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 Österreichische Privathaushalte im Stresstest1

Diese Studie stellt einen ersten Versuch 
dar, einen Einblick in die Zahlungsfä-
higkeit österreichischer Privathaushalte 
und ihre Vulnerabilität zu gewinnen. 
Die verfügbaren Daten sind keineswegs 
ideal, vor allem aufgrund der Stichpro-
bengröße und der Tatsache, dass es kei-
nen Datensatz gibt, der Immobilienver-
mögen, Finanzvermögen sowie alle 
Formen der Verschuldung und Ausga-
ben der privaten Haushalte umfasst. In-
sofern soll mit diesem Beitrag auch aus-
gelotet werden, welche Möglichkeiten 
sich in Zukunft für Analysen im Be-
reich Finanzmarktstabilität auf Basis 
von Stresstests ergeben könnten, sobald 
die Daten der neuen Haushaltsbefra-
gung zum Thema Haushaltsfinanzen 
und -konsum durch das Eurosystem 
vorliegen. Bei dieser Erhebung werden 
alle erforderlichen Informationen in 
einem Datensatz erfasst.

1 Einleitung1 2

In den letzten Jahrzehnten ist die 
Verschuldung der privaten Haushalte in 

beinahe allen OECD-Ländern sowohl 
absolut als auch relativ betrachtet ge-
stiegen (siehe z. B. Girouard et al., 2006). 
In Grafik 1 ist die diesbezügliche Ent-
wicklung für Österreich und den Euro-
In Grafik 1 ist die diesbezügliche Ent-
wicklung für Österreich und den Euro-
In Grafik 1 ist die diesbezügliche Ent-

raum anhand des jeweiligen Schulden-
stands in Relation zum BIP und zum 
verfügbaren Haushaltseinkommen dar-
gestellt. Die ab 2006 auftretenden 
Unterschiede zwischen dem Euroraum 
und Österreich sind vor allem auf den 
starken Anstieg der Verschuldung von 
privaten Haushalten in Spanien und 
Frankreich zurückzuführen.

Für die Beurteilung der Risiken für 
die Finanzmarktstabilität wird beson-
ders häufig die Gesamtverschuldung 
der privaten Haushalte im Verhältnis zu 
ihrem verfügbaren Gesamteinkommen 
herangezogen. Diese Maßzahl ist des-
halb relevant, weil die Finanzmarkt-
stabilität über verschiedene Kanäle 
durch die Schuldentragfähigkeit der be-
troffenen Haushalte beeinflusst wird. 
Ein wichtiger Kanal sind mögliche Ver-
luste der Banken aus ihren an Privat-

Wissenschaftliche 
Begutachtung: 

Mattias Persson, 
Sveriges Riksbank.

In den letzten Jahrzehnten ist die Verschuldung der privaten Haushalte in beinahe allen 
OECD-Ländern sowohl relativ gesehen als auch in absoluten Zahlen stark angestiegen. Wie 
sich im Zuge der US-Subprime-Krise zeigte, kann bereits eine relativ kleine Anzahl verschul-
deter Haushalte erhebliche Turbulenzen auf den Finanzmärkten verursachen, wenn Zweifel 
über ihre Schuldentragfähigkeit bestehen. Die verfügbaren aggregierten Daten sind für eine 
Analyse der entsprechenden Risiken für die Finanzmarktstabilität nur in sehr beschränktem 
Ausmaß geeignet. Eine Unterscheidung zwischen verschuldeten und nicht verschuldeten priva-
ten Haushalten ist ebenso wenig möglich wie eine sinnvolle Verknüpfung von Daten über die 
Verschuldung der Haushalte mit Daten über ihr Vermögen. Daher stützen sich viele Institutio-
nen bei der Analyse solcher Risiken zunehmend auf Mikrodaten. In der vorliegenden Studie 
werden für eine Einschätzung der durch die Verschuldung von Privathaushalten entstehenden 
Risiken für die Finanzmarktstabilität in Österreich Mikrodaten aus verschiedenen Quellen 
 herangezogen. Dazu wird zunächst die Finanzmarge der verschuldeten Haushalte ermittelt 
und anschließend werden die Haushalte Stresstests mit verschiedenen Schockszenarien unter-
zogen (Änderungen der Zinssätze, der Arbeitslosenrate, der Vermögenspreise, der Wechsel-
kurse und der Renditen von Tilgungsträgern).

Nicolas Albacete, 
Pirmin Fessler2

1 Übersetzung aus dem Englischen.
2 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für volkswirtschaftliche Analysen, Nicolas.Albacete@oenb.at,

Pirmin.Fessler@oenb.at. Die Autoren danken Brigitte Alizadeh-Gruber, Michael Andreasch, Dagmar Dichtl, 
Bernd Gieseken, Oliver Gorbach, Peter Lindner, Mattias Persson, Irene Popenberger, Martin Schürz, Karin Wagner
und Sieg fried Zottel für wertvolle Kommentare und anregende Diskussionen. Die in diesem Beitrag von den 
 Autoren zum Ausdruck gebrachte Meinung kann von der Meinung der OeNB abweichen.



 Österreichische Privathaushalte im Stresstest

FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010  75

haushalte vergebenen Krediten. Darü-
ber hinaus könnten Haushalte mit nied-
riger oder sinkender Schuldentragfähig-
keit ihre Ausgaben einschränken; da-
durch würde die Nachfrage nach Waren 
und Dienstleistungen sinken, was wie-
derum negative Auswirkungen auf die 
Unternehmen und deren Schuldentrag-
fähigkeit hätte.

Die verfügbaren aggregierten Daten 
sind für die Analyse der diesbezügli-
chen Risiken für die Finanzmarktstabi-
lität jedoch nur in sehr eingeschränk-
tem Ausmaß geeignet. Eine Unterschei-
dung zwischen verschuldeten und nicht 
verschuldeten privaten Haushalten ist 
ebenso wenig möglich wie eine sinn-
volle Verknüpfung von Daten über die 
Verschuldung der Haushalte mit Daten 
über ihre Vermögenswerte. Wie sich 
im Zuge der US-Subprime-Krise zeigte, 
kann bereits eine relativ kleine Anzahl 
verschuldeter Haushalte erhebliche Tur-
bulenzen auf den Finanzmärkten verur-
sachen, wenn ihre Schuldentragfähig-
keit beeinträchtigt ist. Daher stützen 
sich viele mit Fragen der Finanzmarkt-
stabilität befasste Institutionen bei der 
Analyse solcher Risiken zunehmend auf 
Mikrodaten. Ähnlich wie Geschäfts-
Analyse solcher Risiken zunehmend auf 
Mikrodaten. Ähnlich wie Geschäfts-
Analyse solcher Risiken zunehmend auf 

banken führen auch Notenbanken 
Stresstests für Banken durch, was sich 

als Instrument zur Beurteilung der Ri-
siken im Bankensektor bewährt hat. Zu 
diesem Zweck erheben die Zentralban-
ken Daten von den Banken und model-
lieren Stress-Szenarios, anhand derer 
sie sich ein Bild von den künftigen 
potenziellen Verlusten der Banken und 
von den Auswirkungen auf das Finanz-
system insgesamt machen. Die Banken 
wiederum erheben Daten über ihre 
(potenziellen) Kunden, in diesem Fall 
die privaten Haushalte, um über die 
Höhe der Kredite zu entscheiden, die 
sie diesen Kunden gewähren (Risiko- 
und Gewinneinschätzung). Im Rahmen 
eines adäquaten Risikomanagementsys-
tems sollten dabei standardmäßig Daten 
zu Einkommen, Struktur und – wenn 
möglich – Vermögen der privaten Haus-
halte berücksichtigt werden. 

Derzeit beziehen die österreichi-
schen Banken unseres Wissens nur in-
terne Daten in ihre Kreditentscheidun-
gen ein, wie z. B. Beleihungsgrenzen, 
Haushaltseinkommen (sofern bekannt) 
und Laufzeiten sowie historische Aus-
fallswahrscheinlichkeiten und Verlust-
quoten bei Ausfall nach Ländern und 
Produkten. Darüber hinaus können sie 
auf Daten zur Bonität ihrer Kunden zu-
rückgreifen, die vom Kreditschutzver-
band zur Verfügung gestellt werden. 

Verschuldung von privaten Haushalten in Österreich und im Euroraum 

Grafik 1

Quelle: EZB, OeNB.
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Die Banken können unseres Wissens je-
doch weder Einsicht in Registerdaten 
(z. B. des Finanzamts) nehmen noch 
stehen ihnen umfragebasierte Informa-
tionen über die privaten Haushalte zur 
Verfügung. Die Höhe der Kredite, die 
sie einem Kunden gewähren können, 
berechnen die Banken mithilfe zumin-
dest impliziter Annahmen über dessen 
zukünftige Lebenshaltungskosten und 
Verhalten. Diese Beurteilung wird übli-
cherweise im Vorfeld der Genehmi-
gung eines (Neu-)Kredits getroffen. 

Die Verwendung solcher Daten kann 
aus mehreren Gründen problematisch 
sein. Erstens bestehen Informations-
asymmetrien. Während der (poten-
zielle) Bankkunde daran interessiert ist, 
einen möglichst hohen Kredit zu den 
besten Konditionen zu erhalten, ist es 
im Interesse der Banken, die höchst-
mögliche Kreditsumme zu den für den 
Kunden ungünstigsten Konditionen zu 
vergeben, die sich der betreffende 
Kunde angesichts seiner Finanzsituation 
während der Laufzeit des Kredits vor-
aussichtlich leisten kann. Zweitens be-
steht Unsicherheit bezüglich der künfti-
gen Zinsentwicklung. Dieses Risiko 
kann für die Banken (bei festverzinsli-
chen Krediten) oder für die Kunden 
(bei variabel verzinsten Krediten) schla-
gend werden, das heißt, beide Parteien 
müssen ihm Rechnung tragen, um opti-
male Ergebnisse zu erzielen. So gesehen 
kann jeder Kreditabschluss als strategi-
sche Interaktion betrachtet werden: 
Auf der einen Seite müssen die Banken 
an die genannten Informationen kom-
men, damit sie die zukünftige finan-
zielle Situation des Haushalts über die 
Laufzeit des Kredits beurteilen können. 
Nur so können sie in diesem Spiel Er-
folg haben und (nach Einschätzung des 
jeweiligen Risikos) ihren maximalen 
Gewinn sichern. Auf der anderen Seite 
besteht für die Kunden ein Anreiz, ihre 
finanziellen Ressourcen und Aussichten 

besser darzustellen als sie sind. In letz-
ter Konsequenz werden die diesbezüg-
lichen Angaben der Kunden im Allge-
meinen aber eher nicht überzeichnet 
sein, denn sehr häufig spielen neben 
den persönlichen Finanzen des Kredit-
nehmers auch jene des gesamten Haus-
halts eine wichtige Rolle, und in man-
chen Fällen können Kreditnehmer auch 
auf Vermögen nicht dem Haushalt an-
gehörender Personen zurückgreifen bzw. 
verfügen sie über Vermögenswerte, zu 
denen Banken in der Regel keine Infor-
mationen erfassen (z. B. Schmuck, er-
wartete künftige Erbschaften, etc.). 
Die Kreditlaufzeit kann bis zu 25 oder 
30 Jahre betragen, und die finanzielle 
Lage eines Haushalts kann sich infolge 
von Arbeitslosigkeit, Krankheit, Schei-
dung, Erbschaft und anderen unerwar-
teten Ereignissen sehr rasch ändern. 
Wie häufig die Banken die finanzielle 
Lage ihrer Kunden einer (kostspieligen) 
neuerlichen genauen Bewertung unter-
ziehen, ist nicht bekannt. Natürlich 
verfügen die Banken über gewisse In-
formationen, z. B. die Kontobewegun-
gen ihrer Kunden. Die Kunden können 
jedoch auch bei anderen Banken Konten 
haben, ihre finanzielle Situation kann 
sich, von der Bank unbemerkt, ändern, 
und sie können bei anderen Banken 
oder Finanzinstituten ebenfalls Kredite 
laufen haben. Mit anderen Worten, 
auch wenn die Banken ein Bild von der 
Ausfallswahrscheinlichkeit eines Kre-
ditnehmers haben, ist doch die Aktuali-
tät der zugrunde liegenden Informatio-
nen zu hinterfragen. Weiters werden 
bei den von Zentralbanken durchge-
führten Stresstests üblicherweise weder 
heterogene Wahrscheinlichkeiten für 
Kreditausfälle privater Haushalte noch 
die verschiedenen Risiken der Haus-
halte (z. B. Jobverlust) berücksichtigt. 

Einige Zentralbanken führen seit 
Kurzem neben Stresstests für Bank-
portfolios (einschließlich der an Privat-
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haushalte vergebenen Kredite) auch 
Stresstests für die privaten Haushalte 
selbst durch. Damit lässt sich die Ana-
lyse potenzieller Verluste seitens der 
Banken ergänzen und das Risiko einer 
sinkenden Nachfrage sowie die Risiken 
für die gesamte Volkswirtschaft bei 
Steigen des Anteils vulnerabler Haus-
halte einschätzen. 

Von Johansson und Persson (2006) 
liegt eine Mikroanalyse zur Zahlungs-
fähigkeit schwedischer Privathaushalte 
vor. Die Autoren berechnen den finan-
ziellen Spielraum der Haushalte (im 
Weiteren als Finanzmarge bezeichnet), 
der sich aus Haushaltseinkommen mi-
nus Schuldendienst und anderen Le-
benshaltungskosten (etwa Ausgaben für 
Lebensmittel und Kleidung) ergibt. So 
können die vulnerablen Haushalte er-
mittelt werden. Dann wird untersucht, 
wie stark sich der Anteil vulnerabler 
Haushalte infolge von Schocks, z. B. 
Arbeitsmarkt- und Zinsschocks, verän-
dern würde. Unter Annahme einer 
Ausfallswahrscheinlichkeit von 1 für 
diese Haushalte berechnen die Autoren 
die möglichen Verluste der Banken, in-
dem sie das Vermögen jedes Haushalts 
von dessen Schulden abziehen. Vatne 
(2006) zufolge erhöhte sich die Finanz-
marge norwegischer Haushalte im Zeit-
raum von 1987 bis 2004 beträchtlich, 
wodurch sich ein sinkendes Risiko für 
die Finanzmarktstabilität ergab. Laut 
Zajaczkowski und Zochowski (2007) 
verschlechterte sich in Polen die Rück-
zahlungsfähigkeit privater Haushalte 
trotz des starken Kreditwachstums 
nicht. Für Finnland beziffern Herrala 
und Kauko (2007) den Anteil vulnera-
bler Haushalte für verschiedene Stich-
probenjahre mit 13 % bis 19 % der ver-
schuldeten Haushalte. Die Danmarks 
Nationalbank stellt in ihrem Bericht 
„Financial Stability 2007” die Ergeb-
nisse eines Stresstests für dänische Pri-
vathaushalte vor. Der verwendete An-

satz ähnelt jenem von Johansson und 
Persson (2006). Die Analyse der Dan-
marks Nationalbank zeigt, dass die Ver-
schuldung der privaten Haushalte sogar 
in Extremszenarien mit hoher Arbeits-
losigkeit und hohen Zinsen keine Be-
drohung für die Finanzmarktstabilität 
durch die Verluste seitens der Banken 
darstellen würde. Diese Ergebnisse 
hängen jedoch maßgeblich davon ab, 
wie hoch die benötigten Lebenshal-
tungskosten der Haushalte angesetzt 
werden. In einer Studie über Chile de-
finieren Fuenzalida und Ruiz-Tagle 
(2009) vulnerable private Haushalte als 
jene, deren Ausgaben das jeweilige Ein-
kommen um 20 % überschreiten und 
die ein Verhältnis von Schuldendienst 
zu Einkommen von über 50 % aufwei-
sen. Ihrer Berechnung zufolge sind 
14 % der Haushalte als vulnerabel ein-
zustufen, wobei auf diese Haushalte 
20 % der Gesamtverschuldung entfal-
len. Hohe Arbeitslosenraten wirken 
sich laut ihren Ergebnissen nicht signi-
fikant auf die Finanzmarktstabilität aus. 
Bei ihrer Analyse der Situation in Eng-
land verfolgen May und Tudela (2005) 
einen anderen Ansatz: Anstatt Margen 
zu berechnen, schätzen sie die prognos-
tizierten Wahrscheinlichkeiten von 
Problemen bei der Rückzahlung von 
Hypotheken. Ihren Ergebnissen zufolge 
kommt es bei einem Verhältnis von 
Schuldendienst zu Einkommen von 
20 % oder darüber mit einer signifikant 
höheren Wahrscheinlichkeit zu Proble-
men bei der Rückzahlung. Holló und 
Papp (2007) kommen anhand verschie-
dener Ansätze, einschließlich Margen 
und prognostizierter Wahrscheinlich-
keiten, zu dem Ergebnis, dass der An-
teil vulnerabler Haushalte in Ungarn je 
nach Methode im Schnitt bei 2 % bis 
7,4 % lag. Verschärfend kommt hinzu, 
dass die Schulden (wenn auch zumeist 
besichert) in der Gruppe der Haushalte 
mit hohem Risiko konzentriert sind. 
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Für Österreich lagen Beer und Schürz 
(2007) die erforderlichen Informatio-
nen für die Berechnung der Finanz-
marge privater Haushalten nicht vor. 
Stattdessen wurden jene Haushalte als 
vulnerabel definiert, die ein Verhältnis 
von Schuldendienst zu Einkommen von 
über 30 % aufweisen. Demnach sind 
zwischen 9 % und 9,5 % der österrei-
chischen Privathaushalte vulnerabel, 
und dieser Anteil steigt durch eine Er-
höhung der Rückzahlungsverpflichtun-
gen stärker als durch höhere Arbeitslo-
sigkeit.

In der vorliegenden Studie werden 
Mikrodaten aus mehreren Quellen für 
eine Einschätzung der durch die Ver-
schuldung privater Haushalte entste-
henden Risiken für die Finanzmarkt-
stabilität herangezogen. Nach der Defi-
nition der Finanzmarge für die be-
treffenden Haushalte werden alle ver-
schuldeten Haushalte einem Stresstest 
mit verschiedenen Finanz- und Wirt-
schaftsschocks unterzogen (Änderun-
gen der Zinssätze, Vermögenspreise, 
Wechselkurse und Tilgungsträgerren-
dite sowie Anstieg der Arbeitslosig-
keit).

2  Daten, Definitionen und 
 Methoden

Der zentrale in dieser Studie verwen-
dete Datensatz ist die Immobilienver-
mögenserhebung 2008 der OeNB 
(Household Survey on Housing Wealth 
– HSHW 2008). Diese Erhebung war 
ein Pilotprojekt für die geplante umfas-
sende Haushaltsbefragung zum Thema 
Haushaltsfinanzen und -konsum durch 
das Eurosystem (Household Finance 
and Consumption Survey). Bei der 
HSHW 2008 handelt es sich um eine 
repräsentative Haushaltsbefragung zum 
Immobilienvermögen der privaten 
Haushalte in Österreich. Zielpersonen 
Immobilienvermögen der privaten 
Haushalte in Österreich. Zielpersonen 
Immobilienvermögen der privaten 

waren jeweils die Personen, die zum 
Zeitpunkt der Befragung Eigentümer 

oder Mieter der Hauptwohnsitzimmo-
bilie des betreffenden Haushalts waren. 
Abgefragt wurden die Besitzverhält-
nisse der Wohnimmobilie und der Be-
sitz aller weiterer Immobilien durch die 
Haushaltsmitglieder sowie die damit 
verbundenen Verbindlichkeiten. Darü-
ber hinaus wurden detaillierte sozio-
ökonomische Merkmale und Daten zu 
Transfers zwischen Generationen im 
Zusammenhag mit dem Immobilien-
vermögen erhoben (siehe Wagner und 
Zottel, 2009, und Fessler et al., 2009). 

Fehlende Beobachtungen wurden 
mithilfe eines multiplen Imputations-
verfahrens (mit „chained equations“) 
imputiert (siehe Albacete et al., 2010). 
Da es für Österreich zurzeit keinen 
Datensatz mit allen erforderlichen In-
formationen für die Berechnung der Fi-
nanzmarge der einzelnen Haushalte 
und die Ermittlung der Kreditausfälle 
der Banken gibt, wird hier für die 
Schätzung der fehlenden Informationen 
eine Out-of-Sample-Prognose aus an-
deren Datenquellen verwendet (siehe 
Johansson und Persson, 2006, und 
 Zajaczkowski und Zochowski, 2007). 
Bei den fehlenden Variablen, die ge-
schätzt werden müssen, handelt es sich 
um die Mindestausgaben (für die Be-
rechnung der Finanzmarge) und das Fi-
nanzvermögen (für die Berechnung der 
Verluste der Banken). Für die Schät-
zung der Mindestausgaben der in der 
HSHW 2008 enthaltenen verschulde-
ten Haushalte werden zwei unterschied-
liche Datenquellen sowie eine Ad-hoc-
Variante verwendet. Damit können me-
thodenabhängige Unterschiede aufge-
zeigt werden. Zum Einsatz kommen (1) 
die EU-Statistiken über Einkommen und 
Lebensbedingungen (EU-SILC) 2008 
(detaillierte Informationen finden sich 
in Statistik Austria, 2008), (2) die Kon-
sumerhebung 2004/05 der Statistik 
Austria sowie (3) eine Ad-hoc-Methode 
auf Basis der Mindestsozialleistungen.
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Jede dieser Varianten bietet die für 
die Berechnung der Finanzmarge ver-
schuldeter Haushalte erforderlichen In-
formationen, anhand derer die Stress-
tests durchgeführt werden können. Für 
die Einschätzung der möglichen Ver-
luste der Banken werden Schätzwerte 
für das Finanzvermögen der privaten 
Haushalte ermittelt. Da die HSHW 
2008 nur das Immobilienvermögen, 
nicht aber das Finanzvermögen erfasst, 
werden für die Schätzung des Finanz-
vermögens der in der HSHW 2008 ent-
haltenen verschuldeten Haushalte 
Daten aus der Geldvermögenserhebung 
2004 (Survey on Financial Household 
Wealth – SFHW 2004) verwendet. 
Grafik 2 zeigt eine schematische Dar-
stellung der verschiedenen Schritte die-
ser Analyse. 

Im Blickpunkt dieser Studie stehen 
die Schulden, die österreichische pri-
vate Haushalte für den Bau oder Er-
werb ihrer Hauptwohnsitzimmobilie 
aufgenommen haben. Für diese Fälle 

stehen detaillierte Informationen über 
Wert, Zinsen, Laufzeit, Rückzahlung 
sowie Typ und Währung der Kredite 
zur Verfügung. Folgende Kredite wer-
den nicht berücksichtigt: von Mietern 
aufgenommene Wohnbaukredite, von 
Wohnungsbesitzern für andere Immo-
bilien aufgenommene Kredite sowie 
Konsumkredite, da die HSHW für sie 
keine ausreichenden Informationen ent-
hält. Aus der SFHW geht jedoch her-
vor, dass rund 85 % der Gesamtver-
schuldung der österreichischen Privat-
haushalte auf Wohnbaukredite ent-
fallen. Da rund 83 % dieser Wohn-
baukredite für den Erwerb der Haupt-
wohnsitzimmobilie aufgenommen wer-
den,3 sollte die vorliegende Analyse 
rund 71 % der Gesamtverschuldung der 
österreichischen Privathaushalte abde-
cken. Außerdem sind die Konsumkre-
dite verschuldeter Haushalte im Schnitt 
wesentlich niedriger als die Wohnbau-
kredite, und die Wohnbaukredite von 
Mietern sind im Schnitt viel niedriger 

Schematische Darstellung der Analyse

Grafik 2

Quelle: OeNB. 
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3 Laut einer OeNB-Erhebung aus dem Jahr 2007 zum Thema Immobilienfinanzierung.
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als jene von Immobilienbesitzern; selbi-
ges gilt für die Rückzahlung. Daher 
sollte die Ausklammerung dieser Kre-
dite keine signifikanten Auswirkungen 
auf die potenziellen Verluste der Ban-
ken haben. Sogar in den Daten der 
 Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung für den Haushaltssektor (das 
heißt, einschließlich selbstständig Er-
werbstätiger, privater Organisationen 
ohne Erwerbszweck und Privatstiftun-
gen) – in denen nicht alle für Wohn-
bauzwecke aufgenommenen Kredite 
den Wohnbaukrediten zugerechnet 
werden – entfielen im Jahr 2007 rund 
61,5 % der Kreditschulden privater 
Haushalte auf Wohnbaukredite, 17,5 % 
auf Konsumkredite und 21 % auf sons-
tige Kredite (z. B. Kredite an selbst-
ständig Erwerbstätige).

Von den 2.081 in der HSHW erfass-
ten Haushalten sind rund 22 % für 
Wohnbauzwecke verschuldet. Nach 
Abzug der von Mietern aufgenomme-
nen Wohnbaukredite und der von Im-

mobilienbesitzern für andere als die 
Hauptwohnsitzimmobilie aufgenom-
menen Kredite verbleiben 17 % (360 
Beobachtungen) aller im Sample enthal-
tenen Haushalte, die für die vorliegende 
Analyse relevant sind.

Die Gegenüberstellung der für die 
Analyse herangezogenen verschuldeten 
Haushalte mit den anderen im Daten-
satz enthaltenen Gruppen in Tabelle 1 
zeigt, dass sich Erstere durch einen 
niedrigen Altersdurchschnitt und ho-
hen Bildungsabschluss sowie über-
durchschnittliche Haushaltsgröße, Ein-
kommen und Beschäftigungswahr-
scheinlichkeit auszeichnen, jedoch auch 
den höchsten Verschuldungsgrad auf-
weisen.

Grafik 3 zeigt, dass auch unter den 
verschuldeten Immobilienbesitzern ein 
überdurchschnittlich hoher Anteil des 
Immobilienvermögens und der diesbe-
züglichen Verschuldung auf Haushalte 
mit höherem Einkommen entfällt (Al-
bacete und Wagner, 2009). Die positive 

Tabelle 1

Deskriptive Angaben zu verschuldeten und nicht verschuldeten 
 Immobilien besitzern und Mietern

Immobilienbesitzer Mieter

verschuldet nicht 
verschuldet1

Mieter/Eigentümer
Alter 44 55 45
Universitätsabschluss 17,5 % 9,2 % 9,3 %
Arbeitslos 0,9 % 1,1 % 4,6 %
Erwerbstätig 79,1 % 53,5 % 64,3 %

Haushalt
Anzahl der Kinder (<18 Jahre) 0,84 0,34 0,44
Anzahl der Erwachsenen 2,08 2,08 1,60
Monatliches Nettoeinkommen (Mittelwert in EUR) 3.029 2.623 2.140
Imputiertes Finanzvermögen (Mittelwert in EUR) 54.047 49.105 22.006
Immobilienvermögen (Mittelwert in EUR) 314.654 389.314 131.954
Gesamte Wohnbaukredite (Mittelwert in EUR) 92.850 1.855 2.604
Fremdwährungskredite für den Erwerb der Hauptwohnsitzimmobilie 29,8 % 0,0 % 0,0 %
Anzahl der Kredite unter den Kreditnehmern (Mittelwert) 1,3 1,2 1,1
N 360 725 996

Quelle: Eigene Berechnungen.
1  „Nicht verschuldet“ bedeutet hier, dass die betreffenden Haushalte keinen Kredit für den Erwerb oder Bau der Hauptwohnsitzimmobilie 

auf genommen haben; Wohnbaukredite für andere Immobilien können sie sehr wohl laufen haben.
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Korrelation zwischen Verschuldung 
und Vermögen besteht auch beim Geld-
vermögen (Fessler und Mooslechner, 
2008).

360 Haushalte sind natürlich ein re-
lativ kleines Sample. Außerdem werden 
für die Berechnung der Finanzmarge 
und der Bankverluste Schätzwerte ver-
wendet. Diese Nachteile sind zwar pro-
blematisch, es lassen sich dennoch ei-
nige Einblicke in die finanzielle Belas-
tung privater Haushalte in unter-
schiedlichen Stress-Szenarien gewinnen. 
Darüber hinaus kann diese Analyse 
auch als Probelauf für zukünftige For-
schungsarbeiten auf Basis der 2011 erst-
mals verfügbaren Daten der bereits er-
wähnten Eurosystem-Erhebung zum 
Thema Haushaltsfinanzen und -konsum 
gelten.

2.1 Finanzmargen

Um aufzuzeigen, welche Auswirkung 
die Verwendung unterschiedlicher 
Datenquellen für die Berechnung der 

Marge hat, wurden drei Varianten (mit 
zwei verschiedenen Datenquellen und 
einer Ad-hoc-Variante) berechnet. Alle 
diese Varianten werden in der bestehen-
den Literatur verwendet.

Die Finanzmarge (financial margin)  
FMiFMiFM  eines Haushalts i wird wie folgt de-
finiert:

  
FM Y BC DS i i i i:= − − , (Def. 1)

wobei Yi Yi Y für das verfügba  re Haushalts-
einkommen steht, BCiBCiBC  für die Konsum-
ausgaben und DSiDSiDS  für den Schulden-
dienst. BCiBCiBC  soll dabei den Mindestkon-
sumausgaben für das jeweilige Ein-
kommensdezil und die jeweilige Haus-
haltsstruktur entsprechen. Die Finanz-
marge ist also eine Messgröße dafür, 
wie gut ein Haushalt mit seinen finan-
ziellen Mitteln auskommt. Daten zu Yi Yi Y
und DSiDSiDS  stehen für alle in der HSHW 
erfassten Haushalte zur Verfügung, 
BCi BCi BC muss jedoch geschätzt werden. Da-
für werden die folgenden Datenquellen 
verwendet: (1) die EU-Statistiken über 
Einkommen und Lebensbedingungen 
(Statistics on Income and Living Condi-
tions – EU-SILC) 2008 (detaillierte In-
formationen finden sich in Statistik 
Austria, 2008), (2) die Konsumer-
hebung 2004/05 der Statistik Austria 
sowie (3) eine Ad-hoc-Methode auf Ba-
sis der Mindestsozialleistungen. 

(1) EU-SILC 2008

Aus den EU-SILC werden die Antwor-
ten auf die Frage verwendet, wie hoch 
das benötigte Nettoeinkommen des 
Haushalts sein müsste, um gerade noch 
auszukommen. Diese Variable soll alle 
notwendigen Ausgaben eines Haushalts 
erfassen, die wiederum in zwei Katego-
rien eingeteilt werden können: grund-
legende Konsumausgaben (für Lebens-
mittel, Kleidung, Transport, Kinderbe-
treuung, Heizung, etc.) und Miete 
(sofern der Haushalt nicht Immobilien-
besitzer ist) bzw. Schuldendienst (im 

Schulden und Vermögensverteilung1 der
österreichischen privaten Haushalte 
je Einkommensquartil    

Grafik 3

Quelle: EZB, OeNB.
1 Nur für Haushalte mit Wohnbaukrediten berechnet.
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Fall verschuldeter Immobilienbesitzer). 
Die Konsumausgaben BCi BCi BC lassen sich 
durch Subtraktion von Miete und 
Schul dendienst vom Mindestnettoein-
kommen im EU-SILC-Datensatz er-
mitteln.4 Um BCiBCiBC  im HSHW-Datensatz 
abzubilden, wird Gleichung (1) für je-
des Einkommensdezil in den EU-SILC 
geschätzt, und die so ermittelten Koef-
fizienten werden für eine Schätzung der 
entsprechenden Werte für BCi BCi BC  für je-
den Haushalt des HSHW-Datensatzes 
verwendet:

ln( ) ' ,BC Y A C Si i i i i i= + + + +β β β γ ε1 2 3 (1)

wobei YiYiY  dem Haushaltsnettoeinkom-
men entspricht, Ai der Anzahl der im 
Haushalt lebenden Erwachsenen und Ci Ci C
der Anzahl der Kinder. SiSiS  ist ein Vektor 
mit Dummys für acht der neun öster-
reichischen Bundesländer und εi ist ein 
normalverteilter Fehlerterm mit einem 
Mittelwert von null und einer Varianz 
σ2σ2σ . Die Einbeziehung des Einkommens 
sowie der Anzahl der im Haushalt le-
benden Erwachsenen und Kinder als 
Determinanten für die alltäglichen 
Konsumausgaben eines Haushalts be-
darf keiner weiteren Erklärung. Mit 
den Dummys für die Bundesländer sol-
len mögliche Unterschiede im Preis-
niveau berücksichtigt werden.

(2)  Österreichische Konsumerhebung 
2004/05

Die zweite Variante berücksichtigt die 
Ausgaben für Lebensmittel, Kleidung, 
Strom, Heizung und andere Lebenshal-
tungskosten gemäß der österreichischen 

Konsumerhebung 2004/05. Diese für 
alle Haushalte verfügbare Maßzahl für 
Mindestkonsumausgaben wird nach Glei-
chung (1) regressiert, diesmal jedoch 
nicht nach Dezilen, sondern indem eine 
Schätzung für den gesamten Datensatz 
vorgenommen und eine Konstante ein-
geführt wird.5 Die so ermittelten Koef-
fizienten werden wiederum für eine 
Schätzung von BCi BCi BC für jeden Haushalt 
im HSHW-Datensatz verwendet.

(3)  Ad-hoc-Methode auf Basis der 
Mindestsozialleistungen

Als dritte Variante wird eine Ad-hoc-
Methode auf Basis der Mindestsozial-
leistungen verwendet. Die Sozialleis-
tungssysteme sind in den einzelnen 
Bundesländern unterschiedlich ausge-
staltet. Als Maß für das Minimum an 
notwendigen Konsumausgaben wurden 
in der vorliegenden Analyse die Min-
destsozialleistungen des Bundeslands 
Wien (ohne Mietbeihilfen) verwendet, 
die ein Einpersonenhaushalt beziehen 
kann (BCsphBCsphBC ). Die Mindestausgaben für 
Konsum werden für alle in der HSHW 
erfassten Haushalte folgendermaßen 
definiert:

  BCi BCi BC := BCsph BCsph BC × ESi× ESi× ES , (Def. 2)

wobei ESiESiES  der invertierten neuen 
OECD-Äquivalenzskala entspricht.6

2.2  Ausfallswahrscheinlichkeit, 
Exposure at Default und Loss 
Given Default

Die wichtigste Maßzahl bei der Be-
urteilung der Widerstandsfähigkeit von 

4 Der Schuldendienst wurde ebenfalls von den Werten aus der EU-SILC subtrahiert, da die Berechnung der Finanz-
marge mittels der Schuldendienstvariable aus der HSHW – angesichts der deutlich umfassenderen Informationen 
auf der Passivseite – vorteilhafter erscheint.

5 Von der Regression nach Dezilen wird Abstand genommen, weil die Einkommensvariable in der österreichischen 
Konsumerhebung nicht so präzise ist wie jene in der EU-SILC. Die Ergebnisse sind jedoch ziemlich robust in Bezug 
auf die verwendete Methode.

6 Die Skala wird üblicherweise für die Berechnung der Äquivalenzeinkommen von privaten Haushalten verwendet. 
Dabei wird das Haushaltseinkommen mit 1/ES multipliziert, wobei ES bei Einpersonenhaushalten gleich 1 ist 
und mit jedem zusätzlichen Erwachsenen (>14 Jahre) um 0,5 bzw. mit jedem weiteren Kind (<14 Jahre) um 0,3 
steigt. 
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privaten Haushalten gegenüber ver-
schiedenen Schocks (z. B. Arbeitslosig-
keit oder Änderungen von Zinssätzen, 
schiedenen Schocks (z. B. Arbeitslosig-
keit oder Änderungen von Zinssätzen, 
schiedenen Schocks (z. B. Arbeitslosig-

Vermögenspreisen, Wechselkursen und 
Tilgungsträgerrenditen) ist der Pro-
zentsatz vulnerabler Privathaushalte. 
Für eine Einschätzung der möglichen 
Verluste seitens der Banken sind jedoch 
klarerweise andere Kennzahlen rele-
vanter. So ist der auf diese vulnerablen 
Haushalte entfallende Anteil an der Ge-
samtverschuldung ebenso zu berück-
sichtigen wie ihre Vermögenswerte. 
Für jeden Haushalt wird eine Ausfalls-
wahrscheinlichkeit pdipdipd  angenommen, 
die bei einem vulnerablen Haushalt 
(FMi(FMi(FM  < 0) 1, bei den anderen Haushalten  
(FMi(FMi(FM  ≥ 0) jedoch 0 ist. Nun kann der 
ausstehende Forderungsbetrag bei Aus-
fall, das Exposure at Default (EAD), 
definiert werden. Das EAD entspricht 
jenem Prozentanteil an der Gesamtver-
schuldung der Privathaushalte, der auf 
vulnerable Haushalte entfällt,

EAD
pd D

D
i ii

ii

: = ∑
∑ 100× , (Def. 3)

wobei Di für die Schulden von Haushalt 
i steht. Die HSHW erfasst das Immobi-
lienvermögen der Haushalte, nicht je-
doch ihr Geldvermögen. Daher werden 
zwei Messgrößen für den Verlust bei 
Ausfall, den Loss Given Default (LGD), 
in Prozent definiert. Die erste misst je-
nen Anteil an den Gesamtschulden der 
Privathaushalte, der auf vulnerable 
Haushalte entfällt und nicht durch de-
ren Immobilienvermögen gedeckt ist,

LGD
pd N

D
i ii

ii
1

1

100: = ∑
∑ × , wobei  

(Def. 4)

N
D REW für REW D
andernfallsi
i i i i1

0
=

− <⎧
⎨
⎪

⎩⎪

wobei REWiREWiREW  für das Immobilienvermö-
gen von Haushalt i steht.

Da die meisten Haushalte nicht nur 
Immobilienvermögen, sondern auch Fi-
nanzvermögen besitzen, kann LGD1 als 
Obergrenze der potenziellen Bankver-
luste gesehen werden. Für die zweite 
LGD-Messgröße werden Daten zum 
Geldvermögen aus der SFHW herange-
zogen. In der HSHW ist eine sehr große 
Anzahl sozioökonomischer Variablen 
und Indikatoren darüber erfasst, ob ein 
Haushalt zumindest eine bestimmte 
Form von Geldvermögen (z. B. Aktien, 
Sparbücher, etc.) besitzt. Diese Variab-
len und Indikatoren sind auch in der 
SFHW erfasst und können daher für 
eine regressionsbasierte Schätzung ver-
wendet werden. Gleichung (2) wird mit 
SFHW-Daten geschätzt, und die ermit-
telten Koeffizienten werden für die 
Schätzung des gesamten Finanzvermö-
gens (Total Financial Assets – TFA) je-
des Haushalts im HSHW-Datensatz 
verwendet.

ln(TFAi) = i) = i α + βlYiYiY  + β2Ei +
  + β    + β  

3Oi + γ' XiXiX  + εi, 
(2)

wobei α eine Konstante ist. YiYiY  entspricht 
dem Haushaltseinkommen, Ei dem Bil-
dungsniveau und Oi dem Erwerbsstatus 
des Haushaltsvorstands7. XiXiX  ist ein Vek-
tor für weitere Kontrollvariablen, etwa 
für das Alter und das quadrierte Alter 
des Haushaltsvorstands, je eine Dum-
my-Variable für Immobilienbesitz, 
Wohnen in einer Großstadt (Wien) so-
wie den Besitz riskanter Vermögens-
werte (Aktien, Anleihen, Investment-
zertifikate); εi ist der normalverteilte 
Fehlerterm mit einem Mittelwert von 
null und einer Varianz σ2σ2σ . Die Ergeb-
nisse werden um den in der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung verzeichneten Anstieg des gesam-

7 Der Haushaltsvorstand ist in der HSHW als der Mieter bzw. Eigentümer der Hauptwohnsitzimmobilie definiert.
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ten Finanzvermögens bereinigt. Das 
Modell scheint für die SFHW-Daten 
zwar gut geeignet zu sein, die Tatsache, 
dass das gesamte Finanzvermögen (TFA) 
geschätzt werden muss, ist jedoch ganz 
klar einer der vielen Nachteile, die sich 
aus der fehlenden Verfügbarkeit eines 
Datensatzes mit TFA, Immobilienver-
mögen, Schulden, Einkommen und 
Konsum ergeben (all diese Variablen 
werden in der geplanten Eurosystem-
Erhebung zum Thema Haushaltsfinan-
zen und -konsum enthalten sein). Nach 
der Schätzung in Gleichung (2) wird die 
zweite LGD-Messgröße in Prozent de-
finiert:

LGD
pd N

D
i ii

ii
2

2

100:= ∑
∑ × , wobei

(Def. 5)

N
D REW TFA für REW TFA D
andernfallsi
i i i i i i2

0
=

− − + <⎧
⎨
⎪

⎩⎪⎪

3 Deskriptives
Die Ergebnisse der Berechnungen sind 
in Tabelle 2 dargestellt: der Prozentsatz 
vulnerabler Haushalte sowie EAD, LGD1LGD1LGD
und LGD2LGD2LGD für alle drei Varianten, für 
die die Finanzmarge berechnet wurde. 

Der Prozentsatz der als vulnerabel 
eingestuften Haushalte beträgt zwi-
schen 9,2 % (Variante 1) und 15,6 % 
(Variante 3), was durchaus plausibel er-
scheint. Für eine Plausibilitätsprüfung 
kann der EU-SILC-Datensatz selbst he-
rangezogen werden, da er alle für die 
Berechnung der Finanzmarge erforder-
lichen Informationen enthält.8 Der so 
ermittelte Anteil vulnerabler Haushalte 
liegt bei rund 10 %. Diese Zahlen ste-
hen auch im Einklang mit den Ergeb-
nissen von Beer und Schürz (2007), 
denen zufolge der Anteil vulnerabler 
Haushalte in Österreich 9 % bis 9,5 % 
denen zufolge der Anteil vulnerabler 
Haushalte in Österreich 9 % bis 9,5 % 
denen zufolge der Anteil vulnerabler 

ausmacht. 
In Johansson und Persson (2006) 

werden in einer Schätzung der Ausga-
benmittelwerte auf Basis einer Ausga-
benerhebung für alle Einkommensde-
zile 6,3 % der schwedischen verschul-

Tabelle 2

Prozentsatz vulnerabler Haushalte, Exposure at Default und Loss Given Default

Variante (1) Variante (2) Variante (3)

Einkommens-
quartil

vulne-
rable
Haushalte
in %

EAD LGD1 LGD2 vulne-
rable
Haushalte
in %

EAD LGD1 LGD2 vulne-
rable
Haushalte
in %

EAD LGD1 LGD2

1 56,7 5,9 1,0 0,9 59,6 6,4 1,2 1,1 70,5 7,1 1,2 1,1
2 14,3 7,1 1,3 1,1 18,3 9,2 2,3 2,0 27,6 11,8 2,4 2,0
3 1,2 0,5 0,0 0,0 5,3 4,4 1,0 0,6 7,9 5,7 1,3 0,7
4 1,0 0,8 0,2 0,1 0,9 1,9 0,5 0,3 1,1 2,0 0,5 0,3
Gesamt 9,2 14,3 2,6 2,1 11,7 21,9 5,0 4,0 15,6 26,5 5,4 4,1

Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: In Variante (1) wurden für die Berechnung der Mindestlebenshaltungskosten EU-SILC-Daten verwendet.
  In Variante (2) wurden für die Berechnung der Mindestlebenshaltungskosten Daten aus der Konsumerhebung 2004/05 verwendet.
   In Variante (3) wurde für die Berechnung der Mindestlebenshaltungskosten eine Ad-hoc-Methode auf Basis von Mindestsozialleistungen 

 verwendet.

8 Mit den EU-SILC-Daten von 2008 können jedoch weder EAD noch LGD berechnet werden. Für die Berechnung 
der Finanzmarge wird der von einem Haushalt für das Bestreiten der notwendigsten Ausgaben (einschließlich 
Schuldendienst) benötigte Betrag vom Haushaltseinkommen abgezogen.
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deten Privathaushalte (auf die 5,6 % der 
Gesamtschulden der Privathaushalte 
entfallen) als vulnerabel eingestuft. Für 
Norwegen ermittelt Vatne (2006) an-
hand einer Definition der pro Haushalt 
durchschnittlich erforderlichen Kon-
sumausgaben für verschiedene Haus-
haltsgrößen einen Anteil vulnerabler 
Haushalte von 19 % (mit 16 % der Ge-
samtschulden). Laut der Danmarks Na-
tionalbank (2007) bewegt sich der EAD 
in Dänemark – je nach Definition der 
Konsummindestausgaben für die Be-
rechnung der Finanzmarge – zwischen 
4 % und 15,5 %. Für Chile kommen 
Fuenzalida und Ruiz-Tagle (2009) mit-
tels geringfügig anderer Definitionen 
negativer Finanzmargen zu dem Ergeb-
nis, dass 9,5 % bis 13,6 % der verschul-
deten chilenischen Privathaushalte (auf 
die 16,1 % bis 20,2 % der Gesamtschul-
den entfallen) vulnerabel sind. Zajac-
zkowski und Zochowski (2007) zufolge 
waren 2006 rund 12 % der polnischen 
Haushalte (mit einem Anteil von etwa 
15 % an den Gesamtschulden) als vul-
nerabel einzustufen. Der Definition der 
Konsummindestausgaben liegt dabei 
ein Konzept für Mindestsozialleistun-
gen zugrunde. Herrala and Kauko 
(2007) kommen anhand eines alternati-
ven Ansatzes (Einschätzung durch die 
Haushalte selbst) zu dem Ergebnis, dass 
13 % bis 19 % der finnischen Privat-
haushalte vulnerabel sind. Für Ungarn 
gelangen Holló und Papp (2007) unter 
Verwendung verschiedener Ansätze, 
einschließlich Finanzmargen und 
Selbsteinschätzungen, zu dem Schluss, 
dass der Anteil vulnerabler Haushalte 
zwischen 2 % und 7,4 % ausmacht und 
der EAD zwischen 3,5 % und 22 % be-
trägt.

In Österreich zeichnen sich die vul-
trägt.

In Österreich zeichnen sich die vul-
trägt.

nerablen Privathaushalte mit Immobi-
lienbesitz durch im Schnitt niedrigere 
Einkommen und höhere Schulden so-
wie einen höheren Anteil weiblicher 

Haushaltsvorstände als die nicht vulne-
rablen Haushalte aus. Darüber hinaus 
haben sie bemerkenswerterweise im 
Durchschnitt mehr Kredite (1,5 im 
Vergleich zu 1,3), was auf alternative – 
unter Umständen informelle – Kredit-
kanäle hinweist.

Die in Tabelle 2 dargestellten Werte 
deuten darauf hin, dass der ermittelte 
Prozentsatz vulnerabler Haushalte in 
hohem Maß von der verwendeten Me-
thode abhängt. Zugleich sind jedoch die 
Ergebnisse für EAD und LGD für die 
relativen Prozentsätze über die Ein-
kommensquartile offenbar recht robust 
gegenüber den verschiedenen Metho-
den. Der Prozentanteil vulnerabler 
Haushalte (das heißt, Haushalte mit ne-
gativen Finanzmargen) nimmt mit zu-
nehmendem Haushaltseinkommen ab. 
Das EAD ist im zweiten Einkommens-
quartil am höchsten, obwohl der Anteil 
vulnerabler Haushalte hier deutlich 
niedriger ist als im ersten Einkommens-
quartil. In zwei der drei Szenarien sind 
die vulnerablen Haushalte im obersten 
Einkommensquartil mit überpropor-
tional hohen Beträgen verschuldet; für 
die Gesamtverschuldung gilt dies in al-
len drei Szenarien. Das heißt, die weni-
gen vulnerablen Haushalte in den höhe-
ren Einkommensquartilen haben im 
Schnitt deutlich höhere Schulden als die 
einkommensschwächeren Haushalte. 
Die Ergebnisse für LGD1LGD1LGD  und LGD2 LGD2 LGD  zei-
gen, dass die meisten Verbindlichkeiten 
durch Vermögenswerte gedeckt sind, 
im Fall der verschuldeten Immobilien-
besitzer großteils durch Immobilien-
vermögen.

Die Werte der hier verwendeten 
Vulnerabilitätsindikatoren (Anteil der 
vulnerablen Haushalte, EAD oder 
LGD) sind nicht direkt mit jenen auf 
Basis von Bankenstresstests vergleich-
bar. Es werden zwar dieselben Begriff-
lichkeiten verwendet, doch bestehen 
einige Unterschiede. Erstens erfassen 
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die hier verwendeten Indikatoren zu-
sätzlich Kanäle der Kreditvergabe an 
Haushalte abseits der Banken, etwa an-
dere Haushalte, Arbeitgeber oder an-
dere private Kreditgeber; in diesen Fäl-
len dürfte angesichts fehlender Kredit-
überwachung ein höheres Ausfallsrisiko 
bestehen. Zweitens wird in der Defini-
tion der vulnerablen Haushalte ange-
nommen, dass die Ausfallswahrschein-
lichkeit für einen Haushalt mit negati-
ver Finanzmarge automatisch 1 ist. Dies 
ist natürlich eine starke Annahme, denn 
tatsächlich findet ein solcher Haushalt 
vermutlich andere Möglichkeiten, um 
seine Kosten zu bestreiten. So könnten 
etwa die Kreditkonditionen mit der 
Bank neu verhandelt oder Familie oder 
Freunde um Unterstützung gebeten 
werden. Der Anreiz, alternative Finan-
zierungslösungen zu suchen, könnte in 
Österreich aufgrund der hierzulande 
zierungslösungen zu suchen, könnte in 
Österreich aufgrund der hierzulande 
zierungslösungen zu suchen, könnte in 

höheren Kosten eines Privatkonkurses 
größer als in anderen Ländern sein. In 
Österreich wird das gesamte Vermögen 
größer als in anderen Ländern sein. In 
Österreich wird das gesamte Vermögen 
größer als in anderen Ländern sein. In 

und Einkommen der Betroffenen bis 
auf ein bestimmtes Mindestniveau ge-
pfändet, während z. B. in manchen US-
Bundesstaaten nur Kreditsicherheiten 
liquidiert werden.

4 Stress-Szenarien

In diesem Abschnitt werden die Verän-
derung des Anteils der als vulnerabel 
eingestuften Haushalte in den verschie-
denen Stress-Szenarien sowie die sich 
daraus ergebenden EAD- und LGD-
Werte berechnet. Während im vorheri-
gen Abschnitt der Prozentsatz der 
betroffenen Haushalte und die Implika-
tionen für EAD und LGD beleuchtet 
wurden, geht es nun um die Wider-
standsfähigkeit der Haushalte gegen-
über den unterschiedlichen Schocks. 
Ein Vergleich der Auswirkungen ver-
schiedener Schocks könnte sich bei der 
Formulierung von Empfehlungen für 
die Geldpolitik als wertvoll erweisen, 

selbst wenn man davon ausgeht, dass 
der Anteil vulnerabler Haushalte über- 
oder unterzeichnet wird und nur Erst-
rundeneffekte einbezogen werden.

Die Stresstests wurden zwar für alle 
drei Definitionen der Konsummindest-
ausgaben durchgeführt, zwecks besse-
rer Übersichtlichkeit werden im Fol-
ausgaben durchgeführt, zwecks besse-
rer Übersichtlichkeit werden im Fol-
ausgaben durchgeführt, zwecks besse-

genden jedoch nur die Ergebnisse von 
Variante (1) auf Basis der EU-SILC-Da-
ten von 2008 vorgestellt. Für die Be-
rechnung der Bankverluste wird die 
erste Variante verwendet, da der so er-
mittelte Prozentsatz vulnerabler Haus-
halte im Vergleich zur EU-SILC-Bench-
mark am plausibelsten erscheint. Die 
Ergebnisse der Stresstests sind hinsicht-
lich der Richtung und relativen Größe 
der beobachteten Veränderungen auch 
repräsentativ für die beiden anderen 
Varianten.

4.1 Steigende Zinsen

Ein Zinsanstieg ist ein Schock für den 
Schuldendienst der Haushalte DSiDSiDS , al-
lerdings – zumindest kurzfristig – nur 
für Haushalte mit variabel verzinsten 
Krediten. Es ist jedoch davon auszuge-
hen, dass auch festverzinsliche Kredite 
langfristig von einem solchen Schock 
betroffen sind. Der Schuldendienst 
eines Haushalts besteht aus zwei Teilen: 
Tilgung und Zinszahlungen. Zinserhö-
hungen wirken sich klarerweise auf die 
Zinszahlungen aus. Im hier verwende-
ten Sample haben rund 66 % der ver-
schuldeten Haushalte zumindest einen 
Kredit mit variabler Verzinsung. Nun 
wird der Schuldendienst für diese Kre-
dite entsprechend dem angenommenen 
Zinsanstieg erhöht, wobei die Kredit-
laufzeit nicht verlängert wird. Im lang-
fristigen Szenario werden diese Anpas-
sungen auch für die verbleibenden (fest-
verzinslichen) Kredite vorgenommen. 

Die durch unterschiedlich starke 
Zinserhöhungen verursachten Verände-
rungen des Anteils vulnerabler Haus-
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halte und der Kennzahlen EAD, LGD1LGD1LGD
und LGD2LGD2LGD  sind in Tabelle 3 zusammen-
gefasst.

Zinserhöhungen führen zu einem 
starken Anstieg des Prozentsatzes vul-
nerabler Haushalte. Eine Zinserhöhung 
um 1 Prozentpunkt hat kurzfristig 
(langfristig) einen Anstieg des Anteils 
vulnerabler Haushalte um 0,6 Prozent-
punkte (0,9 Prozentpunkte) zur Folge, 
eine Zinserhöhung um 3 Prozent-
punkte führt zu einem Anwachsen des 
Anteils um sogar 2,8 Prozentpunkte 
(3,8 Prozentpunkte), der somit um 
30 % (41 %) höher ist als im Basisszena-
rio. Von allen Stress-Szenarien haben 
Zinserhöhungen damit die stärksten Ef-
fekte, denn ein solcher Schock wirkt 
sich – unabhängig von der Art des auf-
genommenen Kredits – auf den Schul-
dendienst jedes Haushalts aus.9 Die 
Auswirkungen auf das Ausfallsrisiko 
bzw. das EAD sind sogar noch größer 
als jene auf den Anteil vulnerabler 
Haushalte. Im Extremszenario mit 
einer Zinserhöhung um 3 Prozent-
punkte steigt das EAD um 50 % (64 %). 
Das heißt, die Schulden der neu als vul-
nerabel eingestuften Haushalte sind hö-
her als jene der im Basisszenario als vul-

nerabel eingestuften Haushalte. Erstere 
Haushalte verfügen über höhere Ein-
kommen, da in der Gruppe der ver-
schuldeten Haushalte die Schuldenhöhe 
mit dem Haushaltseinkommen steigt. 
Unter Berücksichtigung des Vermögens 
zeigen die LGD-Indikatoren, dass die 
Schulden dieser Haushalte zum Groß-
teil durch ihr Vermögen (vor allem Im-
mobilienvermögen) gedeckt sind. Die 
Vermutung, dass die im Extremszena-
rio erstmals als vulnerabel eingestuften 
Haushalte vermögender sind, wird auch 
durch die Tatsache gestützt, dass sich  
LGD2LGD2LGD  nach dem zweiten und dritten 
Zinsanstieg nicht erhöht. Die kurzfris-
tigen Effekte sind im Vergleich zu den 
langfristigen Auswirkungen durchaus 
beachtlich, was mit dem hohen Anteil 
variabel verzinster Kredite in Öster-
reich erklärt werden kann.

4.2 Anstieg der Arbeitslosigkeit

Der Arbeitsplatzverlust eines erwerbs-
tätigen Haushaltsmitglieds stellt einen 
Schock für das Haushaltseinkommen Yi  Yi  Y
dar. Da in einer Volkswirtschaft nicht 
für jeden Erwerbstätigen dieselbe 
Wahrscheinlichkeit eines Arbeitsplatz-
verlusts gilt, werden zunächst eben 

Tabelle 3

Kurz- und langfristige Effekte von Zinserhöhungen

Zinserhöhung um

Basisszenario 1 Prozentpunkt 2 Prozentpunkte 3 Prozentpunkte

Kurzfristig
% der vulnerablen Haushalte 9,2 9,8 11,1 12,0
EAD 14,3 16,8 19,8 21,4
LGD1 2,6 3,7 3,9 4,1
LGD2 2,1 2,9 2,9 2,9

Langfristig
% der vulnerablen Haushalte 9,2 10,1 11,9 13,0
EAD 14,3 17,6 21,3 23,5
LGD1 2,6 4,0 4,3 4,4
LGD2 2,1 3,2 3,3 3,3

Quelle: Eigene Berechnungen.

9 Eine seltene Ausnahme sind zinslose Kredite, die vor allem im Familien- und Freundeskreis vergeben werden.
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diese Wahrscheinlichkeiten für die im 
verwendeten Sample erfassten Immo-
bilienbesitzer geschätzt. Für die ande-
ren erwerbstätigen Haushaltsmitglieder 
wird diese Wahrscheinlichkeit nicht 
modelliert, da für ein solches Modell 
nicht ausreichend Informationen zur 
Verfügung stehen. Für Haushalte mit 
mehr als einem Erwerbstätigen wird 
dadurch unter Umständen der Einkom-
mensrückgang unterschätzt, denn diese 
Erwerbstätigen sind vom Arbeitslosig-
keits-Szenario nicht betroffen. Die 
Wahrscheinlichkeit eines Jobverlustes 
für die Immobilienbesitzer pui wird mit 
einem logistischen Modell geschätzt:

  

pu unemployed X

X
e

i

X

= =

= =
+ −

Pr( | )

( ' ) ,
'

Λ β β
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1

(3)

wobei Λ(·) für die kumulative Vertei-
lungsfunktion der logistischen Vertei-
lung steht und X ein Vektor der unab-X ein Vektor der unab-X
hängigen Variablen ist (Geschlecht, Bil-
dungsstand, Haushaltseinkommen, ein 
Dummy für einen Partner multipliziert 
mit einem Dummy für die Erwerbstä-
tigkeit des Partners, Bundesland, An-
zahl der im Haushalt lebenden Erwach-
senen, Anzahl der Kinder, Alter und 
quadriertes Alter des Haushaltsvor-
stands). Die Logit-Koeffizienten weisen 
die erwarteten Vorzeichen auf: So sinkt 
etwa die Wahrscheinlichkeit, dass der 
Haushaltsvorstand arbeitslos wird, mit 
höherem Bildungsniveau signifikant. 
Andererseits steigt die Wahrscheinlich-
keit für Arbeitslosigkeit deutlich mit 
einem erwerbstätigen Partner im sel-
ben Haushalt, was auf die breiteren 
Einkommensressourcen solcher Haus-
halte zurückzuführen ist.

Für die Modellierung des Anstiegs 
der Arbeitslosenrate werden die ermit-

telten Koeffizienten für eine Schätzung 
der Wahrscheinlichkeit eines Jobver-
lusts verwendet, wobei die Konstante 
im Modell so lange erhöht wird, bis die 
Arbeitslosenrate einen bestimmten 
Wert erreicht. Zunächst wird jedem 
Haushaltsvorstand mit Immobilienbe-
sitz eine Arbeitslosigkeitswahrschein-
lichkeit zugeordnet. Danach wird für 
jede dieser Personen eine reale Zufalls-
zahl ηi ∈[0;1] aus einer Gleichverteilung 
gezogen. Bei pui ≥ ηi wird die Person als 
arbeitslos eingestuft. Weiters wird an-
genommen, dass die Person gemäß der 
geltenden österreichischen Regelung 
55 % des Monatsgehalts als Arbeitslo-
sengeld bezieht. Daher werden vom ge-
samten Haushaltseinkommen 45 % die-
ses Gehalts abgezogen. Diese Schritte 
werden in einer Monte-Carlo-Simula-
tion tausendmal wiederholt, wobei die 
Vulnerabilitätsindikatoren jedes Mal 
berechnet werden. Schließlich wird 
der Mittelwert jedes Indikators über 
alle simulierten Ziehungen hinweg be-
rechnet.

Die durch einen unterschiedlich 
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit 
verursachten Veränderungen des An-
teils vulnerabler Haushalte und der 
Kennzahlen EAD, LGD1LGD1LGD  und LGD

2
 sind 

in Tabelle 4 zusammengefasst.10

Bei einem Anstieg der allgemeinen 
Arbeitslosigkeit um 1 Prozentpunkt er-
höht sich der Anteil vulnerabler Haus-
halte von 9,2 % auf 9,3 %, die auf sie 
entfallenden Schulden steigen von 
14,3 % auf 14,4 %, doch an den LGDs 
ändert sich nichts. Sogar im Extremsze-
nario mit einem Anstieg der allgemei-
nen Arbeitslosigkeit um 3 Prozent-
punkte gibt es bei den LGD-Indikato-
ren keine wesentlichen Änderungen. 
punkte gibt es bei den LGD-Indikato-
ren keine wesentlichen Änderungen. 
punkte gibt es bei den LGD-Indikato-

Diese Ergebnisse decken sich mit den 

10 Auf Basis der HSHW-Daten von 2008 führt ein Anstieg der allgemeinen Arbeitslosigkeit um 1 Prozentpunkt unter 
Immobilienbesitzern zu einer Erhöhung der Arbeitslosigkeit um 0,4 Prozentpunkte.
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Erkenntnissen aus anderen Studien. So 
führt laut Johansson und Persson 
(2006) eine Erhöhung der Arbeitslo-
senrate um 1 Prozentpunkt dazu, dass 
der Anteil vulnerabler Haushalte und 
das EAD um je 0,2 Prozentpunkte stei-
gen, während der LGD selbst im Ext-
remszenario unverändert bleibt. 

Die Effekte eines Arbeitsmarkt-
schocks sind somit deutlich schwächer 
als jene eines Zinsschocks. Dafür gibt 
es zwei Gründe: Erstens können die 
Haushalte einen Arbeitsmarktschock 
zumindest teilweise durch das Einkom-
men anderer, nach wie vor erwerbstäti-
ger Haushaltsmitglieder abfedern. Da-
her sind auch Einpersonen- und Allein-
erzieherhaushalte diesbezüglich deut-
lich vulnerabler als andere Haushalte. 
Und zweitens ist die Wahrscheinlich-
keit eines Arbeitsplatzverlusts für Haus-
haltsvorstände mit Immobilienbesitz 
geringer als für andere (z. B. Mieter), 
obwohl natürlich alle Erwerbstätigen 
dem Risiko eines Jobverlusts ausgesetzt 
sind. Tabelle 1 zeigt, dass nur 0,9 % der 
verschuldeten Immobilienbesitzer von 
Arbeitslosigkeit betroffen sind, wäh-
rend es unter den Mietern 4,6 % sind. 
Weiters ist unter den Immobilienbe-
sitzern der Anteil der Haushaltsvor-
stände mit Universitätsabschluss deut-
lich höher (17,5 %) als unter den Mie-
tern (9,3 %), was wiederum die 
Wahrscheinlichkeit erhöht, dass Erstere 
ihren Arbeitsplatz nicht verlieren. Und 

schließlich zeigt Tabelle 4, dass von 
einem Arbeitsmarktschock (im Unter-
schied zum Zinsschock) tendenziell die 
einkommensschwächeren Haushalte 
betroffen sind. Dies zeigt sich daran, 
dass der relative Anstieg des Anteils 
vulnerabler Haushalte im Extremszena-
rio (Anstieg der Arbeitslosigkeit um 3 
Prozentpunkte) mit 1,6 % höher ist als 
der Anstieg des EAD (0,8 %), was dar-
auf hinweist, dass die als risikoreich 
eingestuften Schulden verstärkt ärme-
ren Haushalten mit vergleichsweise 
niedrigen Schulden und geringem Ver-
mögen zuzurechnen sind. Dieses Er-
gebnis ist plausibel, denn das verwen-
dete logistische Modell ist so ausge-
legt, dass der Beschäftigungsschock 
vor allem jene trifft, die mit höherer 
Wahrscheinlichkeit arbeitslos werden 
(z. B. Haushaltsvorstände mit gerin-
gerem Bildungsniveau bzw. Einkom-
men).

4.3 Vermögenspreisänderungen

Vermögenspreisänderungen stellen 
Schocks auf das Immobilienvermögen 
bzw. das gesamte Finanzvermögen der 
privaten Haushalte dar. Solche Verän-
derungen sollten im Prinzip nur Aus-
wirkungen auf LGD1LGD1LGD  und LGD2LGD2LGD  haben. 
Bei Haushalten mit endfälligen Kredi-
ten ist jedoch, wie in Abschnitt 4.4.2 
besprochen, auch der Ansparbetrag be-
troffen. Folglich können Vermögens-
preisschocks auch zu Veränderungen 

Tabelle 4

Effekte eines Anstiegs der Arbeitslosenrate

Anstieg der allgemeinen Arbeitslosigkeit um

Basisszenario 1 Prozentpunkt 2 Prozentpunkte 3 Prozentpunkte

% der vulnerablen Haushalte (Mittelwerte) 9,2 9,3 9,3 9,4
EAD (Mittelwerte) 14,3 14,4 14,5 14,6
LGD1 (Mittelwerte) 2,6 2,6 2,6 2,6
LGD2 (Mittelwerte) 2,1 2,1 2,1 2,1

Quelle: Eigene Berechnungen.
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des Anteils vulnerabler Haushalte und 
damit des EAD führen, was jedoch in 
diesem Szenario nicht berücksichtigt 
wird. Die durch verschieden starke 
Vermögenspreisänderungen verursach-
ten Veränderungen von LGD2LGD2LGD  sind in 
Tabelle 5 dargestellt.

Tabelle 5 zeigt, dass LGD2 LGD2 LGD  auf Ver-
änderungen des Immobilienvermögens 
deutlich stärker reagiert als auf Ände-
änderungen des Immobilienvermögens 
deutlich stärker reagiert als auf Ände-
änderungen des Immobilienvermögens 

rungen beim Finanzvermögen. Das ist 
nicht weiters überraschend angesichts 
der Tatsache, dass das Immobilienver-
mögen der hier erfassten Haushalte 
sechsmal höher ist als ihr Finanzvermö-
gen (siehe Tabelle 1). In einem Szena-
rio, in dem die Immobilienpreise und 
die Preise für finanzielle Vermögens-
werte um 30 % sinken, erhöht sich der 
LGD um 50 % von 2,1 % auf 3,1 %. In 
den hier beschriebenen Stresstests hat 
dieses Szenario somit die zweitstärks-
ten Auswirkungen – größer waren nur 
die langfristigen Effekte der Zins-
schocks. Ein derart drastischer Ein-
bruch der Immobilienpreise ist jedoch 
– zumindest in Österreich – sehr un-
wahrscheinlich.

4.4 Andere Schocks
4.4.1 Wechselkursänd erungen
Ein Anstieg des Wechselkurses bedeu-
tet einen Schock für den Schuldendienst 
der Haushalte DSiDSiDS , jedoch nur für Haus-
halte mit Fremdwährungskredit(en).11

Diese sind in Österreich recht weit ver-
halte mit Fremdwährungskredit(en).
Diese sind in Österreich recht weit ver-
halte mit Fremdwährungskredit(en).

breitet, insbesondere Kredite in 
Schweizer Franken (Beer et al., 2010). 
Rund 29 % der verschuldeten Haushalte 
haben zumindest einen Fremdwäh-
rungskredit. Zumeist handelt es sich 
dabei um endfällige Kredite, das heißt, 
das gesamte Kapital muss am Ende der 
Kreditlaufzeit zurückgezahlt werden. 
Das dafür notwendige Kapital spart der 
Kreditnehmer mittels Tilgungsträger 
an. Für diesen Stresstest wird der An-
sparbetrag geschätzt, indem unter Be-
rücksichtigung von Höhe und Fällig-
keitstermin des Kredits die Höhe der 
erforderlichen Einzahlungen in den Til-
gungsträger festgelegt und für jeden 
Tilgungsträger eine plausible Rendite 
definiert wird. Eine Wechselkursände-
rung wirkt sich bis zum Laufzeitende 
auf die Ratenzahlungen aus. Wenn bei-
spielsweise der Wert des Schweizer 
Franken gegenüber dem Euro zu-
nimmt, erhöht sich der Gesamtbetrag 
des Kredits, und damit steigen auch die 
Raten, die auf den Tilgungsträger ein-
gezahlt werden müssen. In diesem Sze-
nario werden mögliche Änderungen bei 
gezahlt werden müssen. In diesem Sze-
nario werden mögliche Änderungen bei 
gezahlt werden müssen. In diesem Sze-

der Verzinsung des im Vorfeld des 
Schocks in den Tilgungsträger einge-
zahlten Kapitals (sowie dessen Wert) 
ebenso wenig berücksichtigt wie Ände-
rungen zu einem späteren Zeitpunkt. 
Darüber hinaus wird wiederum ange-
nommen, dass die Restlaufzeit unverän-
dert bleibt und die betroffenen Haus-

Tabelle 5

Effekte von Vermögenspreisänderungen

Immobilienvermögen sinkt um

0 % 10 % 20 % 30 %

Gesamtes Finanzvermögen sinkt um 
 0 % 2,1 2,3 2,6 2,9
10 % 2,1 2,4 2,7 3,0
20 % 2,1 2,4 2,7 3,1
30 % 2,2 2,5 2,8 3,1

Quelle: Eigene Berechnungen.

11 Wechselkursänderungen könnten auch für das Haushaltseinkommen einen Schock bedeuten, wenn das Einkommen 
von Haushaltsmitgliedern in Fremdwährung ausbezahlt wird (z. B. wenn diese im Ausland arbeiten oder bei aus-
ländischen Unternehmen beschäftigt sind, die den Lohn in Fremdwährung auszahlen). Für einen Haushalt, der 
Schulden in Fremdwährung hat, zugleich aber auch Einkünfte in derselben Fremdwährung, hätte ein Wechselkurs-
schock geringere Folgen. Diese beiden Möglichkeiten werden im vorliegenden Stresstest ignoriert. Unseres Wissens 
sind Lohnauszahlungen in Fremdwährung in Österreich sehr selten.
schock geringere Folgen. Diese beiden Möglichkeiten werden im vorliegenden Stresstest ignoriert. Unseres Wissens 
sind Lohnauszahlungen in Fremdwährung in Österreich sehr selten.
schock geringere Folgen. Diese beiden Möglichkeiten werden im vorliegenden Stresstest ignoriert. Unseres Wissens 
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halte die Höhe ihrer Ratenzahlungen 
umgehend anpassen müssen. Die von 
verschieden starken Wechselkursände-
rungen verursachten Veränderungen 
des Anteils vulnerabler Haushalte und 
der Kennzahlen EAD, LGD1LGD1LGD  und LGD2 LGD2 LGD
sind in Tabelle 6 zusammengefasst.

Der durch eine Aufwertung der 
Fremdwährung gegenüber dem Euro 
verursachte Anstieg des Anteils vulne-
rabler Haushalte und des EAD ist mo-
derat. So erhöht sich nach einer Auf-
wertung des Schweizer Franken gegen-
über dem Euro um 5 % der Anteil 
vulnerabler Haushalte von 9,2 % auf 
9,8 %, und das EAD erhöht sich von 
14,3 % auf 15,1 %. Beim LGD-Indika-
tor führt jedoch selbst eine Aufwertung 
um nur 1 %, die einen Anstieg des An-
teils vulnerabler Haushalte von 0,2 Pro-
zentpunkten zur Folge hat, zu einem 
leichten Anstieg. 

Interessanterweise wirkt sich ein 
Anstieg der Arbeitslosenrate um 3 Pro-
zentpunkte (der ebenfalls zu einer Er-
höhung des Anteils vulnerabler Haus-
halte um 0,2 Prozentpunkte führt) 
kaum auf den LGD-Indikator aus. Die 
im Wechselkurs-Szenario neu hinzuge-
kommenen vulnerablen Haushalte (ins-
besondere jene mit einer sehr geringen 
positiven Finanzmarge) haben ganz of-
fensichtlich vergleichsweise hohe Schul-
den. Auch dieses Ergebnis ist nicht 

überraschend; Fremdwährungskredite 
wurden ab den späten 1990er-Jahren 
zunehmend populär, sodass die in die-
ser Kategorie ausstehenden Kredite 
(hier Gesamtschulden minus kumu-
lierte Einzahlungen in Tilgungsträger) 
selbst unter den einkommensstärkeren 
Haushalten noch immer recht hoch 
sind. 

Darüber hinaus dürfte wohl eine 
Aufwertung der Fremdwährung um 
1 % eine höhere Wahrscheinlichkeit 
 haben als ein Anstieg der Arbeitslosig-
keit um 3 Prozentpunkte. Bei der ge-
genwärtigen Wirtschaftslage ist selbst 
eine Aufwertung um weit über 5 % 
nicht auszuschließen, was wesentlich 
höhere EAD- und LGD-Werte zur 
Folge hätte. Eine Aufwertung um 30 % 
würde zu einem LGD1 LGD1 LGD  von 3,4 % und 
einem LGD2LGD2LGD  von 2,6 % führen, obwohl 
wie gesagt nur 29 % aller verschuldeten 
Haushalte von diesem Schock betroffen 
wären.

4.4.2  Änderungen der 
 Tilgungsträgerrendite 

In diesem Szenario wird der Effekt sin-
kender Tilgungsträgerrenditen getes-
tet. Von diesem Schock auf den Anspar-
betrag (den hypothetischen Schulden-
dienst DSiDSiDS  ) sind nur Haushalte mit 
endfälligen Krediten betroffen. Wie im 
letzten Szenario werden auch hier mög-
liche Änderungen bei der Verzinsung 
letzten Szenario werden auch hier mög-
liche Änderungen bei der Verzinsung 
letzten Szenario werden auch hier mög-

des im Vorfeld des Schocks in den Til-
gungsträger eingezahlten Kapitals (so-
wie dessen Wert) ebenso wenig be-
rücksichtigt wie Änderungen zu einem 
wie dessen Wert) ebenso wenig be-
rücksichtigt wie Änderungen zu einem 
wie dessen Wert) ebenso wenig be-

späteren Zeitpunkt. Darüber hinaus 
wird wiederum angenommen, dass die 
Restlaufzeit der Kredite unverändert 
bleibt und die betroffenen Haushalte die 
Höhe ihrer Ratenzahlungen umgehend 
anpassen müssen. Die durch verschie-
den starke Renditeeinbrüche verur-
sachten Veränderungen des Anteils vul-
nerabler Haushalte und der Kennzahlen 

Tabelle 6

Effekte einer Aufwertung der 
Fremdwährung gegenüber dem Euro

Aufwertung um

Basis-
szenario

1 % 2 % 5 %

Vulnerable 
Haushalte in % 9,2 9,4 9,4 9,8
EAD 14,3 14,6 14,6 15,1
LGD1 2,6 2,7 2,7 2,7
LGD2 2,1 2,2 2,2 2,2

Quelle: Eigene Berechnungen.
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EAD, LGD1LGD1LGD  und LGD2LGD2LGD  sind in Tabelle 7 
zusammengefasst.

Die Effekte sind jenen des zuvor be-
schriebenen Wechselkurs-Szenarios 
sehr ähnlich. Ein Sinken der Rendite 
um 3 Prozentpunkte führt zu einem 
moderaten Anstieg des Anteils vulnera-
bler Haushalte von 9,2 % auf 9,6 %, das 
EAD erhöht sich von 14,3 % auf 15,4 % 
und LGD2LGD2LGD  steigt von 2,1 % auf 2,2 %. 
Diese Übereinstimmung ist insofern 

 steigt von 2,1 % auf 2,2 %. 
Diese Übereinstimmung ist insofern 

 steigt von 2,1 % auf 2,2 %. 

nicht überraschend, als die meisten 
(72 %)12 Fremdwährungskredite end-
fällig sind, sodass die beiden Schocks 
dieselben Haushalte betreffen. Die 
Unterschiede bestehen in dem Kanal, 
über den der Schock übertragen wird. 
Während sich Wechselkursschocks auf 
den bei Laufzeitende zurückzuzahlen-
den Kreditgesamtbetrag auswirken, er-
höhen sich infolge eines Renditeschocks 
die Raten, die der Haushalt für die 
Rückzahlung des Kredits ansparen 
muss. Durch beide Schocks erhöhen 
sich über diese beiden Kanäle die Ra-
tenzahlungen und/oder der Ansparbe-
trag. Ein Renditeeinbruch um 3 Pro-
zentpunkte kann jedoch als Ereignis 
mit relativ niedriger Eintrittswahr-
scheinlichkeit eingestuft werden, da die 
Mehrzahl der Tilgungsträger Lebens-
versicherungen sind.

4.4.3 Kombinierte Szenarien
Zum Abschluss werden zwei Szenarien 
(sinkende Vermögenspreise und Auf-
wertung der Fremdwährung) kombi-
niert. Damit soll das mit Fremdwäh-
rungskrediten einhergehende Risiko 
näher beleuchtet werden. Wenn eine 
Erhöhung des Anstiegs vulnerabler 
Haushalte um 0,2 Prozentpunkte in-
folge einer Aufwertung der Fremdwäh-
rung um 1 % mit einem Vermögensver-
lust von 20 % einhergeht, so steigt LGD2LGD2LGD
in diesem Szenario um 0,8 Prozent-
punkte. Zum Vergleich: Im Arbeitslo-
sigkeits-Szenario bleibt ein Anstieg der 
vulnerablen Haushalte um 0,2 Prozent-
punkte ohne Konsequenzen für LGD2LGD2LGD . 
Dieser Unterschied ergibt sich ganz of-
fensichtlich aus der heterogenen Struk-
tur der Verschuldung je nach Haus-
haltstyp. Während die meisten Haus-
halte nur von Zins-, Arbeitsmarkt- und 
Vermögenspreisschocks betroffen wä-
ren, sind Haushalte mit endfälligen 
Fremdwährungskrediten potenziell al-
len Schocks ausgesetzt – also auch 
Wechselkursschocks und Rendite-
schocks. Insbesondere führen Vermö-
genspreisschocks nicht nur zu direkten 
Vermögenseinbußen der Haushalte, 
sondern auch zu einer Wertminderung 
ihrer kumulierten Einzahlungen in Til-

Tabelle 7

Effekte einer sinkenden Tilgungsträgerrendite

Renditeeinbruch um

Basisszenario 1 Prozentpunkt 2 Prozentpunkte 3 Prozentpunkte

Vulnerable Haushalte in % 9,2 9,2 9,5 9,6
EAD 14,3 14,3 15,2 15,4
LGD1 2,6 2,6 2,7 2,8
LGD2 2,1 2,1 2,2 2,2

Quelle: Eigene Berechnungen.

12 Diese Zahl könnte unter Umständen zu niedrig sein, denn manche der befragten Haushalte waren sich möglicher-
weise nicht im Klaren darüber, dass Ratenzahlungen in einen Tilgungsträger de facto die Rückzahlung eines 
endfälligen Kredits darstellen. Diese Tatsache könnte auch im Tilgungsträger-Szenario zu einer Unterzeichnung 
der Werte führen.
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gungsträger, was in den hier vorgestell-
ten Szenarien gar nicht erfasst ist.

In einem volatilen wirtschaftlichen 
Umfeld sind kombinierte Szenarien 
durchaus vorstellbar. Klarerweise sind 
jene Haushalte am schwersten betrof-
fen, die mehreren in den Szenarien an-
genommenen Risiken ausgesetzt sind, 
und das Ausfallsrisiko des Bankensek-
tors erhöht sich entsprechend. Für eine 
sinnvolle Modellierung multipler 
Schocks wäre jedoch eine viel bessere 
Datenbasis erforderlich, mit der Mo-
delle auf Basis von Mikrosimulationen 
berechnet werden können.

5 Schlussfolgerungen

Angesichts des in den letzten Jahrzehn-
ten beobachteten starken Anstiegs der 
Verschuldung privater Haushalte stellt 
sich die Frage nach der Schuldentragfä-
higkeit und nach den damit einherge-
henden möglichen Risiken für den Ban-
kensektor. Erst kürzlich wurde durch 
die US-Subprime-Krise und ihre Fol-
gen klar, dass bereits eine relativ ge-
ringe Anzahl verschuldeter Haushalte 
erhebliche Turbulenzen an den Finanz-
märkten verursachen kann, wenn 
Zweifel über ihre Schuldentragfähigkeit 
bestehen.

In Österreich gibt der relativ hohe 
Anteil von Fremdwährungskrediten – 
üblicherweise endfällige Kredite mit 
Tilgungsträgern – zusätzlich Anlass zur 
Sorge, denn die betroffenen Haushalte 
sind dem Wechselkursrisiko in Kombi-
nation mit dem Risiko einer Verän-
derung von Wert und Rendite des 
 Tilgungsträgers ausgesetzt (diese Haus-
halte fungieren also eigentlich als 
 Carry-Trader).

Bei der Analyse der Risiken für die 
Finanzmarktstabilität, die von der Ver-
schuldung privater Haushalte ausgehen, 
sind Makrodaten nur bedingt von Nut-
zen, da eine Unterscheidung zwischen 
verschuldeten und nicht verschuldeten 

privaten Haushalten ebenso wenig mög-
lich ist wie eine Verknüpfung der Daten 
zur Verschuldung der Haushalte mit 
Daten über ihre Vermögenswerte. Wei-
ters enthalten Makrodaten keine Infor-
mationen darüber, welche Haushalte ri-
sikoreiche Schulden (z. B. Fremdwäh-
rungskredite) haben oder welche 
Haushalte über ausreichend Vermögen 
zur Deckung ihrer Schulden verfügen. 
Wie aktuell und vollständig die Infor-
mationen der Banken über die Vulnera-
bilität ihrer Kunden sind, ist ebenfalls 
nicht geklärt (siehe Kapitel 1).

Angesichts all dieser Tatsachen grei-
fen viele mit Fragen der Finanzmarkt-
stabilität befasste Institutionen für die 
Analyse und Einschätzung der diesbe-
züglichen Risiken zunehmend auf Mik-
rodaten zurück. Für einen Einblick in 
diese Risiken werden in der vorliegen-
den Studie Mikrodaten für Österreich 
diese Risiken werden in der vorliegen-
den Studie Mikrodaten für Österreich 
diese Risiken werden in der vorliegen-

aus unterschiedlichen Quellen verwen-
det. Allerdings weisen die verfügbaren 
Daten beträchtliche Defizite auf; für 
eine genauere Erörterung dieses The-
mas sind dringend umfassendere Erhe-
bungen vonnöten, die detaillierte Infor-
mationen über die Aktiva und Passiva 
der privaten Haushalte enthalten, wie 
etwa die bevorstehende Eurosystem-
Erhebung zum Thema Haushaltsfinan-
zen und -konsum.

Von Banken durchgeführte Stress-
tests basieren zumeist auf großen, von 
den Banken selbst erstellten Datensät-
zen; die darin enthaltenen Informatio-
nen zu privaten Haushalten auf Einzel-
ebene sind jedoch sehr beschränkt. In 
den besprochenen Stresstests für die 
privaten Haushalte unter Verwendung 
von Umfragedaten ist es genau umge-
kehrt: Die Datensätze über die Haus-
halte auf Einzelebene sind zwar im All-
gemeinen relativ klein, dafür enthalten 
sie aber sehr detaillierte Informationen. 
Daher sind diese Stresstests als Ergän-
zung, keinesfalls jedoch als Ersatz für 
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von Zentralbanken durchgeführte 
Stresstests für Banken zu verstehen.

Während sich Stresstests für Ban-
ken vermutlich besser dazu eignen, ag-
gregierte EAD- und LGD-Werte – und 
somit die möglichen Bankverluste in 
verschiedenen Szenarien – zu schätzen, 
sind Stresstests für private Haushalte 
auf Basis von Umfragedaten unter Um-
ständen vorzuziehen, wenn es darum 
geht, die einem möglichen Kreditausfall 
zugrundeliegenden Mechanismen auf 
Mikroebene aufzuzeigen (was wiede-
rum hilfreich bei der Ermittlung beson-
ders vulnerabler Schuldnergruppen 
wäre). Darüber hinaus lässt sich an den 
Ergebnissen von Stresstests für Haus-
halte ablesen, welche Arten von Schocks 
für die verschiedenen Haushaltsgrup-
pen besonders kritisch sind. Ein weite-
res Plus ist die Tatsache, dass bestimmte 
Maßzahlen für die Ausfallswahrschein-
lichkeit nicht auf Basis von Informatio-
nen aus der Vergangenheit abgeleitet 
werden, sondern auf einer Einschät-
zung des tatsächlichen Haushaltsbud-
gets beruhen. Hier sind weitere For-
schungsarbeiten und eine Weiterent-
wicklung der Methoden gefragt.

Den Ergebnissen dieser Arbeit zu-
folge zeichnen sich die am stärksten 
verschuldeten Haushalte – jene, die für 
den Erwerb des Hauptwohnsitzes Kre-
dite laufen haben – dadurch aus, dass sie 
über höhere Bildung sowie mehr Ein-
kommen und Vermögen verfügen als 
die anderen Haushalte. Diese Erkennt-
nis deckt sich mit den Ergebnissen 
internationaler Forschungsarbeiten (z. B. 
Johansson und Persson, 2006).

Im Blickpunkt der vorliegenden 
Analyse stehen die Kredite, die von 
Haushalten für den Erwerb ihres 
Hauptwohnsitzes aufgenommen wur-
den; somit sind hier rund 71 % der Ge-
samtschulden privater Haushalte er-
fasst. Unter Verwendung verschiedener 
Ansätze zeigt sich, dass rund 9,2 % bis 

15,6 % dieser Haushalte als vulnerabel 
einzustufen sind, das heißt, ihre Fi-
nanzmarge bewegt sich im negativen 
Bereich. Unter der Annahme, dass alle 
diese Haushalte mit negativer Marge 
eine Ausfallswahrscheinlichkeit von 1 
haben, beläuft sich das EAD auf 14,3 %, 
LGD1LGD1LGD  (berücksichtigt nur das Immobi-
lienvermögen zur Deckung der Schul-
den) auf 2,6 % und LGD2 LGD2 LGD  (berücksich-
tigt sowohl das Immobilien- als auch 
das Finanzvermögen) auf 2,1 %. Für die 
verschuldeten privaten Haushalte wer-
den Stresstests mit verschiedenen 
Schockszenarien durchgeführt. Das 
Szenario steigender Zinsen hat (auch 
kurzfristig) die stärksten Auswirkun-
gen, was damit zusammenhängt, dass 
rund zwei Drittel der verschuldeten ös-
terreichischen Haushalte variabel ver-
zinste Kredite haben. Im Szenario stei-
gender Arbeitslosigkeit sind recht mo-
derate Effekte zu verzeichnen. Dafür 
gibt es mehrere Gründe: Im Vergleich 
zu Mietern werden Immobilienbesitzer 
– die im Schnitt höhere Bildungsab-
schlüsse und höhere Einkommen auf-
weisen – mit deutlich geringerer Wahr-
scheinlichkeit arbeitslos. Diejenigen 
unter den Immobilienbesitzern, die 
eher ihren Job verlieren, haben ein ver-
gleichsweise niedrigeres Bildungs-
niveau, ein geringeres Einkommen und 
weniger Schulden. Daher ist der EAD-
Anstieg relativ gering im Vergleich zum 
Anstieg des Anteils vulnerabler Haus-
halte in anderen Szenarien. Bei der 
Analyse der Auswirkungen von Vermö-
genspreisänderungen auf LGD2LGD2LGD  zeigt 
sich, dass Veränderungen des Immobi-
lienvermögens deutlich belastendere 
Effekte haben als Veränderungen des 
gesamten Finanzvermögens. 

Bei den Stresstests für private Haus-
halte mit Fremdwährungskrediten oder 
endfälligen Krediten wurden die Aus-
wirkungen einer Aufwertung der je-
weiligen Fremdwährung gegenüber 



 Österreichische Privathaushalte im Stresstest

FINANZMARKTSTABILITÄTSBERICHT 19 – JUNI 2010  95

Literaturverzeichnis
Albacete, N. und K. Wagner. 2009. Housing Finance in Austria. In: Monetary Policy & the 

 Economy Q3/09, OeNB. 62–92. 
Albacete, N., P. Fessler und K. Wagner. 2010. Multiple Imputation in the Austrian House-

hold Survey of Housing Wealth 2008. Vienna: OeNB. Mimeo.
Beer, C. and M. Schürz. 2007. Characteristics of Household Debt in Austria – Does House-

hold Debt Pose a Threat to Financial Stability? In: Monetary Policy & the Economy Q2/07, OeNB. 
August. 58–79.

Beer, C., S. Ongena und P. Marcel. 2010. Borrowing in Foreign Currency: Austrian House-
holds as Carry Traders. Journal of Banking and Finance (forthcoming).

Danmarks Nationalbank. Macro Stress Testing of Danish Households. In: Financial Stability 
2007. 87–96.

Fessler, P. und P. Mooslechner. 2008. Arme Schuldner  –  Reiche Schuldner? Haushaltsver-
schuldung und Geldvermögen privater Haushalte auf Basis von Mikrodaten. In: Intervention. 
European Journal of Economics and Economic Policies, 5(1). 31–45.

Fessler, P., P. Mooslechner, K. Wagner und M. Schürz. 2009. Housing Wealth of Austrian 
Households. In: Monetary Policy & the Economy Q2/09. OeNB. 104–126. 

Fuenzalida, C. M. und V. J. Ruiz-Tagle. 2009. Households’ Financial Vulnerability. Journal 
 Economía Chilena (The Chilean Economy) 12(2). Central Bank of Chile. August. 35–53.

dem Euro sowie des Sinkens der Ren-
dite aus Tilgungsträgern untersucht. 
Angesichts der Tatsache, dass nur eine 
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