Aktuelle Entwicklungen im Jahr 2020

Stefan Wiesinger'

Das Jahr 2020 war durch die COVID-19-Pandemie geprdgt. Die krisenbedingte Unsicherheit
und ein angespannter Arbeitsmarkt fiihrten zu einem deutlichen Anstieg der Sparquote, der
durch die eingeschrdnkten Konsummaglichkeiten noch verstdrkt wurde. Insgesamt ist das
Geldvermaogen der Haushalte trotz sinkender Einkommen in den ersten drei Quartalen 2020
im Vergleich zum Vorjahreswert um 3,2 % auf 755 Mrd EUR gestiegen. Als Antwort auf die
Pandemie hat sich die traditionell risikoaverse Anlagepolitik der osterreichischen Haushalte
noch verstdrkt, wodurch die Veranlagung des Geldvermagens in liquide Instrumente wie Bargeld
und tdglich fdllige Einlagen oder in sichere realwirtschaftliche Investitionen wie Immobilien und
Gold angefeuert wurde. Es konnte aber auch ein transaktionsbedingter Zuwachs bei Aktien-
investments beobachtet werden, der auf eine stdrkere Diversifikation der Vermdgensanlagen
hinweist.

Sicherheitsbediirfnis, Konsumverzicht sowie eingeschrankte Konsummdglichkeiten der
Haushalte fiihren zu einem Anstieg der Sparquote

Der Anstieg der Sparquote ist in unsicheren Zeiten eine erwartete Reaktion
der Haushalte’.? Im Zuge der COVID-19-Pandemie sind in ganz Europa die
jeweiligen Sparquoten sprunghaft angestiegen. Die Sparquote entspricht dem
Anteil der Differenz aus dem verfiigbaren Einkommen und den Konsumausgaben
am verfiigbaren Einkommen. Die durch die COVID-19-Pandemie ausgelosten
Einschrinkungen der Konsummadglichkeiten haben die erwartete Krisenreaktion
des Sicherheitssparen durch ungewolltes Zwangssparen noch deutlich verstarkt.
Das Ausmaﬁ. des Zwangssparens ist im Vergleich zum Sicherheitssparen deutlich
hoher — in Osterreich etwa finfmal so hoch.* Dieses Ergebnis wird auch durch
Schitzungen der EZB’ unterstiitzt, die das Zwangssparen als den starkeren Treiber
des Anstiegs der Sparquote identifizieren. Das erklart auch den deutlich hoheren
Anstieg der Sparquote im Vergleich zur Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr
2008.

In Osterreich haben sich beide Komponenten der Sparquote bis zum dritten
Quartal 2020 ins Negative gedreht. So sind sowohl das verfiighare Nettoeinkom-
men (—1,5%) wie auch der Konsum (—5,2 %) — kumuliert tber vier Quartale —
historisch eingebrochen. Im Vergleich dazu war im Zuge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Jahr 2009 noch ein positiver Konsumbeitrag zu beobachten.
Ursache des Einkommensriickgangs fiir 2020 ist vorrangig der Einbruch des
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Mit dem Begriff ,,Haushalte” sind in den Kapiteln 1—3 ,private Haushalte sowie private Organisationen ohne
Erwerbszweck (wie Gewerkschaften, Vereine und Hilfseinrichtungen)” gemeint.
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Grafik 1

Netto-Sparquotenentwicklung und ihre Komponenten
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Vermégenseinkommens (kumulierte vier Quartale: —32,6 %) wihrend das Arbeit-
nehmerentgelt unverandert blieb.

Die Sparquote spiegelt sich naturgemal3 auch bei den Investitionen und dem
Anlageverhalten des Haushaltssektors wider. Bei realwirtschaftlichen Investitionen,
hier vor allem bei Gold, wurden zahlreiche pandemiebedingte Kaufe verzeichnet.
Lediglich wihrend der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 wurden Goldmiinzen
in dhnlichem Ausmal in Umlauf gebracht. Im ersten Halbjahr 2020 hat unter der
Annahme, dass alle Goldmiinzen an Haushalte verkauft wurden, durchschnittlich
jeder neunte Haushalt in Osterreich eine Philharmoniker-Miinze erworben; in der
Finanz- und Wirtschaftskrise war es durchschnittlich jeder fiinfte Haushalt.

Auch die Nachfrage nach Immobilienkrediten ist unverandert (Jahreswachstum
von +6% im dritten Quartal 2020). Dies verdeutlicht, dass Investitionen in
sogenannte sichere Anlagen boomen. Betrachtet man den Immobilienpreisindex,
so kann ein weiterer Preisanstieg fiir Wohnimmobilien im dritten Quartal 2020
osterreichweit auf 9,5 %, nach einem Plus von 5,2 % im zweiten Quartal, beobachtet
werden (jeweils im Vergleich zum Vorjahresquartal).® Es lasst sich noch kein
unmittelbarer Einfluss in Form eines COVID-19-Schocks auf den Immobilien-
markt ableiten. Am aktuellen Rand sind allerdings — bedingt durch verstarktes
Homeoffice und die Erfahrungen des Lockdowns — besonders die Preise fiir
Einfamilienhduser gestiegen.

Insgesamt boomen neben den Investitionen in sichere Anlagen auch flexible
Geldanlagen wie taglich fillige Einlagen oder Bargeld. Der seit der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008 anhaltende Trend, bevorzugt taglich fillige Einlagen
zulasten gebundener Gelder aufzubauen, hielt weiterhin an. In den ersten neun
Monaten 2020 flossen 11,2 Mrd EUR (+6 %) in diese Anlageform, wihrend
gebundene Einlagen aufgrund des relativ geringen Zinsvorteils im Ausmal von
4,2 Mrd EUR abgebaut wurden (—4,2 %). Der Bargeldbestand des 6sterreichischen

S Immobilien Aktuell — Osterreich. Die Immobilienmarktanalyse der OeNB Q4/20. OeNB. https://www.oenb.at/
dam/jcr:550737d6-9370-4484-8ce2-cd308cefc7cd/Immobilien%20Aktuell_AT_Q4_20_Final.pdf.
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Haushaltssektors erhéhte sich 2020 (bis zum dritten Quartal) um 2,4 Mrd EUR,
dies entspricht rund 620 EUR pro Haushalt. Aufgrund der hohen Sparquote ist
insgesamt mehr Geld vorhanden, das angelegt werden muss. Es zeigte sich, dass
dies auch zu einer starkeren Diversifikation der Vermogensanlagen fiithrte und ein
bemerkenswertes Interesse an borsennotierten Aktien beobachtet werden konnte.
Bérsennotierte Aktien wurden in den ersten drei Quartalen 2020 angesichts
glinstiger Einstiegskurse nach dem globalen Bérsencrash, welcher das Geld-
vermogen des Haushaltssektors im ersten Quartal 2020 um 6,2 Mrd EUR reduziert
hatte, gekauft. Hauptsichlich wurde im Zuge der COVID-19-Pandemie am
heimischen Aktienmarkt investiert. Direkt dahinter liegen der deutsche sowie der
US-Aktienmarkt. Die unmittelbare Reaktion auf den globalen Borsencrash ist
cbenfalls bemerkenswert, da der GroBteil der in Aktien getatigten Investitionen im
Marz und April 2020 erfolgte.

Ein besonderer Effekt lasst sich auch bei Unternehmensbeteiligungen ablesen.
Private Gesellschafter, die statistisch im Haushaltssektor registriert werden, fithrten
den Unternechmen 3,8 Mrd EUR an frischem Eigenkapital zu. Das starkt die Eigen-
kapitalausstattung des Unternchmenssektors und ist unter den aktuellen Heraus-
forderungen als durchaus stabilisierend zu bewerten.

Vorsichtig agierten Haushalte in Fragen der Verschuldung: In den ersten neun
Monaten 2020 wurden um 18 % weniger neue Konsumkredite aufgenommen als
im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Vom Immobilignerwerb lieBen sich — wie
bereits oben erwahnt — viele Osterreicherinnen und Osterreicher auch durch die
COVID-19-Pandemie nicht abbringen und nahmen neue Wohnbaukredite im
Ausmal von 17,4 Mrd EUR auf (+17 %).

Das Einlagenwachstum privater Haushalte bei 6sterreichischen Banken veran-
derte sich mit Ausbruch der COVID-19-Pandemie nur in geringem Ausmaf3. Im
September 2020 lag die Jahreswachstumsrate bei 5,2 % und damit geringfigig
tiber dem Wert von Dezember 2019 (4,6 %). Im Euroraum war hingegen seit Marz
2020 (5,1%) ein stirker ansteigendes Einlagenwachstum bei Haushalten zu
erkennen, welches im September 2020 mit 6,7 % tiber jenem Osterreichs lag.
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