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Flnanzmärkte und Finanzinst i tut ionen stehen unter den sich lasch wandelnden Rahmenbedingungen Ende dei 
achtziger Jahre grundlegenden Anpassungseifordernissen gegenüber In diesem Piozeß ist die langfristige Verän
derung dei Anlegelpräferenzen, wie sie sich im Strukturwandel der privaten Geldvermögensbildung abbildet, 

eine wichtige Orientierungsgröße. Die Studie versucht, die wesentliche Bedeutung sozioökonomischer Faktoren (Alters
aufbau der Bevölkerung, Haushaltsgröße usw.) für die Verändeiung dei Zusammensetzung der privaten Finanzveranla
gung und die Mittelaufbirngung des Bankensystems theoretisch herauszuarbeiten und empirisch zu belegen. Sie setzt an 
einem Vergleich dei wenigen in Ös tene ich verfügbaren Indikatoren zur sozioökonomischen Struktur des piivaten Geld-
veimögens mit dei Bundesrepublik Deutschland an, für die eine viel umfangreichere Datengrundlage detailliertere Ana
lysen ermöglicht. Nicht zuletzt kann aufgrund ähnlicher Verhaltensweisen und Rahmenbedingungen die Entwicklung 
in dei Bundesiepublik Deutschland in manchei Hinsicht als „Prognose" für Osteneich gelten. 

Im Gegensatz zur1 realen Einkom
mensentwicklung erfuhren Finanzie-
rungstransaktronen Mitte der siebzi
ger1 Jahre einen ausgeprägten Wachs
tumsschub; in dei zweiten Hälfte der 
achtzigei Tahre verlangsamte sich ihr 
Wachstum deutlich So ist etwa die 

Anleger präfe i enzen im 
M i t t e l p u n k t 

Zuwachsrate der Bilanzsumme des 
österreichischen Bankensystems von 
18,9% im Jahr 1979 auf knapp über 
6% in den Jahren 1987 und 1988 — 
die niedrigsten Werte der Nachkriegs
zeit — zurückgegangen 

Ein solcher „Konsolidierungspro
zeß", wie ei auch den Intentionen der 
Novelle zum Kreditwesengesetz aus 
dem Jahr 1986 entspiicht, erfordert 
Vorstellungen über die langfristigen 
Entwicklungstendenzen dei Finanz-
mäik te Zwei Analyseebenen bilden 
die Grundlage für diese Orientierung 
an künftigen Strukturveränderungen: 
— Im Hinblick auf die Wettbewerbs

fähigkeit steht dei' Wandel der in
stitutionellen Struktur dei Mittel
aufbringung im Vordergrund, z. B 
die Konkurrenz zwischen Banken
system und Versicherungen um 
den Anleger. 

— Die zweite — tiefergehende — 

Analyseebene setzt an dem in Ver
haltensweisen und Spai motiven 
begründeten Strukturwandel der 
pr ivaten Geldver mögensbildung 
an Er1 wird entscheidend von der 
langfristigen Veränderung der An
legerpräferenzen bestimmt 
Verwendet man das Lebenszyklus

modell des Sparverhaltens als theore
tischen Rahmen, so wild die Bedeu
tung sozioökonomischei Faktoren für 
das Spar verhalten unmittelbar deut
lich. Lebenserwartung und Pensions
alter beeinflussen die Spaientschei-
dung ebenso wie der Altersaufbau der 
BevÖlkeiung, das Bildungsniveau 
oder die Familiengröße Da die ern-
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zelnen Anlageformen den durch diese 
Ki iterien best immten Zielsetzungen 
der Anleger unterschiedlich entspre
chen, wild die Zusammensetzung dei 
privaten Geldveimögensbi ldung zu
nehmend vom Trend sozioökonomi-
schei Faktoren beeinflußt. 

B a n k e n p a s s i v a : U m s c h i c h t u n g 
von E i n l a g e n zu W e r t p a p i e r e n 

Eine erste empirische Annähe-
lung an die Problematik besteht in 
der Gegenüberstellung von Struktur 
der Mittelaufbiingung des Bankensy
stems und der privaten Mittelveianla
gung Der Mangel an österreichischen 
Daten kann durch einen Veigleich 
mit der Bundesrepublik Deutschland 
etwas gemildert werden 

Die Zusammensetzung der Pas
siva des öster i eichischen Bankensy
stems hat sich in den letzten Jahi-
zehnten deutlich von den Einlagen 
weg veischoben: Von nahezu 60% der 
Bilanzsumme Anfang dei' sechziger 
Jahre haben sie bis auf lund 37% ver
loren Anteile gewannen vor allem 
die Auslandspassiva, aber auch die 
Mittelaufbiingung über Wertpapiere, 

1960 hatte die Banken Verschul
dung gegenüber dem privaten Sektor 
in Form von Wertpapieren nui 
1,5 Mrd S ausgemacht, 1988 erreichte 
sie ein Volumen von 293 Mrd S — 
mehr als 19% der1 privaten Mittelver
anlagung bei Banken Trotzdem ist, 
gemessen an den Inlandspassiva, die 
Mittelaufbiingung durch Weitpapiere 

Struktur des privaten Geldvermögens in Österreich 
und in der B R D 1986 
Anteile am gesamten Geidvermögen in % 

Abbildung 1 

Aktien 

Festverzinsliche 
Wertpapiere 

Forderungen gegen 
Lebenavers i cherungen 

Bargeld, 
Sichteinlagen 

• Österreich 
H BRD 

56,6 

37.B 

50 60 

bei den deutschen Banken (18,1%) hö
her als in Österreich (15,5%) Hinge
gen ist dei Anteil dei Spareinlagen in 
der Bundesrepublik Deutschland um 
9,9 Prozentpunkte geringer 

Privates Geld vermögen: 
A n t e i l s g e w i n n e für 

Vers i cherungen und W e r t p a p i e r e 

Die länger fr istigen Struktur vei -
Schiebungen in den Beständen des pri
vaten Geldver mögens ver liefen in 
Österreich und in der Bundesiepublik 
Deutschland weitgehend parallel: Die 
Vei anlagung in Lebensversicherun
gen, die festverzinslichen Wertpa
piere und die Auslandsfordeiungen 

Altersprofi l des Geldvermögens in der B R D 
Durchschnittsbestände je Haushalt in DM 
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gewannen, die Bargeldhaltung, die 
Sichteinlagen und der (in Österreich 
freilich zu Nominalwerten berech
nete) Aktienbesitz verloren Anteile. 

1986 war der Anteil dei Einlagen 
bei Banken (einschließlich Bargeld
haltung) am piivaten Geldvei mögen 
in Os ten eich mit 69,6% um 18,3 Pro
zentpunkte höher als in der Bundesre
publik Deutschland (51,3%). Der 
überwiegende Teil diesei Differenz 
geht auf den größeren Anteil der 
Spar einlagen in öster t eich zur ück. 
Hingegen ist die Veranlagung bei Ver
sicherungen mit 15,6% in der Bundes
republik Deutschland rund zweiein
halbmal so groß wie in Österreich 
(6,2%). Interessanter weise ergeben 
sich aber füi die Wertpapierveranla
gung keine charakteristischen Unter
schiede. Der Anteil der1 festverzinsli
chen Wertpapiere ist in Österreich so
gar1 höher, die Differenz zwischen den 
Anteilen des Aktienbesitzes wiegen 
die Bewertungsunterschiede (Öster
reich Nominalwerte, Bundesiepublik 
Deutschland Kurswerte) vermutlich 
mehr als auf 

Charakter i s t i s che 
s o z i o ö k o n o m i s c h e 

Ver a n l a g u n g s p i of i le 

Die füi die Bundesiepublik 
Deutschland verfügbaren Daten zum 
privaten Geldvermögen nach sozio-
ökonomischen Kriterien lassen we
sentliche Unterschiede e rkennen: So 
wird die Höhe dei Sparquote nicht al
lein von der Einkommenshöhe , son-
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dein auch von der Zugehörigkeit zu 
bestimmten sozialen Gruppen und 
von der Haushaltsgröße beeinflußt. 
Ebenso zeigen die Geldvermögensbe
stände ein charakteristisches Profil 
nach dem Alter, der sozialen Stellung, 
der Personenzahl im Haushalt und 
dem Haushaltstyp 

Diese Unterschiede werden bei 
einzelnen Anlageformen noch deutli
cher Die Bezieher der niediigsten 
Einkommen verfügen über den höch
sten Spareinlagenanteil am Geldver
mögen, in der obersten Einkommens
kategorie erreicht dei' Weitpapieran-
teil mit 46% seinen Höchstwert A m 
stärksten ist die Weitpapieiveranla-
gung unter Selbständigen und in der 
Altersgruppe über 65 Jahren vertre
ten Bausparen gewinnt mit zuneh
mender Kinderzahl an Bedeutung 
und wird in Beamtenhaushal ten über

durchschnittlich häufig als Anlage
form gewählt 

Eüi das qualitative Kri ter ium „Be
sitz an Anlageformen" stehen auch 
für Österreich einige Anhal tspunkte 
zur sozioökonomischen Struktur des 
Geldvermögens zui Veifügung: Anle
get in „höherweitigen" Anlagefoimen 
(Anleihen u ä.) sind voi allem mitt
lere Altersgruppen, Selbständige so
wie Angestellte und Beamte Diese 
Anlagen sind außerdem in den höch
sten Einkommenschichten, in kleine
ren Haushal ten, in größeren Orten 
und unter Anlegern mit höherem Bil
dungsniveau übeipioport ional vertre
ten Nur die Sparbriefe besitzen rela
tiv breite Akzeptanz in der Bevölke
rung. 

Unter schiede zwischen dei Zu
sammensetzung des privaten Geldver
mögens in Österreich und in der Bun

desrepublik Deutschland bestehen 
vor allem im Anteil der Einlagen ei
nerseits und der1 Anlagen bei Versi
cherungen andererseits. Während die 
Unterschiede bei Weitpapieren gering 
sind, dominieren in Österreich die 
(Spai-)Einlagen deutlich Forderun
gen aus Lebensversicherungen haben 
in Österreich großen Rückstand ge
genüber der Bundesrepublik Deutsch
land 

Wie füi andere sozioökonomische 
Kriterien zeigen die Geldveimögens-
bestände für die Altersgruppen ein 
charakteristisches Profil Sie steigen 
bis zum Alter von 55 bis 65 Jahren 
und sinken nach dem Eintritt in die 
Pension Zwischen 1973 und 1983 
nahm der Geldvermögensbestand in 
der1 untersten Altersklasse ab, gleich
zeitig rückte der Höchstwert um eine 
Altersklasse nach oben. 
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