argumentiert, in 
ihrem im Jahr 2009 erscheinenden 
Buch „Overcoming the Saving Slump: How 
to Increase the Effectiveness of Financial 
Education and Saving Programs“, dass die 
Kausalität von mehr Finanzbildung 
über eine bessere Finanzplanung zu 
einem höheren Vermögensaufbau laufe.

Brigitte Madrian (Harvard Universi­
tät) führte in ihrer Präsentation eine 
beeindruckende Vielzahl von Verhal­
tensproblemen im Finanzbereich an. 
Zu diesen zählen z. B.:
• � Während der Teilnahme an Semi­

naren zur Pensionsvorsorge sind die 
Teilnehmer noch überzeugt, dass sie 
künftig privat vorsorgen würden. 
Sechs Monate später jedoch hatte 
sich kaum jemand dafür entschieden. 
In Befragungen stellt sich oft heraus, 
dass Menschen zwar meinen, dass sie 
nicht ausreichend sparen und den 
Vorsatz fassen, mehr zu sparen. Für 
viele bleibt es aber beim Vorsatz.

• � Menschen werden auch durch die 
Wahlmöglichkeiten beeinflusst, die 
ihnen präsentiert werden. Studien 
zeigen, dass Personen, die mehrere 
Aktienfonds und nur eine Anleihe 
zur Wahl bekamen, sich mehrheit­
lich für die Aktienveranlagung ent­
schieden. Mehrere Alternativen bei 
einer Variante führen zu einer Fixie­
rung in der Entscheidung auf diese 
Variante.

• � Andere Untersuchungen weisen dar­
auf hin, dass bei Vorsorgeplänen, bei 
denen man sich aktiv für eine Beteili­
gung entscheiden muss, die Partizi­
pationsrate bei nur etwa einem Drit­
tel liegt. Wird die Beteiligung hinge­
gen für all jene automatisch vorge- 
nommen, die sich nicht aktiv dagegen 
entscheiden, steigt die Beteiligung 
drastisch an.
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• � Menschen bevorzugen in der Regel 
Anlagen, die ihnen vertraut sind. 
Daher ist eine Neigung zu erkennen, 
in Aktien des eigenen Unternehmens 
zu investieren, trotz der im An­
schluss an Skandale wie Maxwell 
oder Enron öffentlich diskutierten 
Risiken.

• � Menschen verwenden oft nicht alle 
entscheidungsrelevanten Informati­
onen für ihre Entscheidungen; sie 
tendieren zu Kurzsichtigkeit und 
werden von äußeren Umständen be­
einflusst, die für eine rationale Ent­
scheidung nicht unbedingt relevant 
sind. Finanzbildung kann hier nur 
begrenzt zu Veränderungen führen.

Brigitte Madrian schlug vor, dass diese 
Probleme mittels Vereinfachung durch 
Standardlösungen und über die Not­
wendigkeit einer aktiven Entscheidung 
gemildert werden können.

Ayuso et al. (2007) untersuchen die 
Auswirkungen der Einführung von 
steuerlichen Anreizen im Jahr 1988 für 
das Altersvorsorgesparen in Spanien. 
Die Autoren ziehen Steuerdaten heran, 
um die Charakteristika der privaten 
Haushalte, die in Pensionsfonds einzah­
len, herauszufinden. Auf Basis einer 
Erhebung zum Konsum privater Haus­
halte untersuchen sie, ob es eine Bezie­
hung zwischen den Einzahlungen in 
Pensionsfonds und einer Veränderung 
bei Ausgaben und Sparen gibt. Sparen 
steigt am stärksten in der Altersgruppe 
von 46 bis 55 Jahren an, während es bei 
den privaten Haushalten in der Alters­
gruppe zwischen 55 und 65 Jahren 
eher ein Substitutionsverhältnis zwi­
schen Sparen und Pensionsfondsbei- 
trägen geben dürfte. In einem weiteren 
Schritt wird versucht, das Ausmaß 
des zusätzlichen Sparens abzuschätzen. 
Mit einem Two-Sample-Two-Stage-Least-
Squares-Modell schätzen sie den Beitrag 
zusätzlichen Sparens auf etwa 5 % bis 
19 % der Pensionsfondseinzahlungen. 

Hingegen erhöhen private Haushalte  
in der Altersgruppe zwischen 46 und 
55 Jahren des höchsten Einkommens­
quartils ihr Sparen um fast 65 %.

Die Autoren gelangen zu dem 
Schluss, dass Steueranreize keinen be­
sonders starken Effekt auf das Sparen 
der privaten Haushalte haben; diese 
wirken sich eher auf die Zusammenset­
zung der Vermögensaktiva aus. Ange­
sichts der budgetären Belastung er­
scheint demnach die fiskalische Wir­
kung fragwürdig.

Luc Arrondell (CNRS-PSE) analy­
sierte in seinem Vortrag, wie sich hete­
rogene Präferenzen der privaten Haus­
halte hinsichtlich Risiko und Zeit auf 
Vermögensportfolios auswirken. Ziel 
war eine umfangreiche Messung von 
Risiko- und Zeitpräferenzen von Anle­
gern in Frankreich. Der innovative An­
satz von Arrondell besteht darin, dass 
er einen Indikator entwickelt, der un­
terschiedliche Fragen zu Risikoaversion 
und Gegenwartspräferenz zu bündeln 
erlaubt. Damit überwindet er das Pro­
blem, dass Präferenzen gemeinhin nur 
mit drei Parametern untersucht wer­
den: dem Grad der relativen Risiko­
aversion, die das Vorsichtssparen be­
einflusst, mit der Zeitpräferenz für 
die Gegenwart und mit dem Grad an 
Altruismus, der die Vermögensweiter­
gabe an die Nachgeborenen beeinflusst. 
Arrondel zeigte jedoch auch, dass zur 
Fragebeantwortung eine hinreichend 
große Anzahl an unterschiedlichen 
Fragen, die verschiedene Lebensbe­
reiche abdecken, notwendig ist.

Die Arbeit von Herbert Walther und 
Alfred Stiassny (Wirtschaftsuniversität 
Wien) zeigte eindrucksvoll die weitrei­
chenden statistischen Begrenztheiten 
und Probleme bei Ländervergleichen 
von Sparquoten auf. Betont wurde die 
Notwendigkeit, den statistischen Defi­
nitionen der Sparquote mehr Aufmerk­
samkeit zu schenken. Die Autoren 
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schlussfolgern, dass die Schattenwirt­
schaft internationale Vergleiche von 
Sparquoten systematisch verzerrt. Ein 
höheres Ausmaß an Einkommen aus 
der Schattenwirtschaft führt zu nied­
rigeren Beschäftigungsquoten und da­
mit zu höheren Sparquoten.

Schlussfolgerungen

Der OeNB-Workshop zum Thema 
„Sparen in Österreich – zu wenig und zu 
spät?“ zeigte, dass Mikrodaten für die 
Erforschung des Sparverhaltens unum­
gänglich sind. Mikrodaten helfen, die 
wirtschaftlichen Entscheidungen der 
privaten Haushalte besser zu verstehen. 
Diese Daten werden daher zu einem 
immer wichtigeren Faktor für die Geld- 
und Wirtschaftspolitik. Leider gibt es 
in Österreich noch relativ wenig an 
nützlichen Datenquellen. Die Ergeb­
nisse von Haushaltsbefragungen erlau­
ben, teils tradierte Überzeugungen in­
frage zu stellen und ermöglichen die 
empirische Prüfung von wirtschafts­
politischen Konzepten und unterschied­
lichen Theorien des Sparens. Internati­
onale Vergleiche von makroökono­

mischen Sparquoten bleiben aufgrund 
von Datenproblemen und institutio­
nellen Unterschieden schwierig. Die 
Ergebnisse der empirischen Arbeiten 
von Brigitte Madrian zeigen zahlreiche 
gravierende Verhaltensprobleme bei 
Finanzentscheidungen.

Die Bedeutung von empirischen 
Informationen auf Mikroebene steigt 
aufgrund von Änderungen im Pensions­
system, auf dem Arbeitsmarkt, der 
Liberalisierung auf den Finanzmärkten 
und auch wegen der aktuellen Finanz­
krise. Der private Haushaltssektor wird 
immer heterogener und dies macht die 
Einschätzung des Haushaltsverhaltens 
mithilfe aggregierter Daten generell 
schwieriger. Die vom Netzwerk zu 
Haushaltsfinanzen und -ausgaben (HFCS) 
innerhalb des Eurosystems geplanten 
regelmäßigen, repräsentativen Haus­
haltsbefragungen sollen ab dem Jahr 
2010 zu einer deutlichen Verbesserung 
der internationalen Datenlage führen 
und ein realistischeres Bild zum Finanz­
verhalten der privaten Haushalte, auch 
in Österreich, liefern.
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1090 Wien	 1011 Wien	 Telefax: (+43-1) 404 20-2398	 114778 natbk
Internet: www.oenb.at
E-Mail: oenb.info@oenb.at

Zweiganstalten
Zweiganstalt Österreich West
Innsbruck 	
Adamgasse 2 	 Adamgasse 2	 (+43-512) 594 73-0
6020 Innsbruck	 6020 Innsbruck 	 Telefax: (+43-512) 594 73-99

Zweiganstalt Österreich Süd
Graz 	
Brockmanngasse 84 	 Postfach 8 	 (+43-316) 81 81 81-0
8010 Graz	 8018 Graz 	 Telefax: (+43-316) 81 81 81-99

Klagenfurt
10.-Oktober-Straße 13 	 10.-Oktober-Straße 13	 (+43-463) 576 88-0
9020 Klagenfurt	 9020 Klagenfurt 	 Telefax: (+43-463) 576 88-99

Zweiganstalt Österreich Nord
Linz 	
Coulinstraße 28 	 Postfach 346 	 (+43-732) 65 26 11-0
4020 Linz	 4021 Linz 	 Telefax: (+43-732) 65 26 11-99

Salzburg 	
Franz-Josef-Straße 18 	 Franz-Josef-Straße 18 	 (+43-662) 87 12 01-0
5020 Salzburg	 5020 Salzburg 	 Telefax: (+43-662) 87 12 01-99

Repräsentanzen
Oesterreichische Nationalbank 		  (+44-20) 7623-6446
London Representative Office 		  Telefax: (+44-20) 7623-6447
5th floor, 48 Gracechurch Street
London EC3V 0EJ, Vereinigtes Königreich

Oesterreichische Nationalbank 		  (+1-212) 888-2334 	 (212) 422509 natb ny
New York Representative Office 		  Telefax: (+1-212) 888-2515
450 Park Avenue, Suite 1202 		
New York, N. Y. 10022, USA

Ständige Vertretung Österreichs bei der EU 	 (+32-2) 285 48-41, 42, 43
Avenue de Cortenbergh 30 		  Telefax: (+32-2) 285 48-48
B 1040 Brüssel, Belgien


