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Unternehmensbetelligungen der privaten
Haushalte in Osterreich — Evidenz auf Basis
von Mikrodaten

Unternehmensbeteiligungen stellen einen selten untersuchten Bestandteil der Geldvermdgen
privater Haushalte dar. Diese werden vor allem durch Eigentum an inldndischen Gesell-
schaften mit beschrdnkter Haftung bestimmt. Der vorliegende Beitrag liefert das erste Mal
fiir Osterreich eine empirische Analyse der Verteilung der GmbH-Beteiligungen der Haushalte.
Die der Analyse zugrundeliegenden Daten basieren auf dem Firmenbuch, einer kommerziellen
Datenbank und der Geldvermogensbefragung der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB)
aus dem Jahr 2004. Rund 3 % der Haushalte halten Unternehmensbeteiligungen; deren Wert
lag 2005 bei 22,3 Mrd EUR und die Beteiligungen betrugen rund 6 % des gesamten Finanz-
vermogens. Die Haushalte mit Unternehmensbeteiligungen sind (iberdurchschnittlich einkom-
mensstark und vermégend. Zudem halten sie weit hdufiger risikoorientierte Anlagen, besitzen
eher ihren Hauptwohnsitz im Eigentum und weisen deutlich hohere Bildungsabschliisse als der
Rest der Haushalte auf. Doch auch innerhalb der Gruppe der Besitzer von Unternehmens-

beteiligungen gibt es eine massive Konzentration.

Unternchmensbeteiligungen stellen einen
wichtigen, aber selten untersuchten Be-
standteil des Finanzvermdgens privater
Haushalte (im Folgenden als Haus-
halte bezeichnet) dar. Gerade in einem
Umfeld verscharfter Refinanzierungs-
konditionen sind umfassende Kennt-
nisse zu Unternehmensbeteiligungen
besonders wichtig. Diese werden vor
allem durch Eigentum an inldndischen
Gesellschaften mit beschrankter Haf-
tung (GmbHs) bestimmt. Rund 64 %
aller protokollierten Unternechmen in
Osterreich sind GmbHs’, die rund
90 % des Eigenkapitals allfzr nichtfinan-
ziellen Unternehmen in Osterreich auf
sich vereinen. In Osterreich existieren
Makro- und Mikrodaten zum Vermo-
gen der Haus}}alte. Makrodaten fiir
Haushalte in Osterreich werden im
Rahmen der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung (GFR) erho-
ben. Fir den Haushaltssektor (ein-
schlieBlich  Privater ~Organisationen
ohne Erwerbszweck — POoE — und
Privatstiftungen) sind Daten
Finanzvermégen seit dem Berichtsjahr

zum

1980 und fiir private Haushalte (geson-
dert) seit 2006 verfiigbar. Mikrodaten
zum Vermogen der Haushalte wurden
in Osterreich erstmalig 2004 mithilfe
ciner Haushaltsbefragung  erhoben.
Aufgrund der Rechtsschiefe der Ver-
mogensverteilung ist die Wahrschein-
lichkeit, bei einer Zufallsstichprobe
Haushalte hoher =~ Vermdégensklassen
hinreichend zu erfassen, cher gering,
Dies ist insbesondere deshalb ein Pro-
blem, da gewisse Vermoégensbestand-
teile und insbesondere Unternehmens-
beteiligungen tiberproportional haufig
von sehr vermégenden Haushalten ge-
halten werden. Dieses Bild kann mit-
hilfe von Mikrodaten auf Basis von
Registerdaten fiir Unternehmensbetei-
ligungen von Einzelpersonen und Pri-
vatstiftungen ergianzt werden. Insbe-
sondere kénnen prazisere Schitzer
fir Unternchmensbeteiligungen erstellt
werden.

Der vorliegende Beitrag liefert eine
Bestandsaufnahme und
Analyse der Unternehmensbeteiligun—
gen der Haushalte in Osterreich. Wei-

eine breite

" Michael. Andreasch(@oenb.at; Pirmin.Fessler@oenb.at; Martin.Schuerz(@oenb.at. Die Autoren danken Jiirgen
Janger, René Dell’mour und Gerhard Winkler fiir wertvolle Kommentare.

2 Basis sind die Eintrdge im Firmenbuch; selbststdndig Erwerbstdtige oder Einzelunternehmen, die nicht proto-
kolliert sind, wurden bei der Auswertung nicht berticksichtigt.
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ters konnen auf Basis von verschiedenen
Annahmen zusatzliche Erkenntnisse
zur gesamten Verteilung der Finanz-
vermogen gewonnen werden. In Kapi-
tel 1 wird die Bedeutung von Unter-
nchmensbeteiligungen im  gesamten
Finanzvermégen fiir private Haushalte
und Privatstiftungen erlautert. Kapitel
2 beschreibt die Datenbasis fur die
nachfolgende Analyse der GmbH-Be-
teiligungen von Einzelpersonen und
Privatstiftungen. In Kapitel 3 wird die
Struktur der Einzelpersonenbeteili-
gungen im Detail dargestellt. Kapitel 4
beschreibt die Struktur der Beteili-
gungen von Privatstiftungen. Kapitel 5
vergleicht die Beteiligungsdaten mit
den Erhebungsdaten der Geldvermo-
genserhebung 2004 und liefert eine so-
ziobkonomische Charakterisierung der
Eigentiimerhaushalte von Unterneh-
mensbeteiligungen. In Kapitel 6 wer-
den Schlussfolgerungen gezogen. Der
Anhang liefert zudem Informationen
zur regionalen Verteilung der GmbH-
Beteiligungen und Informationen zur
Risikotragfihigkeit der GmbHs in

Form von Eigenkapitalquoten.

1 Bedeutung von Unternehmens-
beteiligungen im gesamten
Finanzvermogen fiir private
Haushalte und Privatstiftungen

Beteiligungen umfassen Anteile am
Eigenkapital ~ (Nominalkapital  ein-
schlieBlich der Riicklagen), die im Fall
von bérsennotierten Aktien zum jewei-
ligen Marktwert und im Fall von allen
anderen Anteilspapieren zu Buch-
werten (bzw. Bilanzwerten der jewei-
ligen Unternehmen) bewertet werden.

Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Osterreich —
Evidenz auf Basis von Mikrodaten

Die GFR in Osterreich enthilt Daten
zum Finanzvermogen sowohl von pri-
vaten Haushalten als auch von POOoE.
Das Finanzvermégen beinhaltet Bar-
geld, Einlagen, verzinsliche Wertpa-
piere, Investmentzertifikate, Kreditge-
wahrungen, Besitz von Aktien und son-
stigen Beteiligungen’, Anspriiche aus
versicherungstechnischen Ruckstel-
lungen sowie sonstige Finanztitel und
richtet sich in seinen Berechnungen
und Definitionen nach dem Europi-
ischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG) 1995. Pri-
vathaushalte im Sinn der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR)
sind sowohl Produzentenhaushalte
(dazu zdhlen Einpersonenfirmen als
auch selbststindig Erwerbstatige) sowie
Konsumentenhaushalte, die ihren Wohn-
sitz in Osterreich haben. Zu den POoE
zahlen im Wesentlichen Nichtmarkt-
produzenten im Dienst von Haushalten
mit Sitz in Osterreich. Dies sind vor
allem kirchliche und gewerkschaftliche
Organisationen, Vereine, Verbande
und insbesondere  Stiftungen
schlieBlich der Privatstiftungen gemaf3
Privatstiftungsgesetz4. Das Finanzver-
mogen der POoE am gesamten Finanz-
vermégen des Haushaltssektors betrug
2005 rund 5 %. Privatstiftungen halten
wertmalBig den groBten Teil der Betei-
ligungen der POOoE. Sie werden auf-
grund des wirtschaftlichen Nahever-
haltnisses zu Privathaushalten in dieser
Untersuchung berticksichtigt.

Fir die vorliegende Untersuchung
werden die Anteile an inlandischen

GmbHs herangezogen.

ein-

In der VGR wird der Besitz von Inlindern an auslindischem Grund und Boden als Beteiligung an einer ausldn-

dischen Quasikapitalgesellschaft betrachtet. Diese Anteile werden bei der Betrachtung der Beteiligungen nicht

beriicksichtigt.

Banken stehen (z. B. ERSTE Stiftung usw.).

Mit Ausnahme von Privatstiftungen, die im wirtschaftlichen Naheverhdltnis zu Finanzinstitutionen wie etwa
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Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Osterreich —
Evidenz auf Basis von Mikrodaten

Grafik 1

Beteiligungen im Finanzvermaogen

Haushalte Private Organisationen
ohne Erwerbszweck'
in Mrd EUR in Mrd EUR
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= Aktien in strategischem Besitz
Bl Sonstige Beteiligungen
B Finanzvermdgen ohne Beteiligungen

Quelle: OeNB.
! EinschlieBlich Privatstiftungen gemdB Privatstiftungsgesetz.

Das gesamte strategische Beteili-
gungsvolumen (sonstige Beteiligungen
und Aktien in strategischem Besitz)’
privater Haushalte betrug zum Ultimo
2005 22,3 Mrd EUR, davon entfielen
auf nicht in Aktien verbriefte Beteili-
gungen an inlandischen Unternchmen
20,2 Mrd EUR. Dieser Wert stieg bis
2008 auf 24,3 Mrd EUR®. Die Beteili-
gungen machten rund 6% des gesam-
ten Finanzvermogens aus. POoE hatten
Beteiligungen in Hohe von 13,6 Mrd
EUR, davon Beteiligungen, die nicht in
Aktien verbrieft waren, in Hohe von
9,3 Mrd EUR. Mit einem Anteil von
65% haben Beteiligungen im Besitz
von POOE somit eine deutlich hohere

Bedeutung in deren gesamtem Finanz-
vermogen. Laut Verband der Privatstif-
tungen Osterreichs machten im Jahr
2005 Beteiligungen rund 55%, das
restliche Finanzvermogen rund 24 %
und das Immobilienvermégen rund
21% des Vermdgens der Privatstif-
tungen aus. Der Anteil der Beteili-
gungen an deren gesamtem Finanzver-
mogen liegt daher laut Eigenangaben
der Privatstiftungen bei rund 70 %.

Die strategischen Beteiligungen
(aus nicht borsennotierten Aktien und
sonstigen Beteiligungen des osterrei-
chischen Haushaltssektors) in Relation
zum gesamten Finanzvermégen mach-
ten 2005 im europdischen Vergleich
rund 9,6 % aus. Dieser Wert liegt in
der GroBenordnung von Belgien bzw.
Deutschland.

Die strategischen Beteiligungen
werden im Gegensatz zu anderen Kom-
ponenten des Finanzvermogens auf Ba-
sis von Daten, die auf Einzelpersonen-
ebene vorhanden sind, erhoben. Dies
erlaubt sowohl eine Identifizierung der
Beteiligten nach soziodkonomischen
Gesichtspunkten, wie Alter oder
Wohnsitz, als auch einen Vergleich mit
den Daten der OeNB-Geldvermdgens-
erhebung 2004, bei denen eine Analyse
nach einer gréBeren Anzahl an sozio-
okonomischen Charakteristika sowie
nach anderen Vermogensbestinden und
dem Einkommen der Haushalte mog-
lich ist.

Rund 64% aller protokollierten
Unternehmen in Osterreich sind
GmbHs’, die rund 90% des Eigenkapi-

Bei sonstigen Beteiligungen handelt es sich um Beteiligungen an GmbHs und Personengesellschaften sowie an

Quasikapitalgesellschaften (Immobilienbesitz im Ausland). Aktien in strategischem Besitz beinhalten Aktienbesitz

sobald eine Person 5 % oder mehr an einem Unternehmen halt.

Der Zuwachs basiert auf der Fortschreibung der Bestdnde aus dem Jahr 2005 und der Summe der Veranderungen

von Nominalkapitalwerten aus dem Firmenbuch, die auf Eigenkapitalwerte hochgerechnet wurden.

N

Die GmbH ist eine Kapitalgesellschaft, der eigene Rechtspersonlichkeit zukommt. Sie ist die am meisten verbrei-

tete Gesellschaftsform in Osterreich. Die Gesellschafter der GmbH haften fiir Schulden nur mit der Stammeinlage

von mindestens 36.000 EUR, wihrend Einzelunternehmer mit ihrem gesamten Privatvermdgen unbeschrdnkt

haften.
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tals aller nichtfinanziellen Unterneh-
men in Osterreich auf sich vereinen.

In der vorliegenden Bestandsauf-
nahme werden alle Beteiligungen an
GmbHs der Einzelpersonen miteinbe-
zogen, auch wenn diese Beteiligungen
einen negativen Wert aufweisen. Dies
bedeutet aber nicht, dass negative
Werte als Verbindlichkeiten der Einzel-
personen zu interpretieren sind. Dies

gilt auch fur die Aggregate in der VGR.

2 Datenquellen fiir die Beteili-
gungen an inlandischen Unter-
nehmen im Rahmen der GFR

Fiir Beteiligungen inlandischer Haus-

halte bzw. POeE in Form von Aktien:

1. Depotmeldungen der Banken bzw.
— betragsabhingig — die Direktmel-
dungen der Eigentiimer, sofern sich
die Wertpapiere nicht im Depot bei
inlandischen  Banken befinden,
werden fiir Berechnungen herange-
zogen.

2. Dartber hinaus werden nicht
borsennotierte Aktien aus der AG-
Statistik der Statistik Austria als
Erginzung verwendet.

Fir Beteiligungen inlandischer Haus-

halte bzw. POoE an inlandischen

GmbHs werden folgende Datenquellen

herangezogen:

1. Firmenbuchdaten aller Unterneh-
men mit der Rechtsform einer
GmbH. Fur diese Unternehmen
gibt es Informationen iiber das
Nominalkapital (Grundkapital) der
Unternehmen. Die Auswertung aus
dem Firmenbuch bezieht sich auf
a) Sitz und Branche des Unterneh-
mens sowie b) die Eigentumsver-
hiltnisse auf Basis des Nominalkapi-
tals einschlieBlich der Anzahl der
Beteiligten sowie Alter und Sitz der

8 Das sind rund 70 % aller GmbHs in Osterreich.

Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Osterreich —

Evidenz auf Basis von Mikrodaten

Beteiligten. Mit Stichtag 31. De-
zember 2005 waren rund 70.000
GmbHs® mit rund 130.000 Einzel-
bezichungen evident.

2. Daten aus einer kommerziellen
Datenbank: Die OeNB verwendet
die SABINA-Datenbank, die eine
Spezialdatenbank der AMADEUS-
Datenbank ist und von der Firma
Creditreform gefithrt wird. In die-
ser Datenbank sind Daten zu den
einzelnen Eigenkapitalbestandteilen,
Nominalkapital und diverse Formen
der Riicklagen, enthalten. Die Da-
tenbasis sind die — nicht notwendi-
gerweise in elektronischer Form —
hinterlegten Bilanzen im Firmen-
buch. Die Daten zu einem aktuellen
Bilanzstichtag liegen in der Regel
14 Monate nach Berichtsstichtag in
elektronisch auswertbarer Form vor,
wobei die Datenbank monatlich
aktualisiert wird. Derzeit scheinen
91.000° Unternchmen mit Sitz in
Osterreich in der Datenbank auf.

Diese beiden Datenquellen werden

mittels der Firmenbuchnummer mit-

einander verkniipft, wobei die Grund-
gesamtmenge der Unternehmen und
die Verteilung des Eigenkapitals auf die

Beteiligten anhand der Zusammenset-

zung der Nominalkapitalanteile aus

dem Firmenbuch ermittelt werden.

Die Relation von Nominal- zum Eigen-

kapital beruht auf Daten der SABINA-

Datenbank, wobei diese Relation je

Unternehmen fiir alle Beteiligten unge-

wichtet vorgenommen wird, das heil3t,

es wird mangels elektronisch auswert-
barer Detaildaten angenommen, dass
die (positiven oder negativen) Riick-
lagen eines Unternchmens auf alle Be-
teiligten zu gleichen Teilen aufgeteilt
sind. Im Fall von negativen Riicklagen

? Diese Anzahl umfasst alle GmbHs in der Datenbank und nicht nur jene 69.632, die im Besitz von Haushalten

sind (der Rest teilt sich auf GmbHs im Besitz anderer Unternehmen, des Staats, von Banken und ausldndischen

Personen usw. auf).
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(insbesondere aus Verlustvortrigen),
die auf das Eigenkapital durchschlagen,
werden entsprechende negative Anteile
fir einzelne Haushalte ermittelt. Sollte
eine Beteiligung im Firmenbuch, nicht
aber in der SABINA-Datenbank enthal-
ten sein, wird nur das Nominalkapital
anteilsmaBig fiir alle Beteiligten be-
riicksichtigt. Dabei kommt der Schwel-
lenwert von 36.000 EUR relativ oft
vor. Eine Beteiligung, die nur in der
SABINA-Datenbank, nicht aber im
Firmenbuch enthalten ist, wird nicht
fir die Auswertung herangezogen, da
kein Beteiligter ermittelt werden kann.

3 Einzelpersonen-GmbH-
Beteiligungen

Um die Unternehmensbeteiligungen
der privaten Haushalte innerhalb des
Haushaltssektors auf Mikroebene zu
beschreiben, werden im vorliegenden
Beitrag die besprochenen Daten aus
dem Firmenbuch und der SABINA-
Datenbank verwendet.

Insgesamt ergibt sich ein Datensatz
von 128.353  Einzelpersonenbeteili-
gungen. Jedoch gibt es Personen, die
mehrere Beteiligungen besitzen; daher
finden sich 105.471 Personen im Da-
tensatz. Es kann davon ausgegangen
werden, dass nicht alle GmbH-Beteili-
gungen erfasst sind, weswegen es sich
bei allen folgenden Werten um Schit-
zer fur die GmbH:Beteiligungen von
Einzelpersonen in Osterreich handelt.
Der Erfassungsgrad diirfte jedoch iiber
95 % liegen. Die statistische Unsicher-
heit ist aufgrund des Abdeckungsgrads
auBerst gering und eine Endlichkeits-
korrektur von moéglichen Konfidenzin-
tervallen aufgrund der fehlenden Ge-

samtanzahl nicht moglich, weswegen
auf die Angabe von Konfidenzinterval-
len verzichtet wird.

Unter der Annahme, dass alle diese
Personen auch unterschiedlichen Haus-
halten zuzuordnen sind, halten rund
3% der osterreichischen Haushalte di-
rekte GmbH-Beteiligungen. Dies stellt
aufgrund der zuvor genannten An-
nahme cine Obergrenze dar. In der
Mikrodatenerhebung zum Geldvermé-
gen der privaten Haushalte 2004 gaben
rund 2,6% (95 %-Konfidenzintervall:
1,74 bis 3,42) der Haushalte an, Unter-
nchmensbeteiligungen zu besitzen.

Tabelle 1 zeigt die Struktur der Be-
teiligungen. Rund 86 % der Personen
besitzen nur eine GmbH-Beteiligung
und weniger als 1% fiinf oder mehr
Beteiligungen. Die héchste Anzahl an
Beteiligungen liegt bei 22. Insgesamt
belauft sich der Wert der Beteiligungen
auf 18,6 Mrd EUR'"™. Damit sind
GmbH-Beteiligungen der mit Abstand
bedeutendste Teil innerhalb der sons-
tigen Beteiligungen (und Aktien in
strategischem Besitz, 2005: 22,3 Mrd
EUR), die die GFR ausweist.

Tabelle 1

GmbH-Beteiligungen von
Einzelpersonen

Anzahl der Anteil in %

Beteili- Einzel- Einzel-

gungen beziehungen | personen
1 90.193 90.193 85,51
2 22.222 11111 10,53
3 7.584 2.528 2,40
4 3.564 891 0,84
5 und mehr 4.790 748 0,72
Insgesamt 128.353 105.471 100,00
Quelle: OeNB

' Der Gesamtwert der inldndischen Beteiligungen (ohne strategische Anteile an Aktiengesellschaften) lag laut GFR
zum Jahresende 2005 bei 20,5 Mrd EUR. Die Differenz erklart sich im Wesentlichen aus einem unterschiedlichen

Wertansatz von Einzelbeteiligungen mit negativem Eigenkapital und sonstigen Unternehmensformen, die nicht in

Form von GmbHs ausgestaltet sind.
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Des Weiteren konnen auch mehrere
Einzelpersonen Anteile an derselben
GmbH halten. Tabelle 2 zeigt eine Auf-
schliisselung der GmbHs nach Anzahl

der beteiligten Einzelpersonen.

Tabelle 2

Anzahl der Beteiligten an den GmbHs

GmbHs

Anzahl in %
Ein Beteiligter 36435 52,32
Zwei Beteiligte 20.722 29,76
Drei Beteiligte 6.901 991
Vier Beteiligte 3.646 5,24
Funf oder mehr Beteiligte 1928 2,77
Insgesamt 69.632 100,00

Quelle: OeNB.

Um die Verteilung von GmbH-Be-
teiligungswerten unter den Besitzern
abzubilden, werden die Werte der Ein-
zelbeteiligungen fiir jede Person ad-
diert. Im Durchschnitt sind die Beteili-
gungen einer Person insgesamt rund
176.000 EUR wert, wahrend der
Median bei rund 19.000 EUR liegt.

Grafik 2 zeigt den Gesamtwert der
Beteiligungen nach dem Alter des
Eigentiimers. Es zeigt sich, dass dieser
mit dem Alter kontinuierlich und vor

Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Osterreich —

Evidenz auf Basis von Mikrodaten

allem fiir altere Eigentiimer recht stark
ansteigt. Besonders in den oberen Al-
tersgruppen kommt es zwischen der
Gruppe der 50- bis 59- und 60- bis
69-Jahrigen und der Gruppe der 60-
bis 69-Jdhrigen und der iber 69-Jah-
rigen zu jeweils nahezu Verdoppe-
lungen des Mittelwerts. Dieses Ergeb-
nis ist nicht von AusreiBlern getrieben.
Werden die Medianwerte betrachtet,
verscharft sich diese Aussage sogar noch
deutlich. Diese steigen in den oberen
Altersklassen noch deutlicher an. Eine
Erklarung dafiir kénnte sein, dass er-
folgreiche GmbHs linger auf dem
Markt bleiben und auch entsprechend
wachsen, weniger erfolgreiche aber
ausscheiden. Altere Eigentiimer von
Beteiligungen konnen demnach auf
eine bereits sehr positive Unternch-
mensentwicklung der GmbHs, an de-
nen sie beteiligt sind, zuriickblicken,
Griindungen oder Neubeteiligungen
sind aber cher unter jiingeren Eigen-
timern zu finden. Médglicherweise
werden auch Unternehmen, erst nach-
dem sie eine bestimmte GroB3e erreicht
haben, in GmbHs umgewandelt. Aus
GmbH-Beteiligungen scheint jedenfalls
im Alter wenig entspart zu werden.

Grafik 2

Gesamtwert der Unternehmensbeteiligungen nach Alter des Eigentiimers

in EUR
600.000
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Altersklasse
= Mittelwert = Median

Quelle: OeNB.
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Grafik 3
Pen’s Parade des Wertes der Beteiligungen
Wert aller Beteiligungen einer Person in Mio EUR
2,0
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00 f
-05
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Anteil der Personen in %
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aus Darstellungsgriinden wurde die Grafik am unteren und oberen Rand der Verteilung abgeschnitten.

Starke Konzentration der GmbH-
Beteiligungen

Grafik 3 zeigt die Verteilung der
Gesamtwerte aller Beteiligungen einer
Einzelperson anhand einer Pen’s Parade.
Es ist zu sehen, dass rund 14% der
Personen einen negativen Gesamtwert
der in ihrem Besitz befindlichen Betei-
ligungen aufweisen. Rund 40% der
Personen besitzen Beteiligungen im
Wert von weniger als 10.000 EUR.
Weniger als 20% besitzen Beteili-
gungen im Wert von iber 100.000
EUR und rund 5% besitzen Beteili-
gungen mit einem Gesamtwert von
mehr als 500.000 EUR. Die Grafik
wurde sowohl am unteren als auch am
oberen Rand der Verteilung aus
Darstellungsgriinden abgeschnitten. Es
existieren jedoch Gesamtbeteiligungs-
werte von Einzelpersonen von weniger
als —20 Mio EUR" bis zu iiber 1,4 Mrd
EUR.

Eine andere Form der Darstellung
der Konzentration der GmbH-Beteili-
gungen zeigt Tabelle 3. So besitzen
etwa die Top-10-Prozent der GmbH-
Beteiligungsbesitzer mit 17,1 Mrd EUR
rund 92 %, das Top-Promille rund 39 %
und das Top-Zehntausendstel rund ein
Viertel des Werts aller GmbH-Beteili-
gungen. Der Gini-Index der Verteilung
liegt bei 0,88. Zur Illustration: Ein
Gini-Index von rund 0,88 wird etwa
dann erreicht, wenn von zehn Personen
neun 1 EUR und eine Person 500 EUR
besitzen. Wohlgemerkt beziehen sich
alle Werte auf die Verteilung der
GmbH-Beteiligungen unter jenen rund
3% der Haushalte, die solche halten
und nicht auf die gesamte Population.
Des Weiteren kann hier nur die erste
Ebene in Bezug auf Beteiligungen ana-
lysiert werden, nicht jedoch die Beteili-
gungen der GmbH selbst und mogliche
weitere mehrstufige Beteiligungsver-
haltnisse.

" Keinesfalls sind negative Beteiligungswerte als Verbindlichkeiten der Eigentiimer zu interpretieren (Kapitel 1).
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Tabelle 3
Einzelpersonenbeteiligungen:
Anteile der Spitzengruppen am
Gesamtwert aller Beteiligungen
Wert aller Anteil am
Beteiligungen | Gesamtwert
einer Person aller Beteiligun-
gen
in Mrd EUR in %
Top-10-Prozent 171 91,94
Top-5-Prozent 15,3 82,26
Top-1-Prozent 1.3 60,75
Top-1-Promille 7.2 38,66
Top-Zehntausendstel 47 2511
Total 18,6 100,00
Quelle: OeNB.

4 GmbH-Beteiligungen von

Privatstiftungen
Um die Beteiligungen von Privatstif-
tungen an GmbHs auf Mikroebene
abzubilden, werden ebenfalls Daten aus
dem Firmenbuch und der SABINA-
Datenbank Privatstiftun-
gen lassen sich von Einzelpersonen
innerhalb dieser Datenbanken unter-
scheiden und zahlen in der Regel zu den
POOE. Privatstiftungen stellen inner-
halb des Haushaltssektors jene Gruppe
dar, die durchschnittlich die héchsten
Beteiligungswerte halten.

Insgesamt ergibt sich ein Datensatz
von 2.347 Beteiligungen von Privatstif-

verwendet.

Tabelle 4

GmbH-Beteiligungen von
Privatstiftungen

Anzahl der Anteil in %

Beteili- Einzel- Stiftungen

gungen beziehungen
1 914 914 64,32
2 632 316 22,24
3 291 97 6,83
4 148 37 2,60
5 und mehr 362 57 4,01
Insgesamt 2.347 1421 100,00
Quelle: OeNB.

Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Osterreich —
Evidenz auf Basis von Mikrodaten

tungen an GmbHs bzw. 1.421 Privat-
stiftungen, die eine oder mehrere Be-
teiligungen halten. Dies entspricht
etwa 50% aller existierenden Privat-
stiftungen im Jahr 2005. Zu bedenken
ist, dass Privatstiftungen neben ihren
GmbH-Beteiligungen weiteres Finanz-
vermdgen und zudem Immobilienver-
mogen halten (Kapitel 1). Rund 64 %
der Privatstiftungen, die Beteiligungen
halten, sind nur an einer GmbH betei-
ligt und rund 4% halten fiinf oder
mehr Beteiligungen. Das Maximum an
Beteiligungen einer einzelnen Stiftung
liegt bei 16.

Im Durchschnitt sind die Beteili-
gungen einer Privatstiftung insgesamt
rund 6,4 Mio EUR wert, wahrend der
Median bei rund 570.000 EUR liegt.
Mit einem Gini-Index von 0,84 sind die
Beteiligungen der Privatstiftungen et-
was gleicher verteilt als jene der Einzel-
personen. Das Niveau der Werte ist
jedoch insgesamt deutlich héher. So
liegt der Gesamtwert der Beteiligungen
der 1.421 Privatstiftungen bei 9,2 Mrd
EUR. Das ist annahernd die Halfte des
Gesamtwerts der Beteiligungen der
105.471 Einzelpersonen (18,6 Mrd
EUR). Grafik 4 zeigt die Pen’s Parade
der Werte aller Beteiligungen der Pri-
vatstiftungen. Rund 20% der Privat-
stiftungen halten Beteiligungen mit
einem negativen Gesamtwert. Rund
70% der Privatstiftungen halten Betei-
ligungen im Wert von iiber 100.000
EUR, mehr als 40% Beteiligungen im
Wert von mehr als 1 Mio EUR und
rund 20 % im Wert von mehr als 5 Mio
EUR.

Tabelle 5 zeigt die Anteile der
Spitzengruppen am Gesamtwert aller
Beteiligungen  von  Privatstiftungen.
Die Top-10-Prozent halten rund 80 %,
das Top-1-Prozent noch rund 41 % des
Gesamtwerts.
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Grafik 4
Pen’s Parade des Wertes der Beteiligungen
Wert aller Beteiligungen einer Privatstiftung in Mio EUR
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Anteil der Privatstiftungen in 9%

Quelle: OeNB.

Anmerkung: Aus Darstellungsgriinden wurde die Grafik am unteren und oberen Rand der Verteilung abgeschnitten.

Tabelle 5

Privatstiftungen:
Anteile der Spitzengruppen am
Gesamtwert aller Beteiligungen

Wert aller Anteil am

Beteiligungen | Gesamtwert

einer Privat- aller Beteili-

stiftung gungen

in Mrd EUR in %
Top-10-Prozent 74 80,35
Top-5-Prozent 6,3 68,34
Top-1-Prozent 3,8 41,05
Total 9.2 100,00

Quelle: OeNB.

5 Vergleich mit den Mikrodaten
der OeNB-Geldvermoégens-
erhebung 2004

Im Folgenden werden Daten der Geld-

vermégenserhebung 2004 der OeNB

verwendet, um einerseits deren Plausi-
bilitit in Bezug auf Unternchmensbe-
teiligungen zu analysieren und anderer-
seits die soziookonomischen Charakte-
ristika der Haushalte, die Unter-
nchmensbeteiligungen  besitzen, zu
beschreiben sowie die Auswirkungen
einer moglichen Untererfassung von

Unternchmensbeteiligungen auf die

Verteilung der Geldvermégen zu unter-

suchen.

Die Stichprobenzichung wurde bei
der Geldvermogenserhebung 2004 mit
einem Multistage-, Stratified-, Clustered-,
Address-Random-Verfahren —durchge-
fihrt. Insgesamt wurden 2.556“ aus-
wertbare Datensatze erzielt. In Oster-
reich wurde auf Bundeslinderebene
und in Wien wurde nach den 23 poli-
tischen Bezirken stratifiziert. Innerhalb
der Bezirke wurden die zu befragenden
Haushalte zufillig gezogen. Um die
Reprasentativitit der Umfrage zu erho-
hen, wurden die Haushalte in der Stich-
probe gewichtet. In die Gewichtung
einbezogen wurden Alter, Beruf und
Ausbildung des Haushaltsvorstands so-
wie HaushaltsgréBe, Kinder bis 14 Jahre
im Haushalt und Bezirksgruppen.

Insgesamt sollte damit die tatsach-
liche 6sterreichische Haushaltspopula-
tion recht gut abgebildet werden kon-
nen. Problematisch sind aber vor allem
die Rander der Verteilung, da derartige
Erhebungen im Allgemeinen einen so-
genannten Mittelschichtbias aufweisen,
das heiflt insbesondere sehr vermo-
gende bzw. besonders vermdogensarme
Haushalte sind tendenziell unterrepra-
sentiert. Dies konnte auch fir die
Erfassung von Unternchmensbeteili-
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gungen problematisch sein, da es sich
dabei tendenziell um besonders vermo-
gende Haushalte handelt. Zu einer aus-
fihrlichen Diskussion der Erhebung
siche Beer et al. (2006).

5.1 Plausibilititsanalyse

Laut  OeNB-Geldvermdgenserhebung
2004 besitzen rund 2,6% der Haus-
halte Unternchmensbeteiligungen'”. Die-
sen 2,6% liegen 59 Beobachtungen
zugrunde. Da nur wenige Haushalte
Unternehmensbeteiligungen  besitzen,
daher auch nur wenige Haushalte
mit Unternechmensbeteiligungen in der
Stichprobe sind und Beteiligungen im
Vergleich  zu anderen Vermogens-
formen besonders ungleich verteilt sind
(Tabelle 6), weisen Schétzer in Bezug
auf diese Gruppe eine geringe Prazision
auf. Das ist insbesondere deswegen
problematisch, da es sich bei Haushal-
ten mit Unternchmensbeteiligungen
tendenziell um sehr vermogende Haus-
halte handelt. Eine dhnliche Problema-
tik stellt sich auch bei anderen wenig
verbreiteten  Vermdgensformen  dar,
wie etwa bei Aktien, Anleihen und
Investmentzertifikaten (Fessler und
Schiirz, 2008).

Die Gruppe der Eigentiimerhaus-
halte von Unternehmensbeteiligungen
hat einen tiiberproportionalen Anteil
von rund 16% des gesamten Brutto-
geldvermdgens. Zudem decken Haus-
haltsbefragungen den oberen Rand der
Vermégensverteilung nur unzurei-
chend ab, da vermégendere Haushalte
cher nicht an der Erhebung teilnehmen
oder wenn sie teilnehmen, unvollstan-
dige oder zu niedrige Angaben in Be-
zug auf ihre Vermogensverhiltnisse
machen. Es ist daher anzunehmen, dass
die Verteilung aus der Einzelpersonen-

Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Osterreich —
Evidenz auf Basis von Mikrodaten

Tabelle 6

Verbreitung und Verteilung unter-
schiedlicher Geldvermoégensformen

Anteil der | Gini-Index

Haushalte

mit der

jeweiligen

Vermaogens-

form

in % ‘
Einlagen (Spar- und Konto-
einlagen) 99,2 0,608
Sparen (Bausparen und
andere Sparformen') 96,7 0,631
Bausparen 70,6 0,622
Lebensversicherungen 53/1 0,752
Aktien 15,7 0,947
Investmentzertifikate 1.4 0,958
Anleihen 10,6 0,959
Unternehmensbeteiligungen 2,6 0,995

Quelle: OeNB, Geldvermégenserhebung 2004.

! Sparblicher, Sparkonten, Prdmiensparen, Kapitalsparbicher.

datenbank und ihre Momente aufgrund
des hohen Erfassungsgrads und der Art
der Erhebung ndher an den wahren
Werten liegen.

Zum Vergleich der Beteiligungs-
werte der privaten Haushalte (n = 59)
aus der Geldvermégenserhebung mit
jenen der Einzelpersonendaten (n =
105.471) werden die Beteiligungswerte
der Personen aus den Einzelpersonen-
daten aufsteigend sortiert und es wer-
den 59 Perzentile und die jeweiligen
Mittelwerte gebildet. Diese Vorgangs-
weise wird deswegen gewahlt, weil bei
der Geldvermdégenserhebung im opti-
malen Fall jene, wenn auch nur weni-
gen, Beobachtungen von Unterneh-
mensbeteiligungen méglichst zufallig
aus den tatsachlichen Unternehmens-
beteiligungswerten gezogen sein sollten.
Das wiederum impliziert, dass ihr Mit-
telwert gleich dem Mittelwert der tat-
sachlichen Unternchmensbeteiligungs-
werte sein sollte. Dies kann aber auch

12 Unternehmensbeteiligungen an nicht bérsennotierten Unternehmen sind in der Erhebung von jenen an borsen-
notierten Unternehmen und Selbststindigen abzugrenzen. Eine klare Abgrenzung von GmbH-Beteiligungen zu

anderen Unternehmensformen ist jedoch nicht vollstindig miglich. Bei der Mehrheit der Unternehmensbeteili-
gungen ist eine eindeutige Zuordnung als GmbH-Beteiligung moglich.
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Grafik 5

Vergleich der Unternehmensbeteiligungen aus der OeNB-Geldvermégens-
erhebung 2004 mit jenen aus Einzelpersonendaten 2005

in EUR (logarithmiert)
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® Logarithmierte Unternehmensbeteiligungswerte der Geldvermégenserhebung 2004
® Logarithmierte Erwartungswerte der 59 Perzentile der Unternehmensbeteiligungswerte aus Einzelpersonendaten

Quelle: OeNB.

zufallig zutreffen, ohne dass die ande-
ren Momente der Verteilung gut abge-
bildet werden. Um mdglichst genau zu
eruieren, inwiefern die gesamte Vertei-
lung abgebildet werden kann, wird da-
her die gesamte Variation in Bezug auf
die Unternchmensbeteiligungen, die
sich in der Geldvermdgenserhebung er-
gab, das heif3t alle 59 Einzelbeobach-
tungen, in den Vergleich miteinbe-
zogen. Bilden die 59 Beteiligungswerte
in der OeNB-Geldvermégenserhebung
2004 die tatsichliche Verteilung ab,
sollten sie moglichst nahe an den
Erwartungswerten (Mittelwerten) der
59 aus den Einzelpersonendaten gebil-
deten Perzentile liegen. Bei der Geld-
vermégenserhebung wurden nur posi-
tive Werte von Beteiligungen erhoben.
Positive Werte von Unternehmensbe-
teiligungen stellen einen Teil des Ver-
mogensbestands der Haushalte dar und
sind daher fiir das Haushaltsbudget aus
der Perspektive des Haushalts relevant,
negative Werte hingegen stellen keine
Verbindlichkeiten fiir den Eigentiimer
dar, sondern weisen auf ein negatives

Eigenkapital der GmbH hin. Aus die-

sem Grund werden im vorliegenden
Beitrag zum Zweck der Plausibilitats-
analyse die negativen Werte (rund
14 %) in den Einzelpersonendaten vor-
erst aus dem Vergleich ausgeschlossen.
Zudem muss bedacht werden, dass dem
Vergleich wiederum die Annahme zu-
grunde liegt, dass in einem Haushalt
jeweils nur eine Person eine Beteili-
gung halt. Wie in Grafik 5 zu schen ist,
bildet die OeNB-Geldvermégenserhe-
bung 2004, trotz der geringen Anzahl
an Beobachtungen, die Verteilung der
GmbH-Beteiligungen gut ab. Wie zu
erwarten war kann sie keine Spitzen-
werte beziiglich der Beteiligungen dar-
stellen. Auch das untere Ende der Ver-
teilung wird nur unzureichend erfasst.

Grafik 6 vergleicht die Schatzer der
Mittelwerte aus der OeNB-Geldver-
mogenserhebung 2004 der Einzelper-
sonendaten exklusive negativer Werte
und der Einzelpersonendaten inklusive
negativer Werte. Die Prazision der
Schitzer auf Basis der Einzelpersonen-
daten (n = 105.471, Erfassungsgrad
tiber 95 %) gegeniiber der OeNB-Geld-
vermogenserhebung 2004 (n = 59) ist

76
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Grafik 6

Vergleich der Schitzer des Werts der Unternehmensbeteiligungen

in EUR
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Quelle: OeNB.

Einzelpersonendaten exklusive negativer Werte

Einzelpersonendaten inklusive negativer Werte

Anmerkung: Mittelwerte (inklusive 95%-Konfidenzintervall fir Erhebungsdaten 2004).

klarerweise deutlich hoher. Die Mittel-
werte liegen nahe beisammen, was fiir
die Validitat der OeNB-Geldvermo-
gensbefragung 2004 spricht. Der zum
Vergleich relevante Wert ist insbeson-
dere jener aus den Einzelpersonendaten
exklusive negativer Werte (wie erwahnt).
Dieser liegt wie erwartet (aufgrund des
bekannten Mittelschichtbias derartiger
Erhebungen) tiber dem Mittelwert aus
der Geldvermégenserhebung 2004.
Auch der Zusammenhang mit dem
Alter scheint tendenziell gegeben. Wer-
den die Haushalte mit Beteiligungen in
drei Altersgruppen (nach Alter des
Haushaltsvorstands) eingeteilt,” ergibt
sich ein durchschnittlicher Beteili-
gungswert von rund 100.000 EUR fiir
die Gruppe der 20- bis 39-Jihrigen,
rund 190.000 EUR fir die 40- bis
59-Jahrigen und rund 420.000 EUR
fir die iiber 60-Jédhrigen. Diese Schit-
zer sind aufgrund der geringen Stich-
probenanzahl unprazise. Sie bestatigen
aber, dass die Geldvermégenserhebung
auch in Bezug auf altersabhingig
steigende  Werte der Beteiligungen

(Grafik 3) den tatsachlichen positiven
Zusammenhang abbilden kann.

5.2 Soziookonomische Charak-
teristika der Haushalte mit
Unternehmensbeteiligungen

Die Besitzer von Unternehmensbeteili-

gungen zahlen zur Gruppe der einkom-

mens- und vermégensstarken Haus-
halte. So ist ihr Geldvermégen (exklu-
sive Unternchmensbeteiligung) durch-
schnittlich mehr als doppelt so hoch als
jenes der keine Unternehmensbeteili-
gungen besitzenden Haushalte. Der

Medianwert in Bezug auf Geldvermo-

gen ist annahernd dreimal so hoch wie

jener der restlichen Haushalte. Rund

2,6% der Haushalte mit Unterneh-

mensbeteiligung besitzen rund 16 %

des gesamten Bruttogeldvermogens.

Zudem halten sie weit haufiger risiko-

orientierte Anlagen (Aktien, Anleihen,

Investmentzertifikate), besitzen eher

ihren Hauptwohnsitz im Eigentum und

haben deutlich hohere Bildungsab-
schliisse als der Rest der Haushalte.

13 Diesem Vergleich liegt einerseits die Annahme zugrunde, dass es sich beim Haushaltsvorstand auch um den
Eigentiimer der Beteiligung handelt. Andererseits wurden die in Grafik 3 verwendeten Altersklassen aufgrund der

duferst geringen Stichprobengrofie nochmals aggregiert.
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Tabelle 7

Sozio6konomische Charakterisierung der Haushalte

mit Unternehmensbeteiligungen

Anzahl der Beobachtungen
Anteil in %
Durchschnittliches Alter des Haushaltsvorstands

Durchschnitt Bruttogeldvermogen (exklusive Wert der
Unternehmensbeteiligungen)

Median Bruttogeldvermégen (exklusive Wert der
Unternehmensbeteiligungen)

Anteil der Haushalte mit einem Haushaltsnettoeinkommen
von 3.000 EUR und mehr

Anteil der Haushalte mit Aktien und/oder Investmentzertifikaten

Anteil der Haushaltsvorstande mit Universitdtsabschluss
Anteil der Haushalte, die im Eigentum leben

Quelle:OeNB.

Haushalte

mit Unterneh-
mensbeteiligungen

ohne Unterneh-
mensbeteiligungen

2497 59
974 2,6
50,8 481

in EUR
47.000 120.000
22.715 64.200

in %

194 44,6
211 429
121 229
55,5 639

5.3 Bruttogeldvermogensverteilung
Da die Einzelpersonenbeteiligungsdaten
aufgrund der StichprobengroBe als
naher den wahren Werten betrachtet
werden konnen, werden die 59 Beob-
achtungen von Unternchmensbeteili-
gungen entsprechend ihrer Rangfolge
in Bezug auf den Wert der Beteiligung
(Grafik 5) mit den Mittelwerten der
59 Perzentile aus den Einzelpersonen-
daten ersetzt. In einer ersten Variante
werden nur die positiven Beteiligungs-
werte verwendet. In einer zweiten
Variante werden wiederum als Robust-
heitscheck auch die negativen Beteili-
gungswerte herangezogen. Tabelle 8
zeigt einen Vergleich aller Varianten in
Bezug auf die Bruttogeldvermdgens-
verteilung. Wie zu erwarten war, zeigt

sich, dass die OeNB-Geldvermégenser-
hebung 2004 aufgrund der Probleme
beim Erfassen der Vermégenden (offen-
bar auch im Unternehmensbeteili-
gungsbereich) die Ungleichheit der
Geldvermdgensverteilung  unterschatzt.
Sowohl im Szenario mit nur positiven
Imputationen als auch im Szenario mit
positiven wie auch negativen Imputati-
onen steigt der Gini-Index." Neben
dem haufig verwendeten Gini-Index
werden im vorliegenden Beitrag als
Robustheitscheck noch weitere Vertei-
lungsmaBe verwendet, um die Vertei-
lungen zu vergleichen. So etwa der
Mehran-Index” und der Kakwani-In-
dex'®, die wie der Gini-Index ebenfalls
auf der Lorenz-Kurve basieren. Insbe-
sondere der Kakwani-Index reagiert im

" Der Anteil der Top-10-Prozent am gesamten Bruttogeldvermogen und jener der Top-5-Prozent steigen jeweils um

rund 1 bis 2 Prozentpunkte.

. 3 . . _
" 1 stehran = FZI(Zn +1=0)(y,-)

i=1

16 1 I3 T \/_
1 S sl | R N e
Kakwani — \/5 |:[ ny ; \/ﬁ ]
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Tabelle 8

Vergleich der Bruttogeldvermoégensverteilungen

Bruttogeldvermdgen

Verteilungsmale OeNB-Geldver- Imputation aus Imputation aus

maogenserhebung Einzelpersonen- Einzelpersonen-

2004 beteiligungen I” beteiligungen I
Gini-Index 0,658 0,670 0,670
Mehran-Index 0,789 0,797 0,802
Kakwani-Index 0,347 0,359 0,362
Theil-Index 0,980 1126 1,081
Atkinson-Index (Ungleichheitsaversion = 0,5) 0,373 0,394 0,386

Quelle: OeNB.

! OeNB-Geldvermébgenserhebung 2004 (erhobene Unternehmensbeteiligungswerte).

7 OeNB-Geldvermégenserhebung 2004 (Imputation der Unternehmensbeteiligungswerte anhand Einzelpersonendaten; nur positive Beteili-

gungswerte).

* OeNB-Geldvermégenserhebung 2004 (Imputation der Unternehmensbeteiligungswerte anhand Einzelpersonendaten; positive und negative

Beteiligungswerte).

Gegensatz zum Gini-Index sensitiver
auf Veridnderungen an den Randern der
Verteilung. Ein ebenfalls weit verbrei-
teter Index ist der Theil-Index'” aus der
Informationstheorie. Des Weiteren
wird der auf einer Wohlfahrtsfunktion
basierende Atkinson-Index'® verwen-
det. Alle Ansitze zeigen, dass die
Daten mit Imputationen aus den
Einzelpersonenbeteiligungen zu einer
hoheren Ungleichverteilung fiihren.
Aufgrund der durchschnittlichen
Hohe der GmbH-Beteiligungen von
Privatstiftungen wiirde deren Einbe-
zichen das Ergebnis noch deutlich ver-
starken. Eine sinnvolle Zuordnung zu
einzelnen Haushalten ist jedoch auf-
grund der fehlenden Informationen zur
Struktur der Privatstiftungen nicht
moglich. Zudem miissten zusatzliche
Annahmen in Bezug auf das gleichzei-
tige (anteilsmiBige) Halten einer Pri-

17 1 & yl_ y‘_
1Theﬂ:_2[ In ]

vatstiftung und Einzelpersonenbeteili-
gungen getroffen werden. Einen wei-
teren Grund dafiir, die berechneten
Indizes weiterhin als Untergrenze fiir
die tatsachliche Ungleichverteilung der
Bruttogeldvermégen zu interpretieren,
stellt die Tatsache der positiven Korre-
lation zwischen Unternehmensbeteili-
gungs- und anderen Geldvermdogens-
werten dar, die bei diesen Vergleichen
anhand von Imputationen nicht sinnvoll
berticksichtigt werden kann.

6 Schlussfolgerungen

Unternehmensbeteiligungen umfassen
vor allem Eigentum an inlindischen
GmbHs. 18,6 der 22,3 Mrd EUR des
Werts der sonstigen Beteiligungen und
Aktien in strategischem Besitz in der
GFR 2005 sind auf GmbH-Beteili-
gungen zurlickzufithren. Nur rund 3 %
der Haushalte halten GmbH-Beteili-

18 —e) Tie
te(v )
1 ineon (€)=1= _Z ; wobei der Parameter & den Grad der Ungleichheitsaversion bestimmt. Je

=]

der Verteilung.

hoher €, desto mehr konzentriert sich der Index auf den unteren Bereich
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gungen. Doch auch innerhalb der
Gruppe der Besitzer von GmbH-Betei-
ligungen gibt es eine massive Konzen-
tration. Der Gini-Index bei Einzel-
personenbeteiligungen liegt bei 0,88.
Mehr als 90% aller Beteiligungswerte
sind den Top-10-Prozent und ein Vier-
tel den Top-Zehntausendstel zuzuord-
nen. Diese Werte beziehen sich nur auf
die rund 3 % der Haushalte, die GmbH-
Beteiligungen halten, was die starke
Konzentration noch unterstreicht. Zu-
dem halten auch Privatstiftungen, die
im Allgemeinen in einem wirtschaft-
lichen Naheverhiltnis zu privaten Haus-
halten stehen, weitere 9,2 Mrd EUR an
GmbH-Beteiligungen, wobei nur rund
die Halfte der Privatstiftungen im Jahr
2005 iberhaupt an GmbHs beteiligt
war. Aus den Daten der OeNB-Geld-
vermégenserhebung 2004 zeigt sich zu-
dem, dass Haushalte, die Unterneh-
mensbeteiligungen halten, iiberdurch-
schnittlich
vermégend (auch exklusive des Beteili-
gungsvermogens) sind. Zudem halten

einkommensstark  und
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Geldvermégenserhebung 2004 errech-
net wurden, als Untergrenze in Bezug
auf die tatsichliche Ungleichheit zu
verstehen sind.

Die Resultate der Einzelpersonen-
daten (Registerdaten) bestdtigen jene
der  OeNB-Geldvermogensbefragung
2004 und ermdglichen erstmals eine
prizise Charakterisierung der Ver-
teilung der GmbH-Beteiligungen in

Osterreich.

Andreasch, M. 2008. Figenkapital in Osterreich. In: Statistiken Q4/08. Wien: OeNB. 46—53.

Andreasch, M., C. Beer, P. Mooslechner, M. Schiirz und K. Wagner. 2006. Zur Aus-
sagefdhigkeit der Makrodaten der GFR und der Mikrodaten der OeNB-Geldvermd&gens-
befragung: ein methodischer Vergleich. In: Statistiken Q3/06. Wien: OeNB. 53—62.

Beer, C., P. Mooslechner, M. Schiirz und K. Wagner. 2006. Geldvermdogen privater Haus-
halte in Osterreich: eine Analyse auf Basis von Mikrodaten. In: Geldpolitik & Wirtschaft Q2/06.

Wien: OeNB. 101-114.

Fessler, P. und M. Schiirz. 2008. Aktienbesitz in Osterreich. In: Geldpolitik & Wirtschaft

Q2/08. Wien: OeNB. 83—100.

Fessler, P., P. Mooslechner und M. Schiirz. 2009. Statistische Herausforderungen der

Forschung zu Finanzen privater Haushalte im Euroraum. In: Statistiken Q1/09. Wien: OeNB.

57-66.

Fessler, P., P. Mooslechner und M. Schiirz. 2009. Stichprobenziehung bei Erhebungen zu
den Finanzen privater Haushalte im Euroraum. In: Statistiken Q2/09. Wien: OeNB. 51-62.

Fessler, P., P. Mooslechner und M. Schiirz. 2009. Interviewtechniken bei Erhebungen zu
den Finanzen privater Haushalte im Euroraum. In: Statistiken Q4/09. Wien: OeNB. 56—77.

Mooslechner, P. und M. Schiirz. 2009. Verteilung der Geldvermégen. In: Sozialbericht 2007—
2008. Bundesministerium flr soziale Sicherheit und Generationen. 275—288.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/09



Anhang

Im Anhang werden die regionale Ver-
teilung der Beteiligungen sowie die
Risikotragfahigkeit der GmbHs anhand
ihrer Eigenkapitalquoten naher be-
trachtet. Eigenkapitalquoten sind nicht
nur fiir die Risikotragfahigkeit der Un-
ternehmen von Bedeutung, sondern
konnen in verschiedenen Branchen sehr
unterschiedlich sein. Traditionell nied-
rige Eigenkapitalquoten finden sich
etwa im Tourismusbereich. In beson-
ders innovativen Branchen scheinen oft
héhere Eigenkapitalquoten erforderlich
zu sein, um risikoreiche Investments
finanzieren zu konnen.

Regionale Verteilung

Grafik 7 zeigt die regionale Verteilung
der Werte der GmbH-Beteiligungen
in zwei Varianten. Beteiligungen, die
einen hoheren Wert als 100 Mio EUR
aufweisen (n<10), wurden dabei ausge-
schlossen, da sie eine Darstellung in
Bezug auf die regionale Verteilung

Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Osterreich —

Evidenz auf Basis von Mikrodaten

stark verzerren. Variante eins zeigt den
durchschnittlichen Wert einer Beteili-
gung nach dem Sitz der GmbH. Vari-
ante zwei den durchschnittlichen Ge-
samtwert aller Beteiligungen einer Ein-
zelperson nach deren Wohnsitz. Relativ
hohe Werte fur durchschnittliche
GmbH-Beteiligungen in Bezug auf den
Sitz der GmbH weisen Tirol, Vorarl-
berg, Oberosterreich und Salzburg auf.
Beim durchschnittlichen Gesamtwert
aller Beteiligungen einer Einzelperson
hingegen ergibt sich ein anderes Bild.
Hier sind vor allem die Steiermark,
Kiérnten, Vorarlberg, das Burgenland,
aber auch Wien zu nennen; wobei in
der Steiermark, in Kéirnten und im
Burgenland lebende Eigentiimer vor
allem Beteiligungen in Oberésterreich
halten. Vorarlberger hingegen halten
vor allem Beteiligungen in Niedero-
sterreich und Wien. Wien betreffend
sind die Beteiligungen recht unauffallig
auf alle Bundeslander verteilt.

Grafik 7

Regionale Verteilung der Werte der Unternehmensbeteiligungen

in EUR
200.000
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Bl Mittelwert des Gesamtwerts aller Beteiligungen einer Einzelperson nach Wohnsitz des Eigenttimers

Quelle: OeNB.

! Jeweils exklusive Beteiligungen mit Werten tber 100 Mio EUR (n<10).
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Grafik 8

Gliederung des Gesamtwerts aller Beteiligungen'
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Quelle: OeNB.

! Jeweils exklusive Beteiligungen mit Werten tber 100 Mio EUR (n<10).

Grafik 8 zeigt die regionale Vertei-
lung des G_esamtwerts aller Beteili-
gungen in Osterreich nach Wohnsitz
des Eigentiimers und Sitz der GmbH
sowie die Anzahl der GmbHs nach Sitz
der GmbHSs und die Anteile der Bevol-
kerung der Bundeslander an der 6ster-
reichischen ~ Gesamtbevolkerung  als
VergleichsgroBen. In Bezug auf den
Wohnsitz des Eigentlimers ist ein tiber-
proportionaler Anteil an Beteiligungs-
werten in Wien und im Burgenland zu
finden. Dies gilt sowohl fiir einen Ver-
gleich mit der Zuordnung der Werte
nach Sitz der GmbHs sowie nach der
Anzahl der GmbHs als auch in Bezug
auf den Bevolkerungsanteil. Hinsicht-
lich der Gliederung des Gesamtwerts
der GmbHs nach dem Sitz der GmbHs
sind besonders Vorarlberg, Tirol, Salz-
burg und Oberdsterreich mit iiberpro-
portionalem Gewicht in Bezug auf die
Anzahl der GmbHs und den Bevolke-
rungsanteil zu nennen. Wiederum
wurden jeweils Beteiligungen tiber 100

Mio EUR (n<10) aus der Analyse aus-

geschlossen.

Eigenkapitalquoten

Eine wichtige Kennzahl in Bezug auf
die Risikotragfihigkeit von Unterneh-
men ist die Eigenkapitalquote. Um die-
se zu errechnen, bedarf es Informati-
onen iiber das Eigenkapital sowie tiber
die Bilanzsumme eines Unternehmens.
Diese Kennzahl kann fir rund 43.000
GmbHs im vorliegenden Datensatz
sinnvoll errechnet werden, da dafur
alle GmbHs, fiir die lediglich das No-
minalkapital zur Verfiigung steht und
keine Informationen tber Riicklagen
vorhanden sind, aus der Analyse ausge-
schlossen werden miussen. Dennoch
handelt es sich immer noch um einen
Deckungsgrad von deutlich iiber 55 %
aller osterreichischen GmbHs. Zudem
scheint das Fehlen dieser Werte nicht
ciner bestimmten Systematik zu folgen,
weswegen die Prazision der errechne-
ten Schatzer hoch sein sollte.

82

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/09



Unternehmensbeteiligungen der privaten Haushalte in Osterreich —
Evidenz auf Basis von Mikrodaten

Grafik 9
Eigenkapitalquoten der Unternehmen nach Sitz der GmbH
GmbHs gruppiert nach Eigenkapitalquoten Eigenkapitalquoten der GmbHs
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Quelle: OeNB.

Grafik 9 zeigt die Eigenkapitalquo-
ten nach Sitz der GmbHs, wobei die
Bundeslinder absteigend nach Median-
Eigenkapitalquote geordnet sind. Etwa
20% der GmbHs, mit geringen Unter-
schieden in den einzelnen Bundeslan-
dern, weisen eine negative Eigenkapi—
talquote auf. Das kann durch Verlust-
vortrag passieren. Die Hohe der
negativen Eigenkapitalquoten ist aller-
dings nur schwer zu interpretieren.

Die rechte Abbildung in Grafik 9
zeigt die Perzentilwerte der Eigenkapi-
talquoten fiir die einzelnen Bundeslan-
der. Vorarlberg weist einen Median von
tiber 35% Eigenkapitalquote auf. Es
folgen Tirol, Oberésterreich und Salz-
burg mit jeweils rund 30% und
Kéarnten, Wien, die Steiermark und
Niederosterreich mit jeweils (abstei-
gend) zwischen 26% und 22%. Das

Burgenland ist das einzige Bundesland
mit einer Median—Eig_enkapitalquote
von weniger als 20%. Uber alle Bun-
deslinder weisen die Eigenkapitalquo-
ten einen Median von rund 26 % auf.
Wird die Eigenkapitalquote nach
Bilanzsummendezilen betrachtet (Gra-
fik 10) zeigt sich, dass in allen Dezilen
das 10. Perzentil eine negative Eigen-
kapitalquote aufweist. Das gilt fiir die
untersten drei Dezile auch noch fiir das
25. Bilanzsummenperzentil. Selbst im
hochsten Bilanzsummendezil weisen
mehr als 10% der GmbHs eine nega-
tive und mehr als 25% der GmbHs
weniger als 10 % Eigenkapitalquote auf.
Der recht hohe Anteil an GmbHs mit
besonders geringer Risikotragfahigkeit
beschrankt sich demnach keineswegs
nur auf GmbHs mit niedriger Bilanz-
summe. Grafik 10 bildet aus Darstel-
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lungsgriinden (schwer interpretierbare, ren Bilanzsummendezile unterdurch-
stark negative Werte fiir die unteren schnittliche Eigenkapitalquoten auf.
Dezile) nur positive Werte ab. Den Die Streuung der Eigenkapitalquoten
Median betreffend, weisen die unteren nimmt mit steigender Bilanzsumme
Bilanzsummendezile tiberdurchschnitt-  tendenziell ab.

liche Eigenkapitalquoten und die obe-

Grafik 10
Eigenkapitalquoten der GmbHSs nach Bilanzsummendezilen
in %
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Das 10. Perzentil ist in allen Dezilen negativ, das 25. Perzentil ist in den untersten drei Dezilen negativ.
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