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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-
rungsschiibe zu verzeichnen: Wahrend
der 1950er-Jahre zogen es die Eigen-
ttimer vor, ihre Wohnimmobilien leer
stehen zu lassen. Bis in die 1980er-
Jahre waren die Mieten eingefroren
und die Mietvertrége zeitlich unbefris-
tet. Zwischen 1985 und 1994 wurden
Mieten und Mietvertragsdauer voll-
standig liberalisiert, sodass Mietver-
trage mit einer Mindestdauer von funf
Jahren nach 1994 frei vereinbar waren.
Bis in die spaten 1990er-Jahre warfen
Schuldverschreibungen hohere Ertrdge
ab als Mietwohnungen (was unter
anderem die hohen Eigentumsquoten
in Spanien erkldrt). Pareja Eastaway
schloss ihre Ausfihrungen mit der
Feststellung, dass die spanische Wohn-
baupolitik sich derzeit vollstandig auf
den Mietsektor konzentriere. Alle
neuen Vertrége sind staatlich reguliert.
Den Vermietern werden finanzielle
Anreize (im Fall von Reparaturen und
baulichen Verbesserungen) sowie Steuer-
erleichterungen geboten.

Guido Wolswijk (Europdische Zen-
tralbank) présentierte einige fiir den
europdischen  Wohnimmobilienmarkt
relevante steuerliche Aspekte. Er be-
leuchtete die Rolle, die steuerliche Ins-
trumente auf den Wohnimmaobilien-
und Hypothekenmadrkten spielen, und
betonte, dass sich fast alle steuerlichen
Malnahmen auf die Wohnimmobilien-
markte auswirken. Viele Staaten for-
dern Wohnungseigentum im Hinblick
auf die positiven externen Faktoren,
die damit einhergehen, dass Menschen
Eigenheimbesitzer sind (Eigenheim-
besitzer beteiligen sich aktiver am
Gemeinschaftsleben, sind  gestinder
usw.). Private Haushalte wiederum nei-
gen dazu, die Bedeutung der eigenen
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Wohnsituation zu unterschatzen, und
konnen oft nicht richtig abschatzen,
wieviel sie fiir das Wohnen ausgeben
sollen. AufRerdem werden von staat-
licher Seite Anstrengungen unternom-
men, das Wohnen fiir die gesamte Be-
vilkerung leistbarer zu machen, insbe-
sondere  fiir einkommensschwache
Haushalte, flr die der Zugang zu Kre-
diten erschwert ist. Wohnen ist eine
Investition und ein Konsumgut. Ob
Staaten Eigentum fordern oder nicht,
ldsst sich am Grad der Steuerneutralitat
ablesen, das heifit daran, ob selbst ge-
nutztes Wohneigentum &hnlich besteu-
ert wird wie andere Vermdgenswerte
(z. B. Anleihen) beziehungsweise, da
Wohneigentum auch ein Konsumgut
ist, wie der Kauf anderer Gebrauchs-
guter (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 Uber die Jahres-
rendite. Die Besteuerung von Wohn-
eigentum ist europaweit relativ unter-
schiedlich. In Deutschland, dessen
Wohnimmobilienmarkt europaweit den
hochsten Anteil an Mietverhaltnissen
aufweist, besteht die gangige Praxis
darin, dass private Haushalte unter Zu-
hilfenahme eines Hypothekarkredits
eine Wohnimmobilie erwerben und
diese dann vermieten. Obwohl es in
Deutschland einen groflen Mietmarkt
gibt, ist dieser stark von der Zinslage
und steuerrechtlichen Bestimmungen
abhéngig. Im Allgemeinen bieten die
meisten europdischen Steuersysteme
jedoch finanzielle Anreize fir 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
muissen zur Wohnbausubventionierung
andere Steuern angehoben werden.
Auch sollten die durch Subventionen
erzielten Kapitalgewinne nicht uner-
wahnt bleiben (das heilt bei geringer
angebotsseitiger Flexibilitdt bewirkt
eine hohere Subventionierung eine
Umverteilung von neuen auf bereits
bestehende Eigentiimer). Auch verur-
sacht Subventionierung einen regres-
siven Einkommensverteilungseffekt (das
heil’t Besserverdiener profitieren star-
ker als Gruppen mit niedrigerem Ein-
kommen, im Wesentlichen aufgrund
der steuerlichen Abzugsfahigkeit von
Hypothekenzinszahlungen zum hdchs-
ten Grenzzinssatz). In seinen weiteren
Ausflihrungen hinterfragte Wolswijk,
inwieweit steuerliche Mafinahmen dazu
beitragen kdnnen, bestehende oder auf-
kommende Ungleichgewichte auf dem
Wohnimmobilienmarkt auszugleichen.
Der Euroraum verfolgt zwar einerseits
eine gemeinsame Geldpolitik, anderer-
seits sind die Wohnimmobilienmérkte
national geregelt. In der Fachliteratur
wird die Frage des richtigen Zeitpunkts
flir eine staatliche Intervention auf dem
Wohnimmaobilienmarkt ausfiihlich dis-
kutiert, wobei zwischen strukturellen
MalRnahmen und FeinsteuerungsmaR-
nahmen zu unterscheiden ist. Struk-
turelle Malnahmen zielen auf eine
Reduktion der Variabilitat der Wohn-
immobilienpreise ab, wohingegen Fein-
steuerungsmalRnahmen eher auf Ad-
hoc-Basis erfolgen. Alle in diesem Zu-
sammenhang einsetzbaren Instrumente
sind landerspezifisch. Wolswijk schloss
seinen Beitrag mit der Feststellung,
dass die Besteuerung von Wohnimmo-
bilien insgesamt gunstig ausfallt, wenn
auch von Land zu Land unterschiedlich,
und dass die gemeinsame Geldpolitik
auf den Immobilienmdrkten potenziell
eine relativ groRe Rolle spiele.

Margarete Czerny (Osterreichisches
Institut fur Wirtschaftsforschung) er-
Offnete ihren Beitrag mit einer Diskus-
sion der beiden von Pareja Eastaway
und Wolswijk présentierten Studien.
Sie wies darauf hin, dass Wohneigen-
tum in Europa zwar einerseits stark im
Ansteigen begriffen sei, andererseits je-
doch ein deutlicher Riickgang in der
Subventionierung samtlicher Formen
von Haushaltszulagen, auch fiir Miet-
wohnungen, zu bemerken sei. Investiti-
onen in Wohnimmobilien wirken sich
In Spanien sowie in anderen Lé&ndern
stark auf das Wachstum aus. Von steuer-
lichen Instrumenten profitieren eher
Personen mit hoherem Einkommen;
geringe Zinsen beginstigen den Er-
werb von Wohneigentum. Czerny er-
innerte jedoch daran, dass nur die
Hélfte der europdischen Bevolkerung
Wohneigentum auch selbst nutzt. Der
Einfluss steuerlicher Instrumente auf
die Eigenheimquoten ist schwer einzu-
schéatzen. In Europa lieRe sich ihrer
Meinung nach kein besonderer Einfluss
steuerlicher MafRnahmen auf Eigen-
heimquoten ablesen. In Deutschland
und Osterreich zum Beispiel spielen
steuerliche Instrumente keine wesent-
liche Rolle. In Spanien, dem Vereini-
gten Konigreich und in Irland stiegen
die Hauspreise in manchen Jahren um
10% bis 20%. Der neoklassischen
Theorie zufolge sollte daher die Anzahl
der Immobilientransaktionen zurtick-
gehen; doch das Gegenteil war der
Fall: Wohnimmobilien wurden immer
teurer, und die Anzahl der Hauskéufe
stieg. Bei zunehmendem Spekulations-
grad hdtten staatliche MaRnahmen er-
griffen werden missen, was jedoch
nicht geschah. Spanien stellt fir Czerny
einen Sonderfall in Europa dar, da es
hier in den letzten Jahren zusatzlich zu
Uberinvestitionen im Wohnbau kam,
die durch die hohen Tourismusein-
kiinfte und die Tatsache bedingt waren,
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dass viele der Mietwohnungen flr
Touristen (als Zweitwohnungen) er-
richtet wurden. Eine Verlagerung der
Finanz- bzw. Steuerpolitik von der
Begiinstigung von Wohnungseigentum
zur Forderung von Mietwohnungen ist
erforderlich. Zum Abschluss fiihrte
Czerny einige Griinde dafiir an, warum
Wohnimmobilienpreise zum Ziel von
Spekulationen geworden sind, und
empfahl den Léndern Europas, ihre je-
weilige Wohnbaupolitik neu auszurich-
ten.

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

Wolfgang Amann (Institut fir Immo-
bilien, Bauen und Wohnen GmbH,
[IBW) présentierte neue politische An-
satze zur Ermdglichung von leistbarem
Wohnen in Zentral- und Osteuropa
(CEE). Er vertrat die Ansicht, dass es
zunachst notwendig sei, die aktuelle
Situation betreffend Wohnimmobilien-
bereitstellung, Wohnbau und Wohn-
immobilienmarkte in den CEE-L&n-
dern zu beleuchten, um die Herausfor-
derungen flr die Wohnbaupolitik in
diesen Landern verstehen zu konnen.
In den meisten CEE-Lé&ndern ist der
Anteil an Mietwohnungen aufgrund
der Anfang der 1990er-Jahre durchge-
flhrten, gro angelegten Privatisie-
rungen gering. Die grofiten Herausfor-
derungen bestehen unter anderem
darin, dass die Immobilienpreise west-
liches Niveau erreicht haben, wahrend
das Haushaltseinkommen weit unter
westlichem Niveau liegt, sowie in
schlecht erhaltenen Immobilienbestan-
den, einer unzureichenden Wohnbau-
tatigkeit flr Bevolkerungsgruppen mit
niedrigeren und mittleren Einkommen
sowie in Regionen mit geringer Wirt-
schaftsdynamik und in kleinen bzw. so-
gar schrumpfenden Mietmarkten und
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einer unzuldnglichen Gesetzgebung.
Amann présentierte sodann von I1BW
entwickelte Projekte. Tétigkeitsschwer-
punkte von 1IBW bilden die Ausarbei-
tung eines soliden rechtlichen Rahmens
und — in diesem Zusammenhang — die
Errichtung von Geschaftsstrukturen
flir PPP-Wohnbauprojekte (Public Pri-
vate Partnership — PPP). Als Beispiel
eines diesbezuglichen 11BW-Projekts
nannte er das soeben fertiggestellte
neue rumdnische Wohnbaurecht. Ein
zweites wichtiges Projekt ist die Ent-
wicklung strukturierter Finanzierungs-
maoglichkeiten, die das Mieten von
Wohnimmobilien leistbarer machen
und somit den Mietern einen wirt-
schaftlichen Anreiz bieten sollen, sich
fur Mietobjekte statt flr Eigentums-
wohnungen zu entscheiden. Ahnliche
Projekte sind derzeit flir Montenegro
und Albanien in Vorbereitung.

Jozsef Hegedls (Metropolitan Re-
search Institute) nahm zu der Studie
von Amann Stellung und ging der Frage
nach, ob in der Wohnbaupolitik der
CEE-Ldnder Divergenz oder Konver-
genz vorherrsche. Nach der Wende
standen die Regierungen in der Region
unter einem standigen Steuerdruck,
der durch die sozialen und wirtschaft-
lichen Kosten der bankrotten sozialisti-
schen Volkswirtschaften verursacht
wurde. In den betreffenden CEE-L&n-
dern reagierte die Wohnbaupolitik mit
unterschiedlichen Ansatzen. In der
Ubergangsphase 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
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wurden in den CEE-La&ndern unter-
schiedlich schnell und auf verschiedene
Arten durchgeflhrt.

Tagungsblock 5 befasste sich schliel3-
lich mit relevanten Statistiken und der
Frage der korrekten Bewertung von
Wohnimmobilienpreisen.

Anthony Murphy (Universitét von
Oxford) erlauterte, dass zur Erfillung
der Benutzeranforderungen bei der
Entwicklung von Statistiken eine stra-
tegische Vorgangsweise erforderlich
sei. Er betonte, dass Daten zu Wohn-
immobilienpreisen unbedingt von hoher
Qualitdt sein mussten (inshesondere
bei langeren Zeitreihen von zumindest
20 Jahren). Unter Verwendung von
Jahres- und Quartalsdaten untersuchte
er die Vor- und Nachteile unterschied-
licher Wohnimmobilienpreise im Ver-
einigten Kaénigreich, in den USA und
in Irland.

Flir das Vereinigte Konigreich 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 1(0) oder trendstationar ist) und
weisen dieselben mittel- und langfristi-
gen Trends auf. Fur Prognosezwecke
ist daher die Wahl des Index von keiner
besonderen Bedeutung. Bei der Model-
lierung  européischer  Immobilien-
markte scheinen jedoch langfristige,
disaggregierte durchschnittliche und
bereinigte Wohnimmobilienpreisdaten
sowie sonstige Wohnbaudaten zu feh-
len, was fur die Forschung hinderlich
ist. Murphy schloss seine Prasentation
mit einer Wunschliste. Auf der Makro-
ebene wiirde er sich konsistente, mit-
telfristige  Zeitreihendaten zu den
Wohnimmobilienbestdnden (einschlief3-
lich Daten zu leerstehenden Woh-
nungen) und den Hauptkomponenten
des Vermdgens der privaten Haushalte

wiinschen. Zusétzlich wéren Daten zur
Beleihungsquote (loan-to-value ratio —
LTV) und zum Verhéltnis von Kredit-
hohe zu Einkommen (loan-to-income
ratio — LT1) flr Kreditnehmer bei erst-
maliger Kreditaufnahme und fir an-
dere Kreditnehmer hilfreich, um An-
derungen bei den Kreditbedingungen
verfolgen zu kénnen. Auf der Mikro-
ebene hatte Murphy gerne auf Umfra-
gen beruhende Daten zu Erwartungen
hinsichtlich der Wohnimmobilienpreise
und zur Kreditvergabe, mehr Informa-
tionen Uber Wohnimmobilienfinanzie-
rung und das Vermdgen der privaten
Haushalte sowie Panel-Untersuchungen
zur Verfligung.

Als zweiter Redner dieses Tagungs-
blocks gab Adrian Page (Europaische
Zentralbank) einen Uberblick tber
statistische Daten zu Wohneigentums-
preisen im Euroraum und in ausgewahl-
ten EU-Mitgliedslandern. Seit 2001
hat die EZB in Zusammenarbeit mit
den nationalen Zentralbanken in den
einzelnen EU-Mitgliedslandern ihre
Sammlung an statistischen Daten (ber
Wohneigentumspreise schrittweise er-
weitert. Diese Daten werden sowohl
flr L&nderanalysen als auch zur Kon-
trolle der Entwicklungen im gesamten
Euroraum eingesetzt. Page schloss seine
Ausflihrungen mit der Feststellung,
dass zwar betrachtliche Datenmengen
zur Verfligung stehen, jedoch umfas-
sende Arbeiten erforderlich sind, um
die statistischen Daten zu Wohneigen-
tumspreisen in der EU im Hinblick
auf Reprasentativitdt, Vergleichbarkeit,
Aktualitat und Haufigkeit optimal auf-
zubereiten. Derartige Optimierungs-
arbeiten sind bereits im Gange und
werden vorwiegend von den nationalen
statistischen Amtern der EU-Mitglieds-
l&nder im Rahmen eines Eurostat-
Pilotprojekts Uber Preisindizes fur
selbst genutztes WWohneigentum ausge-
fuhrt.
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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 (Universitat von
Cambridge), Montserrat Pareja Eastaway
(Universitdt von Barcelona) und Leo-
nardo Gambacorta (Banca d’ltalia) erdr-
terten ihre jeweiligen Sichtweisen zur
Wohnimmobilienpreiskrise/-blase in den
USA, Spanien und Italien sowie mdg-
liche Auswege aus der Krise.

Montserrat Pareja Eastaway unter-
strich, dass die Wohnimmobilienmérkte
nicht konkurrenzféhig seien. Sie wies
auf die Vulnerabilitdt der privaten
Haushalte hin und meinte, dass aus die-
sem Grund staatliche Eingriffe erfor-
derlich wéren. Regulierung kann auch
wettbewerbsverzerrend sein. Obwohl
Regulierungsmafinahmen offenbar fiir
Stabilitat sorgen, ist doch mitunter das
Gegenteil der Fall. Angesichts einer
Eigentumsquote von 90% in Spanien
wird ersichtlich, dass die Wohnbau-
politik gegentiber der aktuellen Situa-
tion ganz und gar nicht neutral einge-
stellt ist. Wéhrend der Franco-Dikta-
tur verfolgte die spanische Wohnbau-
politik nur ein einziges Ziel: den
Menschen ein Dach tber dem Kopf zu
geben. Bis zum Ende des Franco-Regi-
mes bestand die spanische Wohnbau-
politik hauptsachlich in der Errichtung
von Wohnimmobilien. Danach énderte
sich die Strategie in der Wohnbaupoli-
tik, und Beihilfen/Subventionierungen
wurden fortan mittels indirekter For-
derung gewdhrt. Waéhrend dieses Zeit-
raums wurden staatlich regulierte
Wohnimmobilien (das heilt im Privat-
eigentum stehende Wohnimmobilien,
eine Besonderheit des spanischen
Wohnimmaobilienmarktes) eingefiihrt.
Nach 15 Jahren durften diese Wohn-
immobilien auf dem freien Markt ver-
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kauft werden. Die Wohnbaupolitik sub-
ventionierte staatlich regulierte, im
Privateigentum stehende Wohnimmo-
bilien, das heifit deren Eigentlimer ver-
dienten an den Subventionierungen.
Eine der Konsequenzen dieser Form
von Wohnbauregulierung, mit der die
Politik Wohneigentum fordern wollte,
bestand darin, dass der urspriingliche
Effekt der Erhohung der Erschwing-
lichkeit von Wohnraum abgeschwacht
wurde. Der soziale Wohnbau geht zu-
riick. Durch die Dezentralisierung der
Wohnbaupolitik kam es zu einer Ver-
schiebung der Verantwortung fiir 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 Grundstiicksmarkt
vollstdndig zu deregulieren, wobei
naturlich eine Wechselbeziehung zwi-
schen dem Grundstticksmarkt und den
Wohnimmobilienmérkten 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 tiber einen Zeitraum von
sechs Jahren zu tolerieren. Es stelle sich
auBerdem die Frage, ob es ratsam sei,
nur einen so geringen Anteil des
Wohnimmobilienbestands flr Sozial-
wohnungen zu reservieren, wie dies in
Spanien der Fall ist. Weiters sollte auch
diskutiert werden, ob die ungleichen
Besitzverhaltnisse von der Gffentlichen
Hand ausgeglichen werden sollten. Als
Strategie fir die Zukunft sprach sie die
Empfehlung aus, bei der Gestaltung ei-
ner angemessenen \WWohnbaupolitik die
sich &ndernden wirtschaftlichen Bedin-
gungen zu beriicksichtigen. Dartber
hinaus sei der soziale WWohnbau ein we-
sentliches Instrument zur Dampfung
Uberhitzter Markte. Auch Grund-
stiicksmarkte tragen entscheidend dazu
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bei, dass ein gewisser Prozentsatz an
Wohnimmobilien fir den sozialen
Wohnbau reserviert ist. (In Spanien
betrdgt der Anteil des sozialen Wohn-
baus an neu errichteten WWohnimmobi-
lien je nach autonomer Gemeinschaft
derzeit zwischen 20% und 50%.)
Leonardo Gambacorta erlduterte zu
Beginn  seines  Diskussionsbeitrags
einige charakteristische Merkmale des
italienischen Kreditmarktes flr private
Haushalte, der sich durch ziigiges
Wachstum (schneller als im Euroraum),
aber — verglichen mit anderen Léndern
(z. B. Spanien) — relativ geringe GroRe
auszeichnet. Dann ging er dazu (ber,
einige Auswirkungen der Finanzmarkt-
turbulenzen auszufiihren, insbesondere
hinsichtlich Verbriefungen und Kredit-
qualitat. Dabei zeigte er auf, dass die
Hélfte des beobachteten Riickgangs bei
der Kreditgewahrung an italienische
Haushalte auf statistische Effekte in der
Darstellung von Verbriefungsaktivi-
taten zurlckzuflihren ist. Gambacorta
stellte fest, dass Verbriefungsaktivi-
taten in Italien selbst wéhrend der
Finanzmarktturbulenzen angestiegen
waren. Nach der Einfiihrung des italie-
nischen Verbriefungsgesetzes nahmen
die jahrlichen Stréme verbriefter Kre-
dite als Prozentsatz der gesamten Kre-
dite seit Dezember 2007 aufgrund von
»oelf-Retained Securitization* zu. Das
bedeutet, dass Banken Hypotheken
Uber SPVs verkauften, diese in der
Folge jedoch zum Erwerb von Asset-
Backed Securities (ABS) zurlckkauf-
ten, die wiederum als Sicherheit in
einem Refinanzierungsgeschéft inner-
halb des Eurosystems verwendet wer-
den konnten. So kam es zu Verénde-
rungen bei Verbriefungen, die nun eine
direkte Rolle auf dem Markt spielten
und zur Streuung des Kreditrisikos un-
ter den Finanzintermedidren dienten.
Gambacorta warf die Frage auf, ob dies
gut oder schlecht wére. Diese Frage

lasst 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 Kreditqualitat
aufgrund der Tatsache, dass die Banken
Kredite an die privaten und institutio-
nellen Méarkte verkaufen und daher we-
nig Interesse haben, die Markte zu
Uberwachen. Andererseits werden in
der Fachliteratur auch positive Aspekte
von Verbriefungen angefiihrt und Ver-
briefung wird insgesamt als positiv an-
gesehen; die Probleme asymmetrischer
Informationen kénne man in den Griff
bekommen. Diese Frage musste zudem
noch empirisch untersucht werden. Ei-
nige vorldufige Schatzungen fir Italien
zeigen, dass verbriefte Kredite unter
gleich bleibenden Rahmenbedingungen
weniger riskant sind. Die Kreditquali-
tat in Italien ist weiterhin hoch, doch
die Anzahl der Kunden mit finanziellen
Schwierigkeiten ist angestiegen. Als
institutionelle Faktoren, die dazu bei-
getragen haben konnten, dass sich die
Finanzmarktanspannungen in Italien in
Grenzen hielten, nannte Gambacorta
die gesetzlich eingeschrankte Belei-
hungsquote (vormals 50%, und 80 %
vom besicherten Wert) sowie das
Wuchergesetz, das eine HAchstgrenze
fur die Hohe der verlangten Zinsen
festlegt. Beide Faktoren trugen dazu
bei, dass der Subprime-Markt kleiner
wurde. Ein weiteres interessantes insti-
tutionelles Detail ist auBerdem das
starke Einzelkundenkreditgeschaft. In
der aktuellen Krise waren viele Banken
mit dem Problem zu geringer Einlagen
konfrontiert. Es wdre daher empfeh-
lenswert, dass die Banken der Passiv-
seite ihrer Bilanzen grolere Aufmerk-
samkeit widmen. Im Gegensatz zum
Euroraum verzeichnete Italien seit Be-
ginn der Finanzkrise einen Anstieg bei
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der Mittelbeschaffung Gber die Banken.
Gambacorta schloss seinen Diskussi-
onsbeitrag mit der Aussage, dass die
Regulierung der Finanzwirtschaft neu
tberdacht werden musse, wobei im
Auge zu behalten sei, dass diese Auf-
und Abschwiingen unterworfen ist. Es
muss neue Regeln geben, doch es sei
darauf zu achten, dass Finanzinnovati-
onen durch die Regulierung nicht
unterdrickt wirden. Seiner Meinung
nach sind gewisse Regeln erforderlich,
die eine durchgehende Verbindung zwi-
schen der Vertiefung der Finanzmarkte
und dem Wirtschaftswachstum her-
stellen. Die italienische Erfahrung
zeigt, dass einige Regeln (Beschran-
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 mussen Banken bleiben!*

Elias Karakitsos eroffnete seinen
Diskussionsbeitrag mit der Feststel-
lung, dass der Wohnimmobilienmarkt
nur ein Markt sei, auf dem Liquiditét
effektiv gesteuert wirde, weshalb er
eine  Regulierung der Immobilien-
markte nicht fiir besonders wichtig
halte. Auf die Frage nach notwendigen
Ver&nderungen bei den Finanzinstitu-
ten antwortete er, dass die Rahmenbe-
dingungen einem raschen Wandel un-
terliegen wirden und die Politik hin-
terherhinken wirde. Das Problem sei
die Liquiditat, 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 Liquiditatsmen-
gen, die durch die Finanzsteuerung in
die Mdrkte gelangt sind, sowie das Re-
sultat einiger geldpolitischer Fehlent-

Herausforderungen fiir den Wohnimmobilienmarkt in Europa und den USA —

scheidungen, besonders in den USA.
Diese Liquiditdt finanzierte in den letz-
ten zehn Jahren eine Reihe grofer spe-
kulativer Blasen (Internet-, Immobi-
lien- und Rohstoffblase) und einige
kleinere (Schifffahrt und auRerbors-
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 aulerborsliche Be-
teiligungen und Hedgefonds diese
Rolle nicht Gibernehmen. Das bisherige
Modell wird daher nicht mehr funktio-
nieren. Da die US-amerikanische Re-
gierung immer mehr Unternehmen
ubernimmt, wird es in Zukunft ein
viel hoheres MafR 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 Vermdogens-
werte. Karakitsos hétte es vorgezogen,
wenn anstelle der Liquiditatsspritzen
flr die Mérkte eine Rekapitalisierung
des US-amerikanischen Bankensektors
stattgefunden hatte. Aus wirtschafts-
politischer Sicht sollte klar sein, dass
Regulierung einen Rickschritt und
keinen Fortschritt darstellt. Es wird
immer Menschen geben, die Gesetzes-
licken entdecken und diese zu ihrem
Vorteil nutzen. Die Aufsichtsbehorden
werden die Licken immer erst zeitver-
z6gert schlieen und in manchen Fal-
len, wie in der aktuellen Krise, zu spt
reagieren, um eine Katastrophe zu ver-

Ist eine LAsung in Sicht?
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Ist eine L&sung in Sicht?

hindern. Ein besserer Ansatz als Uber-
regulierung ware, wenn die Zentral-
bank eine ZielgroRe fur Vermogens-
preise vorgeben wirde, die das
Funktionieren der freien Méarkte nicht
behindert und Finanzinnovationen nicht
verhindert. Da bei Verbriefungen Ver-
mogenswerte und Risiken in den
Privatsektor transferiert werden, ware
laut Karakitsos das Reinvermdgen des
Privatsektors als Prozentsatz des ver-
fligharen Einkommens die ideale Ziel-
variable flr eine derartige Steuerung
durch die Zentralbank.

Das Programm des Workshops so-
wie die Studien und Présentationsun-
terlagen sind auf der OeNB-Website
unter folgender Adresse verfiigbar:
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 Osterreich — zu wenig

und zu spat?

Die Oesterreichische  Nationalbank
(OeNB) veranstaltete am 24. Oktober
2008 einen internationalen Workshop
zum Thema ,Sparen in Osterreich — zu
wenig und zu spat?“. Ziel dieser Veran-
staltung war es, einem wichtigen 6ko-
nomischen Thema, das in seinen viel-
faltigen Facetten auch in der Fachwelt
immer noch nicht hinreichend verstan-
den wird, verstarkt Aufmerksamkeit zu
schenken. In einem kleinen Rahmen
von Experten wurde zu folgenden
Fragestellungen intensiv ~ diskutiert:
Was prégt das Sparverhalten der Men-
schen? Welche Einflussfaktoren beein-
trachtigen ein rationales Sparverhalten?
Und welche Probleme stellen sich
grundsétzlich bei der analytischen Kon-
zeptualisierung des Sparens privater
Haushalte?

In seiner Eroffnungsansprache 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 konnen so-
wohl fiir die empirische Uberprifung
von Voraussagen theoretischer Modelle
als auch fiir Simulationsstudien ver-
wendet werden. Ohne Mikrodaten hin-
gegen waren okonomische Analysen
des Sparverhaltens nur unzureichend.
So unterstrich Peter Mooslechner un-
ter Bezugnahme auf die OeNB-Geld-
vermdgensumfrage 2004, dass unter-
schiedliche soziale Gruppen auch un-
gleiche Sparmotive hatten und dies
impliziere ein heterogenes Sparverhal-
ten. Bereits Irving Fisher habe 1930 in
seiner Arbeit ,The Theory of Interest’

I martin.schuerz@oenb.at

diese Heterogenitdt im Sparverhalten
verschiedener Gruppen betont.

EinleitunglinldasiThemal
des!Workshops

In der Literatur wird oft das Lebens-
zyklusmodell (Modigliani und Brum-
berg, 1954) bzw. das permanente Ein-
kommensmodell (Friedman, 1957) als
Ausgangspunkt flr die Erklarung des
Sparverhaltens der privaten Haushalte
herangezogen.? In beiden Modellen
werden Konsum- bzw. Sparentschei-
dungen der privaten Haushalte als
intertemporale Optimierungsprobleme
aufgefasst. Das Spar- und Konsumver-
halten der privaten Haushalte hédngt von
deren Préaferenzen, dem Zinssatz und
dem Gegenwartswert des Lebensein-
kommens bzw. dem Vermdgen ab. Aus
dem Lebenszyklusmodell kdnnen Vor-
aussagen Uber den Vermdgensaufbau
im Lebensverlauf abgeleitet werden.
Junge Haushalte wiirden demnach Kre-
dite aufnehmen, danach ein Vermdgen
flr die Alterssicherung aufbauen, das
im Alter fiir Konsumzwecke verwen-
det wird. Der Vermdgensverlauf im
Lebenszyklus ware folglich buckelfor-
mig. Mithilfe von Haushaltsmikrodaten
wurde aber festgestellt, dass das beob-
achtete Konsumverhalten von den Vor-
aussagen dieser Modelle abweicht. Zum
Beispiel ist der Konsum starker vom
aktuellen Einkommen abhéngig als es
laut Lebenszyklusmodell der Fall sein
sollte.

In der Literatur wurde dieses Spar-
modell daher um Liquiditats- und Kre-
ditbeschrankungen erweitert.® Weiters
wurden auch geplante Vererbungen

2 Eine Uberblicksdarstellung findet sich bei Browning und Lusardi (1996).

% Einen Literaturiiberblick bietet Deaton (1999).

Martin Schiurz!
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und die Unsicherheit (iber den zukunf-
tigen Einkommensverlauf erganzend
modelliert. Ein weiterer Grund,
warum Mikrodaten den \oraussagen
des einfachen Lebenszyklusmodells
widersprechen konnen, ist das Vor-
sichtssparen. Dies wird in der Literatur
als wichtiges Sparmotiv gesehen, das
berlcksichtigt werden muss, um eine
addquate Beschreibung des Spar- und
Konsumverhaltens der privaten Haus-
halte zu geben. Sparen versichere auch
gegen zukinftige Einkommens-, Ver-
mdgens- und Ausgabeschocks. Bei un-
vollstdndigen  Versicherungsmarkten
wirden die privaten Haushalte aus Vor-
sichtsmotiven Vermdogen halten, um
den geplanten Konsumpfad zumindest
zu einem gewissen Grad beibehalten zu
konnen. Ergebnisse aus Arbeiten mit
Mikrodaten reichen jedoch von einem
Anteil des Vorsichtssparens am privaten
Haushaltsvermdgen in Hohe von 2%
(z. B. Lusardi, 2000) bis zu 40%
(Carrol und Samwick, 1998). Die
grolRen Unterschiede in den Ergebnis-
sen machen es nahezu unmdglich, die
Bedeutung des Vorsichtssparens einzu-
schéatzen. Aufgrund dieser Probleme
schlagen Kennickel und Lusardi (2004)
vor, die privaten Haushalte direkt nach
dem AusmaR des Vorsichtssparens zu
befragen.* Sie kommen zu dem Ergeb-
nis, dass ungeféhr 8% des gesamten
Vermagens aus Vorsichtsmotiven gehal-
ten werden. Inshesondere bei &lteren
Haushalten und Unternehmern spielt
das Vorsichtssparmotiv eine wichtige
Rolle Das Vorsichtssparen bei Haushal-
ten mit niedrigem Einkommen ist
hingegen gering. Vorsichtssparen und
Liquiditatsbeschrankungen kdnnen sich
auch gegenseitig verstarken, wodurch

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

SparenlinlOsterreich

Fir Osterreich existiert zwar keine
Einschétzung des Anteils des Vorsichts-
sparens am Vermdogen der privaten
Haushalte, aber es liegen die Ergebnisse
einer Geldvermogenshefragung  der
OeNB aus dem Jahr 2004 vor, die
bereits flr viele, im Zusammenhang
mit dem Sparverhalten stehende, For-
schungsthemen  verwendet wurden
(z. B. zum Finanzwissen, zur Verschul-
dung, zum Anlageverhalten).®

Pirmin Fessler und Clemens Jobst
(OeNB) bezogen sich in ihrer Présenta-
tion auf einen Teilausschnitt dieser Ver-
mogensbefragung 2004. Die Ergeb-
nisse dieser Studie untermauern, dass
die Mehrheit der Osterreichischen pri-
vaten Haushalte nur sehr wenig spart,
wahrend ein kleiner Teil der Haushalte
sehr viel spart. Sparen fur Krankheit,
Arbeitslosigkeit oder um einen ,Not-
groschen* zu haben, wird von einer
groen 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-Jah-
rigen, die zu den sparenden Haushalten
zahlen, tut dies, um flr das Alter vor-
zusorgen. Den hochsten 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 Mdglichkeit zur Ersparnishil-
dung sowie das Sparverhalten sind stark
vom Einkommen abhéngig. In privaten
Haushalten mit hohem Einkommen

* Im Survey of Consumer Finances des Federal Reserve System wird folgende Frage zu den Ersparnissen fiir Notfalle
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 Schiirz (2007), Fessler et al. (2007), Fessler und Schiirz (2008).

150

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/08



Sparen in Osterreich — zu wenig und zu spat?

Grafik 1

Sparmotive der Befragten
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Quelle: OeNB-Geldvermégensbefragung 2004.

wird eher regelmdRig oder nach einem
Sparplan gespart. Je niedriger das Ein-
kommen ist, desto hdufiger wird das
gespart, was am Monatsende uberbleibt
bzw. desto haufiger sehen die Haushalte
gar keine Maoglichkeit zu sparen.
Vorsorgeverhalten ist bei dlteren
Befragten in Osterreich und beli
hoheren Einkommensheziehern ver-
gleichsweise haufiger verbreitet. Pri-
vate Pensionsvorsorge wird von 82%
der befragten privaten Haushalte flr
wichtig gehalten. Der zentrale Grund
privat vorzusorgen, ist die Unsicherheit
hinsichtlich des staatlichen Pensions-
systems. Es ist nicht Giberraschend, 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
hoherem Einkommen und hoherer
Bildung fur wichtiger erachtet wird.
Haushalte mit hohem Einkommen
haben einerseits eher die Maoglichkeit
flr die Altersvorsorge zu sparen, ande-
rerseits ist es fiir diese Haushalte auf-

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

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

Annamaria Lusardi (Dartmouth Col-
lege) fihrte in ihrem Papier aus, dass es
in den USA in der Altersvorsorge zu
weitreichenden Veranderungen — einer
Verschiebung von leistungsorientierten
zZu beitragsorientierten Pensionen —
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kam; weiters ist die Komplexitat von
Finanzprodukten enorm angestiegen
und generell haben die Anleger gegen-
wartig viel mehr WahImoglichkeiten
als noch vor einem Jahrzehnt.

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

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

Die Frage, ob erhohtes Finanzwis-
sen zu einem richtigen Finanzverhalten
fuhrt, ist auch ein rezent viel studiertes
Thema verhaltensokonomischer Stu-
dien. Wahrend die neoklassische Oko-
nomie annahm, dass Menschen ratio-
nale Entscheidungen zur Wohlfahrts-
optimierung auf Basis aller verfligbaren
Informationen treffen, und mehr Infor-
mationen bessere Entscheidungen nach
sich ziehen, weist die Verhaltensoko-
nomie auf zahlreiche Anomalien bei
Menschen hin, die zu einem verfehlten
Finanzverhalten flihren. Diese waren
dann ein zentrales Thema in der Présen-
tation von Brigitte Madrian.

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

Nur unzureichend ware es auf die Zu-
friedenheit der Teilnehmer oder deren
spatere 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

Kausalitdit von mehr Finanzbildung

Uber eine bessere Finanzplanung zu

einem hoheren Vermdgensaufbau laufe.

Brigitte Madrian (Harvard Universi-
tat) flhrte in ihrer Présentation eine
beeindruckende Vielzahl von Verhal-
tensproblemen im Finanzbereich an.

Zu diesen zahlen z. B.

» Wiahrend der Teilnahme an Semi-
naren zur Pensionsvorsorge sind die
Teilnehmer noch lberzeugt, dass sie
kinftig privat vorsorgen wdarden.
Sechs Monate spéter jedoch hatte
sich kaum jemand dafiir entschieden.
In Befragungen stellt sich oft heraus,
dass Menschen zwar meinen, dass sie
nicht ausreichend sparen und den
Vorsatz fassen, mehr zu sparen. Fir
viele bleibt es aber beim Vorsatz.

» Menschen werden auch durch die
Wahlmdglichkeiten beeinflusst, die
ihnen présentiert werden. Studien
zeigen, dass Personen, die mehrere
Aktienfonds und nur eine Anleihe
zur Wahl bekamen, sich mehrheit-
lich fr die Aktienveranlagung ent-
schieden. Mehrere Alternativen bei
einer Variante fihren zu einer Fixie-
rung in der Entscheidung auf diese
Variante.

 Andere Untersuchungen weisen dar-
auf hin, dass bei Vorsorgeplénen, bei
denen man sich aktiv fiir eine Beteili-
gung entscheiden muss, die Partizi-
pationsrate bei nur etwa einem Drit-
tel liegt. Wird die Beteiligung hinge-
gen flr 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 offentlich diskutierten
Risiken.

» Menschen verwenden oft nicht alle
entscheidungsrelevanten Informati-
onen fur ihre Entscheidungen; sie
tendieren zu Kurzsichtigkeit und
werden von dulleren Umstanden be-
einflusst, die fur eine rationale Ent-
scheidung nicht unbedingt relevant
sind. Finanzbildung kann hier nur
begrenzt zu Verénderungen flihren.

Brigitte Madrian schlug vor, dass diese

Probleme mittels Vereinfachung durch

Standardlésungen und (ber die Not-

wendigkeit einer aktiven Entscheidung

gemildert werden konnen.

Ayuso et al. (2007) untersuchen die
Auswirkungen der Einflihrung von
steuerlichen Anreizen im Jahr 1988 flr
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 Verdnderung
bei Ausgaben und Sparen gibt. Sparen
steigt am stéarksten in der Altersgruppe
von 46 bis 55 Jahren an, wahrend es bei
den privaten Haushalten in der Alters-
gruppe zwischen 55 und 65 Jahren
eher ein Substitutionsverhdltnis zwi-
schen Sparen und Pensionsfondsbei-
tragen geben dirfte. In einem weiteren
Schritt wird versucht, das Ausmal
des zusétzlichen Sparens abzuschétzen.
Mit einem Two-Sample-Two-Stage-Least-
Squares-Modell schétzen sie den Beitrag
zusétzlichen Sparens auf etwa 5% bis
19% der Pensionsfondseinzahlungen.

Sparen in Osterreich — zu wenig und zu spét?

Hingegen erhohen private Haushalte
in der Altersgruppe zwischen 46 und
55 Jahren des hochsten 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 Vermogensaktiva aus. Ange-
sichts der budgetéren Belastung er-
scheint demnach die fiskalische Wir-
kung fragwiirdig.

Luc Arrondell (CNRS-PSE) analy-
sierte in seinem Vortrag, wie sich hete-
rogene Préferenzen der privaten Haus-
halte hinsichtlich Risiko und Zeit auf
Vermogensportfolios auswirken. Ziel
war eine umfangreiche Messung von
Risiko- und Zeitpréferenzen 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 Gegenwartspraferenz zu biindeln
erlaubt. Damit Gberwindet er das Pro-
blem, dass Prédferenzen gemeinhin nur
mit drei Parametern untersucht wer-
den: dem Grad der relativen Risiko-
aversion, die das Vorsichtssparen be-
einflusst, mit der Zeitpréaferenz flr
die Gegenwart und mit dem Grad an
Altruismus, der die Vermdgensweiter-
gabe an die Nachgeborenen beeinflusst.
Arrondel zeigte jedoch auch, dass zur
Fragebeantwortung eine hinreichend
groBe Anzahl an unterschiedlichen
Fragen, die verschiedene Lebenshe-
reiche abdecken, notwendig ist.

Die Arbeit von Herbert Walther und
Alfred Stiassny (Wirtschaftsuniversitat
Wien) zeigte eindrucksvoll die weitrei-
chenden statistischen Begrenztheiten
und Probleme bei Landervergleichen
von Sparquoten auf. Betont wurde die
Notwendigkeit, den statistischen Defi-
nitionen der Sparquote mehr Aufmerk-
samkeit zu schenken. Die Autoren

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/08

150



Sparen in Osterreich — zu wenig und zu spét?

schlussfolgern, dass die Schattenwirt-
schaft internationale Vergleiche von
Sparquoten systematisch verzerrt. Ein
hoheres Ausmall an Einkommen aus
der Schattenwirtschaft fiihrt zu nied-
rigeren Beschaftigungsquoten und da-
mit zu héheren Sparquoten.

Schlussfolgerungen

Der OeNB-Workshop zum Thema
,oparen in Osterreich — zu wenig und zu
spat?* zeigte, dass Mikrodaten fir die
Erforschung des Sparverhaltens unum-
ganglich sind. Mikrodaten helfen, die
wirtschaftlichen Entscheidungen der
privaten Haushalte besser zu verstehen.
Diese Daten werden daher zu einem
immer wichtigeren Faktor flr die Geld-
und Wirtschaftspolitik. Leider gibt es
in Osterreich noch relativ wenig an
nitzlichen Datenquellen. Die Ergeb-
nisse von Haushaltsbefragungen erlau-
ben, teils tradierte Uberzeugungen in-
frage zu stellen und ermdglichen die
empirische Prifung von wirtschafts-
politischen Konzepten und unterschied-
lichen Theorien des Sparens. Internati-
onale Vergleiche von makrookono-
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0 = Zahlenwert ist null oder kleiner als die Hélfte der ausgewiesenen Einheit

Rundungen kdnnen Rechendifferenzen ergeben.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/08 159



Studienubersicht
zu Geldpolitik & Wirtschaft

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

HeftlQ4/07 )

Wachstumsaussichten flir Osterreich trtiben sich ein
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2007 bis 2009
vom Dezember 2007

Christian Ragacs, Klaus Vondra

Vergleich der Prognoseglite der dsterreichischen Wirtschaftsprognosen
von 1998 bis 2006

Christian Ragacs, Martin Schneider

Auswirkungen der vollstandigen Offnung des dsterreichischen
Arbeitsmarktes gegentiber den EU-8-Staaten

Klaus Prettner, Alfred Stiglbauer

EU-Mitgliedstaaten im internationalen Handel:
Wettbewerbsfahigkeit als Herausforderung

Antje Hildebrandt, Maria Antoinette Silgoner

AuRenhandel und Wirtschaftswachstum:
bestimmende Faktoren, Zusammenhénge und Herausforderungen

Lukas Reiss

Heft!Q1/08
Weltweit steigender Inflationsdruck trotz Wachstumsabschwéchung
Wachstumsdampfung auch fiir den Euroraum erwartet

Wolfgang Pointner, Martin Schneider, Josef Schreiner

Zur aktuellen Inflationsentwicklung in Osterreich

Friedrich Fritzer, Ernest Gnan, Walpurga Kohler-Tdglhofer, Fabio Rumler,
Alfred Stiglbauer

Die Bedeutung der Leasingfinanzierung fiir Osterreichs Gemeinden
Bernhard Grossmann

Der Vertrag von Lissabon
Anderung der EU-Vertrdge und die Implikationen fir die WWU

Sylvia Gloggnitzer

160

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/08



Studienubersicht zu Geldpolitik & Wirtschaft

HeftlQ2/08

Finanzmarktkrise und Rohstoffpreishausse ddmpfen Konjunktur
und treiben Inflation )

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2008 bis 2010
vom Juni 2008

Gerhard Fenz, Martin Schneider

Angebotsseitige Erkldrungsfaktoren der Inflationsentwicklung
in Osterreich

Jlrgen Janger

Welche Rolle spielen gesamtwirtschaftliche Nachfragefaktoren
flr die gegenwartige Inflationsentwicklung?

Fabio Rumler, Maria Teresa Valderrama

Aktienbesitz in Osterreich
Pirmin Fessler, Martin Schiirz

Direktinvestitionen und Migration nach der EU-Erweiterung 2004/07
Gravitationsanalysen zur Faktormobilitat

Andreas Breitenfellner, Jesus Crespo Cuaresma, Peter Mooslechner,
Doris Ritzberger-Grinwald

Erfahrungen im ersten Jahrzehnt der Wirtschafts- und Wahrungsunion —
Zusammenfassung der 36. Volkswirtschaftlichen Tagung

Ernest Gnan, Martin Summer

HeftlQ3/08
Weltweite Konjunkturschwéche hélt an
Krise auf den Finanz- und Immaobilienmarkten bremst das Wachstum

Gerhard Fenz, Ingrid Haar-Stohr, Maria Antoinette Silgoner

Steuern und Wachstum in Osterreich
Konrad Pesendorfer

Wirtschaftliche Landerrisiken aus Osterreichs internationalen Finanzanlagen
Matthias Fuchs

Vom Umgang mit Finanzmarktinstabilitat: Vier geldpolitische Strategien im Vergleich
Jestis Crespo Cuaresma, Ernest Gnan

Die Okonomik der Finanzmarktstabilitit: OeNB-Forschungsworkshop
Martin Summer

Globale Finanzmarktturbulenzen — Werden die globalen Ungleichgewichte
zurtickgehen?
Peter Backé, Franz Nauschnigg

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/08 161



Studienuibersicht zu Geldpolitik & Wirtschaft

HeftlQ4/08

Rickgang des Sozialprodukts, aber geringer als im Euroraum.
Deutliche Reduzierung der Preissteigerung
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2008 bis 2010
vom Dezember 2008

Christian Ragacs, Klaus Vondra

Gibt es Hinweise auf eine Kreditklemme in Osterreich?
Walter Waschiczek

Die Zinsweitergabe Osterreichischer Banken — Auswirkungen der Finanzkrise
Clemens Jobst, Claudia Kwapil

Vermogenseffekte auf den Konsum in Osterreich
Gerhard Fenz, Pirmin Fessler

Die Finanzkrise 2007/08 aus der Perspektive der 6konomischen Forschung
Martin Summer

Rohdlpreis und USD/EUR-Wechselkurs
Andreas Breitenfellner, Jésus Crespo Cuaresma

Herausforderungen fir den Wohnimmobilienmarkt in Europa und den USA —
Ist eine LOsung in Sicht?

Karin Wagner

Sparen in Osterreich — zu wenig und zu spét?
Martin Schiirz

162 GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/08



Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Geldpolitikl&Wirtschaft! vierteljahrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB analy-
siertdie laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makroGkonomische
Prognosen, veroffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch relevante Studien
und resumiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops und Konferenzen der
OeNB.

Statistikenl—IDatenl&Analysen! vierteljahrlich

Diese Publikation enthdlt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf Gster-
reichischen Finanzinstitutionen sowie auf AuRenwirtschaft und Finanzstromen.
Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in englischer
Sprache zur Verfiigung gestellt wird. Der Tabellen- und Erlduterungsabschnitt
deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren ab. Im Internet
sind die Tabellen und Erlduterungen (jeweils deutsch und englisch) sowie ein zu-
satzliches Datenangebot abrufbar. Im Rahmen dieser Serie erscheinen fallweise
auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen behandeln.

econ.newsletterl vierteljahrlich

Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung Volks-
wirtschaft der OeNB informiert Kollegen aus anderen Zentralbanken oder inter-
nationale Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungstrager und
an Okonomie Interessierte tber die Forschungsschwerpunkte und Tétigkeiten der
Hauptabteilung Volkswirtschaft. Zusétzlich bietet der Newsletter Informationen
Uber Publikationen, Studien oder Working Papers sowie Uber Veranstaltungen
(Konferenzen, Vortrage oder Workshops) des laufenden Quartals. Der Newsletter
ist in englischer Sprache verfasst.

Naheres finden Sie unter www.oenb.at/econ.newsletter

Finanzmarktstabilitatsbericht! halbjahrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitatsbericht umfasst
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthalt eine regelmaBige Analyse finanzmarkt-
stabilitétsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen Umfeld.
Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen
herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitét der Finanzmarkte stehen.

FocuslonlEuropeanlEconomicllintegration! halbjahrlich

Der englischsprachige Focus on European Economic Integration, die Nachfolge-
publikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003), konzentriert sich
auf die Region Zentral-, Ost- und Sudosteuropa und reflektiert damit einen
strategischen Forschungsschwerpunkt. Die OeNB publiziert in dieser Reihe ein-
schldgige Landeranalysen sowie empirische und theoretische Studien zu zentral-
bankrelevanten volkswirtschaftlichen Themen. Die Veroffentlichung von extern
begutachteten Studien im Focus on European Economic Integration dient unter
anderem dazu, einen Gedankenaustausch vor einer etwaigen spateren Publikation
in Fachjournalen anzuregen.
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Workshop-Bandel drei- bis viermal jahrlich

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Bande enthalten in der Regel die
Beitrage eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden geld-
und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und internationalen
Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien eingehend disku-
tiert. Die Publikation erscheint grof3teils auf Englisch.

WorkinglPapersl etwa zehn Hefte jahrlich

Die Working-Paper-Reihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von
Studien von OeNB-Okonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die fiir die
OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beitrage werden einem internationalen
Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung der Autoren
wider.

VolkswirtschaftlichelTagungl(Tagungsband)! jahrlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine Plattform fiir den inter-
nationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wahrungs-, wirtschafts- und
finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirtschaftspolitischen
Entscheidungstragern, Finanzmarktvertretern und der universitren Forschung
dar. Der Konferenzband enthélt alle Beitrdge der Tagung.

ConferencelonlEuropean/Economiclintegrationl
(Konferenzband). jahrlich

OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf zentralbankrelevanten Fragen
im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Stdosteuropa und dem EU-Erwei-
terungsprozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf Eng-
lisch (Nachfolgekonferenz der ,Ost-West-Konferenz* der OeNB).

Naheres finden Sie unter ceec.oenb.at

Geschaftsbericht! jahrlich
In mehreren Kapiteln werden im Geschaftshericht der OeNB die Geldpolitik, die
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmérkten im Allgemeinen und
auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden Auf-
gaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner erértert. Der Bericht
enthalt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanzl jahrlich

Die Wissenshilanz beschreibt das intellektuelle Kapital der OeNB sowie dessen
Einsatz in Geschaftsprozessen zur Erbringung der Leistungen. Sie stellt Zusammen-
hange zwischen Human-, Beziehungs-, Struktur- und Innovationskapital dar und
macht den Stellenwert einzelner Einflussfaktoren deutlich. Diese ganzheitliche Sicht-
weise ermdglicht eine Standortbestimmung und eine wissenshasierte strategische
Ausrichtung.

164

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/08



Adressen

der Oesterreichischen Nationalbank

Postanschrift
Hauptanstalt
Otto-Wagner-Platz [ Postfach 61
1090 Wien 1011 Wien

Internet: www.oenb.at
E-Mail: oenb.info@oenb.at

Zweiganstalten
Zweiganstalt!OsterreichlWest
Innsbruck

Adamgasse 2

6020 Innsbruck

Adamgasse 2
6020 Innsbruck

ZweiganstaltlOsterreichlSiid

Graz

Brockmanngasse 84 Postfach 8
8010 Graz 8018 Graz
Klagenfurt

10.-Oktober-Stralle 10
9020 Klagenfurt

10.-Oktober-Strale 10
9020 Klagenfurt

Zweiganstalt’OsterreichINord

Linz

Coulinstrale 28 Postfach 046

4020 Linz 4021 Linz

Salzburg

Franz-Josef-Stralle 18 Franz-losef-Strale 18
5020 Salzburg 5020 Salzburg
Repréasentanzen

Oesterreichische Nationalbank

London Representative Office

5" floor, 48 Gracechurch Street

London EC3V OEJ, Vereinigtes Konigreich

Oesterreichische Nationalbank
New York Representative Office
450 Park Avenue, Suite 1202
New York, N. Y. 10022, USA

Standige Vertretung Osterreichs bei der EU
Avenue de Cortenbergh 00
B 1040 Brissel, Belgien

Telefon Fernschreiber

(+40-1) 404 20-6666 114669 natbk
Telefax: (+40-1) 404 20-2098 114778 natbk

(+40-512) 594 70-0
Telefax: (+40-512) 594 70-99

(+40-016) 81 81 81-0
Telefax: (+40-016) 81 81 81-99

(+40-460) 576 88-0
Telefax: (+40-460) 576 88-99

(+40-702) 65 26 11-0
Telefax: (+40-702) 65 26 11-99

(+40-662) 87 12 01-0
Telefax: (+40-662) 87 12 01-99

(+44-20) 7620-6446
Telefax: (+44-20) 7620-6447

(+1-212) 888-2004
Telefax: (+1-212) 888-2515

(212) 422509 natb ny

(+02-2) 285 48-41, 42, 40
Telefax: (+02-2) 285 48-48

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/08

165



