Sparen in Osterreich — zu wenig

und zu spat?

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) veranstaltete am 24. Oktober
2008 einen internationa!gn Workshop
zum Thema ,Sparen in Osterreich — zu
wenig und zu spat?“. Ziel dieser Veran-
staltung war es, einem wichtigen éko-
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 diskutiert:
Was pragt das Sparverhalten der Men-
schen? Welche Einflussfaktoren beein-
trachtigen ein rationales Sparverhalten?
Und welche stellen sich
grundsatzlich bei der analytischen Kon-
zeptualisierung des Sparens privater
Haushalte?

In seiner Eréffnungsansprache 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 kénnen so-
wohl fiir die empirische Uberpriifun
von Voraussagen theoretischer Modelle

intensiv

Probleme

als auch fur Simulationsstudien ver-
wendet werden. Ohne Mikrodaten hin-
gegen wiren 6konomische Analysen
des Sparverhaltens nur unzureichend.
So unterstrich Peter Mooslechner un-
ter Bezugnahme auf die OeNB-Geld-
vermogensumfrage 2004, dass unter-
schiedliche soziale Gruppen auch un-
gleiche Sparmotive hitten und dies
impliziere ein heterogenes Sparverhal-
ten. Bereits Irving Fisher habe 1930 in
seiner Arbeit ,The Theory of Interest
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diese Heterogenitat im Sparverhalten
verschiedener Gruppen betont.

Einleitung in das Thema

des Workshops

In der Literatur wird oft das Lebens-
zyklusmodell (Modigliani und Brum-
berg, 1954) bzw. das permanente Ein-
kommensmodell (Friedman, 1957) als
Ausgangspunkt fiir 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 hingt von
deren Praferenzen, dem Zinssatz und
dem Gegenwartswert des Lebensein-
kommens bzw. dem Vermdégen ab. Aus
dem Lebenszyklusmodell kénnen Vor-
aussagen iiber den Vermogensaufbau
im Lebensverlauf abgeleitet werden.
Junge Haushalte wiirden demnach Kre-
dite aufnehmen, danach ein Vermégen
fir die Alterssicherung aufbauen, das
im Alter fir Konsumzwecke verwen-
det wird. Der Vermdégensverlauf 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 stirker vom
aktuellen Einkommen abhangig 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

? Eine Uberb]ick:darste]]ungﬁndet sich bei Browning und Lusardi (1996).

? Einen Literaturiiberblick bietet Deaton (1999).
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und die Unsicherheit tiber den zukiinf-
tigen Einkommensverlauf erganzend
modelliert. Ein  weiterer Grund,
warum Mikrodaten den Voraussagen
des einfachen Lebenszyklusmodells
widersprechen kénnen, ist das Vor-
sichtssparen. Dies wird in der Literatur
als wichtiges Sparmotiv gesehen, das
berticksichtigt werden muss, um eine
addquate Beschreibung des Spar- und
Konsumverhaltens der privaten Haus-
halte zu geben. Sparen versichere auch
gegen zukiinftige Einkommens-, Ver-
mogens- und Ausgabeschocks. Bei un-
vollstandigen  Versicherungsmarkten
wiirden die privaten Haushalte aus Vor-
sichtsmotiven Vermogen 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
Haushaltsvermégen in Hohe von 2%
(z. B. Lusardi, 2000) bis zu 40%
(Carrol und Samwick, 1998). Die
groBen Unterschiede in den Ergebnis-
sen machen es nahezu unméglich, die
Bedeutung des Vorsichtssparens einzu-
schatzen. Aufgrund dieser Probleme
schlagen Kennickel und Lusardi (2004)
vor, die privaten Haushalte direkt nach
dem Ausmal} des Vorsichtssparens zu
befragen.4 Sie kommen zu dem Ergeb-
nis, dass ungefahr 8% des gesamten
Vermaogens aus Vorsichtsmotiven gehal-
ten werden. Insbesondere bei alteren
Haushalten und Unternehmern spielt
das Vorsichtssparmotiv eine wichtige
Rolle Das Vorsichtssparen bei Haushal-
ten mit niedrigem Einkommen ist
hingegen gering. Vorsichtssparen und
Liquiditatsbeschrankungen kénnen sich
auch gegenseitig verstarken, wodurch

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

Sparen in Osterreich

Fur Osterreich existiert zwar keine
Einschatzung des Anteils des Vorsichts-
sparens am Vermogen der privaten
Haushalte, aber es liegen die Ergebnisse
einer Geldvermogensbefragung  der
OeNB aus dem Jahr 2004 vor, die
bereits fur viele, im Zusammenhan
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 Prasenta-
tion auf einen Teilausschnitt dieser Ver-
mogensbefragung 2004. Die Ergeb-
nisse dieser Studie untermauern, dass
die Mehrheit der 6sterreichischen pri-
vaten Haushalte nur sechr wenig spart,
wahrend ein kleiner Teil der Haushalte
sehr viel spart. Sparen fiir Krankheit,
Arbeitslosigkeit oder um einen ,Not-
groschen® zu haben, wird von einer

roBen 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-]J&h-
rigen, die zu den sparenden Haushalten
zahlen, tut dies, um fur 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 Méoglichkeit zur Ersparnisbil-
dung sowie das Sparverhalten sind stark
vom Einkommen abhingig. 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®.

° Siehe Beer und Schiirz (2007), Fessler et al. (2007), Fessler und Schiirz (2008).
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Grafik 1
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Quelle: OeNB-Geldvermégensbefragung 2004.

wird eher regelmiaBig oder nach einem
Sparplan gespart. Je niedriger das Ein-
kommen ist, desto haufiger wird das
gespart, was am Monatsende tiberbleibt
bzw. desto hiufiger sehen die Haushalte
gar keine Moglichkeit zu sparen.
Vorsorgeverhe.l.lten ist bei alteren
Befragten in  Osterreich und bei
hoheren Einkommensbeziehern ver-
gleichsweise haufiger verbreitet. Pri-
vate Pensionsvorsorge wird von 82 %
der befragten privaten Haushalte fiir
wichtig gehalten. Der zentrale Grund
privat vorzusorgen, ist die Unsicherheit
hinsichtlich des staatlichen Pensions-
systems. Es ist nicht iiberraschend, dass
die Bedeutung privater Pensionsvor-
sorge mit zunchmendem Alter geringer
wird. Interessanter ist der empirische
Befund, dass diese Form der Altersvor-
sorge von privaten Haushalten mit
hoherem Einkommen und hoherer
Bildung fir wichtiger erachtet wird.
Haushalte mit hohem Einkommen
haben einerseits eher die Moglichkeit
fir die Altersvorsorge zu sparen, ande-
rerseits ist es fur 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 Griinden fir den Abschluss
einer privaten Vorsorge zeigt sich ein
deutlicher Unterschied nach dem Ein-
kommen; in den oberen Einkommens-
klassen stehen bei der Eigenvorsorge
verstarkt Ertragstiberlegungen im Mit-
telpunkt.

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

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

Thre Forschungsfrage lautete dann,
ob die Menschen fiir diese Neuerungen
geriistet 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 Lingerem
Aktivititen 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
fihrt, ist auch ein rezent viel studiertes
Thema verhaltensokonomischer Stu-
dien. Wihrend die neoklassische Oko-
nomie annahm, dass Menschen ratio-
nale Entscheidungen zur Wohlfahrts-
optimierung auf Basis aller verfiigbaren
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 fithren. Diese waren
dann ein zentrales Thema in der Prasen-
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

Kausalitait von mehr Finanzbildung

tiber ecine bessere Finanzplanung zu

einem héheren Vermogensaufbau laufe.

Brigitte Madrian (Harvard Universi-
tat) fihrte in ihrer Prasentation 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 tiberzeugt, dass sie
kiinftig privat vorsorgen wiirden.
Sechs Monate spater 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. Fiir
viele bleibt es aber beim Vorsatz.

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

* Andere Untersuchungen weisen dar-
auf hin, dass bei Vorsorgeplianen, 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 fiir 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 fiir ihre Entscheidungen; sie
tendieren zu Kurzsichtigkeit und
werden von aulleren Umstanden be-
einflusst, die fir eine rationale Ent-
scheidung nicht unbedingt relevant
sind. Finanzbildung kann hier nur
begrenzt zu Veranderungen fiihren.

Brigitte Madrian schlug vor, dass diese

Probleme mittels Vereinfachung durch

Standardlésungen und iiber die Not-

wendigkeit einer aktiven Entscheidung

gemildert werden konnen.

Ayuso et al. (2007) untersuchen die
Auswirkungen der Einfiihrung von
steuerlichen Anreizen im Jahr 1988 fir
das Altersvorsorgesparen in Spanien.
Die Autoren ziechen 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 Veranderung
bei Ausgaben und Sparen gibt. Sparen
steigt am starksten in der Altersgruppe
von 46 bis 55 Jahren an, wihrend es bei
den privaten Haushalten in der Alters-
gruppe zwischen 55 und 65 Jahren
cher ein Substitutionsverhaltnis zwi-
schen Sparen und Pensionsfondsbei-
tragen geben diirfte. In einem weiteren
Schritt wird versucht, das Ausmal}
des zusdtzlichen Sparens abzuschitzen.
Mit einem Two-Sample-Two-Stage-Least-
Squares-Modell schitzen sie den Beitrag
zusitzlichen Sparens auf etwa 5% bis
19% der Pensionsfondseinzahlungen.

Sparen in Osterreich — zu wenig und zu spat?

Hingegen erhéhen 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 Vermdgensaktiva aus. Ange-
sichts der budgetiren Belastung er-
scheint demnach die fiskalische Wir-
kung fragwiirdig.

Luc Arrondell (CNRS-PSE) analy-
sierte in seinem Vortrag, wie sich hete-
rogene Priferenzen der privaten Haus-
halte hinsichtlich Risiko und Zeit auf
Vermogensportfolios auswirken. Ziel
war eine umfangreiche Messung von
Risiko- und Zeitpraferenzen 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 Uberwindet er das Pro-
blem, dass Praferenzen gemeinhin nur
mit drei Parametern untersucht wer-
den: dem Grad der relativen Risiko-
aversion, die das Vorsichtssparen be-
einflusst, mit der Zeitpraferenz fir
die Gegenwart und mit dem Grad an
Altruismus, der die Vermogensweiter-
gabe an die Nachgeborenen beeinflusst.
Arrondel zeigte jedoch auch, dass zur
Fragebeantwortung eine hinreichend
groBe Anzahl an unterschiedlichen
Fragen, die verschiedene Lebensbe-
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
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schlussfolgern, dass die Schattenwirt-
schaft internationale Vergleiche von
Sparquoten systematisch verzerrt. Ein
hoheres Ausmall an Einkommen aus
der Schattenwirtschaft fuihrt zu nied-
rigeren Beschiftigungsquoten und da-
mit zu héheren Sparquoten.

Schlussfolgerungen

Der OeNB-Workshop zum Thema
»Sparen 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 fiir die Geld-
und"Wirtschaftspolitik. Leider gibt es
in Osterreich noch relativ. wenig an
niitzlichen Datenquellen. Die Ergeb-
nisse von Haushaltsbefragungen erlau-
ben, teils tradierte Uberzeugungen in-
frage zu stellen und erméglichen die
empirische Prifung von wirtschafts-
politischen Konzepten und unterschied-
lichen Theorien des Sparens. Internati-
onale Vergleiche von makrodkono-
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