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BETTINA GREIMEL-FUHRMANN & JULIA RIESS
(Wirtschaftsuniversitdt Wien)

Was Erwachsene in Osterreich iiber Wertpapiere wissen und
warum sie (nicht) investieren

Abstract

Der iiberwiegende Teil des Finanzvermdgens der privaten Haushalte in Osterreich stellt Guthaben auf
niedrig verzinsten Bankkonten dar, wihrend der Anteil von Investitionen in Wertpapiere, bei denen
hohere Renditen erwartet werden konnten, im internationalen Vergleich niedrig ist. Im vorliegenden
Beitrag wird der Frage nachgegangen, welche Faktoren erkldren kdnnen, ob und wie viel Privatpersonen
in Wertpapiere investieren. Vor allem wertpapierspezifisches Wissen sowie verschiedene Uberzeugun-
gen in Bezug auf Investieren in Wertpapiere werden fiir diese Analyse herangezogen. Die Ergebnisse
einer Befragung von 1.000 in Osterreich lebenden Erwachsenen zeigen, dass das Wissen iiber konkrete
Anlageprodukte bei vielen nicht ausreicht, um fiir die Investition in Wertpapiere gut informierte, iiber-
legte Entscheidungen zu treffen. Ein Grof3teil der Befragten ist gegeniiber Wertpapierinvestitionen skep-
tisch eingestellt und fiirchtet den Verlust des investierten Geldes. Sowohl diese Uberzeugungen als auch
das wertpapierspezifische Wissen erkliaren, ob und wie viel die Befragten selbst in Wertpapiere inves-
tiert haben. Damit leistet die Forschungsarbeit einen Beitrag zum Verstehen der Vorbehalte gegeniiber
Investitionen in Wertpapiere und bietet eine Grundlage fiir effektive Finanzbildungsmafinahmen.

What Adults in Austria Know About Securities and Why They (Do Not)
Invest

The majority of private households' financial assets in Austria consist of low-interest savings and current
accounts, while the proportion of investments in securities, which offer higher returns, is low by inter-
national standards. In this article we examine which factors can explain private individuals' investments
in securities. In particular, securities-specific knowledge and various beliefs about investing in securities
are used as possible explanations for investment behavior. A survey of 1,000 Austrian adults shows that
many lack sufficient knowledge of specific investment products to make well-informed decisions about
investing in securities. Most respondents are skeptical about investing in securities and fear losing their
investment. Regression analyses show that these beliefs as well as financial knowledge related to secu-
rities influence the respondents’ investing behavior. Thus, the research contributes to an understanding
of the reservations about investing in securities and provides a basis for effective financial education
measures.

Schliisselworter: Finanzwissen, Wertpapierwissen, Wertpapiere, Finanzbildung
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1 Problemhintergrund und Forschungsfragen

In Osterreich befinden sich iiber 300 Milliarden Euro auf niedrig verzinsten Giro- und Spar-
konten (OeNB, 2025, S. 10) — das sind enorme Geldbetréige, die zumindest teilweise so veran-
lagt werden konnten, dass mit hoher Wahrscheinlichkeit wesentlich mehr Rendite erzielt wer-
den kann. Im internationalen Vergleich investiert aber nur ein geringer Prozentsatz der dster-
reichischen Bevolkerung etwa in Wertpapiere (Bankenverband, 2024; Bankenverband & Bos-
ton Consulting Group, 2024; EFAMA, 2024; J.P. Morgan Asset Management, 2024). Entspre-
chend den Ergebnissen der jiingsten OECD/INFE-Adult-Financial-Literacy-Studie ist das all-
gemeine Finanzwissen der in Osterreich lebenden Erwachsenen im internationalen Vergleich
gut ausgepragt (Voith & Zieser, 2024, S. 2), sodass die Scheu vor Wertpapierinvestitionen nicht
(nur) durch mangelndes allgemeines Finanzwissen erklirt werden kann und andere Faktoren
dafiir ausschlaggebend sein miissen.

Eine Studie von Bankenverband und Boston Consulting Group (2024, S. 17) identifiziert feh-
lendes investitionsrelevantes Finanzwissen als mogliche Erklarung fiir geringe Wertpapierin-
vestitionen. Dariiber hinaus stellt sie auch fest, dass viele Befragte ihr eigenes Wertpapierwis-
sen schlecht einschétzen, meinen, zu wenig erfahren zu sein und Sorge haben, ihr Geld zu ver-
lieren oder iiberhaupt zu wenig Geld zur Verfligung zu haben, sodass es keinen Sinn mache, zu
investieren. Eine im Auftrag der Bank Austria (2018, S. 3—4) durchgefiihrte Studie hat &hnliche
Ergebnisse erzielt. Sie zeigt, dass zwei Drittel der Befragten vor allem aus Sicherheitsdenken
und Risikoaversion noch nie in Wertpapiere investiert haben. Das tatsdchliche Engagement in
Wertpapierinvestitionen ist deutlich niedriger als das Interesse daran. Jene 17 Prozent der
Befragten, die in Wertpapiere investiert haben, fiihren hohere erzielbare Ertrage und den Wert-
erhalt des investierten Kapitals als Hauptmotive an. Die Ergebnisse aus diesen Untersuchungen
legen den Schluss nahe, dass zu einer umfassenden Erkldrung von Wertpapierinvestitionen
wertpapierspezifisches Wissen, das Interesse and Wertpapierinvestitionen und verschiedene
Uberzeugungen zum Investieren in Wertpapiere, die sich auf Risikoeinschitzungen, Sicher-
heitsdenken, Verlustangst und Gewinnorientierung beziehen, herangezogen werden sollten.

Bislang gibt es kaum Studien, die sich systematisch mit dem spezifischen Wissen liber Wert-
papiere (z. B. Aktien, Fondsanteile oder Anleihen) und mit Uberzeugungen zum Investieren in
Wertpapiere befassen. Die sehr hdufig zitierte Studie von van Rooij et al. (2011, S. 468) zeigt,
dass Personen mit geringem Finanzwissen deutlich seltener in Aktien investieren. Dabei wur-
den individuelle Einstellungen oder Uberzeugungen jedoch nicht beriicksichtigt. In der inter-
nationalen Literatur werden psychologische Faktoren allerdings zunehmend in den Blick
genommen. So zeigen Xia et al. (2014, S. 1244), dass Selbstvertrauen positiv mit der Aktien-
marktteilnahme zusammenhingt. Yeh und Ling (2022, S. 169) zeigen, dass Selbstvertrauen
einen dhnlich starken oder sogar stirkeren Einfluss auf Investitionsentscheidungen haben kann
als Finanzwissen. Weitere Studien betonen die Bedeutung von Risikobereitschaft (Salem, 2019,
S. 151) sowie von Trégheit als zusitzliche Erklarungsfaktoren neben objektivem und subjekti-
vem Finanzwissen und Selbstvertrauen (Merkoulova & Veld, 2022, S. 1). Auch finanzielle Ein-
stellungen erweisen sich als relevant fiir die Entscheidung zur Aktienmarktteilnahme (Nadeem
et al., 2020, S. 13). Dabei konnen Einstellungen als vermittelnde Variable zwischen Finanzwis-
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sen und Investitionsabsicht wirken (Akhtar & Das, 2019, S. 97). In Osterreich liegen bislang
keine Studien vor, die diese Zusammenhinge umfassend untersuchen.

Eine gleichzeitige Analyse von Wissen iiber Wertpapiere und Uberzeugungen ist daher ein
problemorientierter Schritt, um ein vollstédndigeres Bild des Finanzwissens der dsterreichischen
Bevolkerung zu erhalten und ihre Entscheidungen fiir oder gegen Wertpapierinvestitionen bes-
ser verstehen zu kénnen. Aus diesen Uberlegungen leitet sich die Zielsetzung des in diesem
Beitrag vorgestellten Forschungsvorhabens ab, wertpapierspezifisches Wissen sowie verschie-
dene Uberzeugungen zum Investieren in Wertpapiere empirisch zu erheben und als mdgliche
Erklarungen fiir das Investitionsverhalten der Befragten heranzuziehen.

Im Fokus stehen daher die folgenden Forschungsfragen und die darauf abgestimmten Analysen:

*  Wie sind Anlageverhalten, Interesse und wertpapierspezifisches Wissen in der erwach-
senen Bevolkerung in Osterreich ausgeprigt? Zur Beantwortung dieser Fragen werden
empirische Daten erhoben und deskriptiv analysiert.

»  Welche Uberzeugungen in Bezug auf Wertpapierinvestitionen lassen sich identifizieren
und wie verbreitet sind sie? Dazu wurden ebenfalls empirische Daten zu verschiedenen
Uberzeugungen erhoben und einer explorativen Faktorenanalyse unterzogen, um die
verschiedenen Uberzeugungen zu einer geringeren Anzahl von Faktoren zu verdichten
und zu analysieren.

*  Welche Faktoren erkliren die Entscheidung in Wertpapiere zu investieren und die Héhe
der monatlichen Investitionen in Wertpapiere? Neben dem wertpapierspezifischen Wis-
sen und den Uberzeugungen werden weitere Variablen herangezogen, um in Regressi-
onsanalysen eine bestmogliche Erklarung dafiir zu finden, ob und wieviel Personen in
Wertpapiere investieren.

Dazu ist dieser Beitrag in die folgenden Abschnitte gegliedert: Im folgenden Abschnitt zwei
werden die Ergebnisse zum Stand der Finanzbildung, insbesondere zum Stand des allgemeinen
Finanzwissen der erwachsenen Bevolkerung in Osterreich den Ergebnissen aus den Studien von
Bankenverband und Boston Consulting Group (2024) und der Bank Austria (2018) gegeniiber-
gestellt. In Abschnitt drei werden das Design der eigenen Studie und die dafiir untersuchte
Stichprobe beschrieben. In Abschnitt vier werden die wesentlichen Ergebnisse zum Anlagever-
halten, zum Interesse an Wertpapieren, zum wertpapierspezifischen Finanzwissen und zu den
Uberzeugungen in Bezug auf das Investieren in Wertpapiere aus dieser Studie zusammenge-
fasst. Im fiinften Abschnitt des Beitrags werden Regressionsmodelle dazu herangezogen, um
eine Erkldrung dafiir zu finden, ob und wieviel Personen in Wertpapiere investieren. Im
abschlieBenden sechsten Abschnitt des Beitrags werden die Forschungsfragen beantwortet und
die Ergebnisse diskutiert.

2 Allgemeines und wertpapierspezifisches Finanzwissen in Osterreich

Die Oesterreichische Nationalbank hat bereits in drei Erhebungswellen, jeweils im Vierjahres-
rhythmus, mithilfe des OECD/INFE-Toolkits den Stand des allgemeinen Finanzwissens in
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Osterreich gemessen (Cupak et al., 2018, Fessler et al., 2020, Voith & Zieser, 2024). Dabei
wird gemél der OECD-Definition von Financial Literacy (OECD, 2022, S. 6) — die finanzielle
Bildung als Zusammenspiel von Bewusstsein, Wissen, Fihigkeiten und Einstellungen versteht
— nicht nur das reine Finanzwissen erfasst, sondern auch Selbsteinschitzungen zu persénlichen
Einstellungen und Verhaltensweisen im Umgang mit Geld einbezogen.

Die aktuellen Ergebnisse der Austrian Survey of Financial Literacy (ASFL)-Studienreihe zeich-
nen ein insgesamt sehr positives Bild des Finanzbildungsniveaus unter Erwachsenen in Oster-
reich (Greimel-Fuhrmann et al., 2024, S. 870-874). Beinahe jeder zweite mannliche Teilneh-
mer und etwa jede dritte weibliche Teilnehmerin konnte alle sieben gestellten Fragen zum
Finanzwissen korrekt beantworten. Im Durchschnitt wurden 5,8 von 7 Fragen richtig gelost.
Nur in Hongkong (China) und Deutschland lag der durchschnittliche Wissensstand noch hoher
(OECD, 2023, S. 18; Voith & Zieser, 2024, S. 8). Abbildung 1 zeigt, dass die korrekten Ant-
wortquoten insgesamt hoch sind. Es gibt keine Frage, die von weniger als der Hélfte der
Befragten richtig beantwortet werden konnte.

Inflation
Risiko und Ertrag

Kreditzinsen 9%
Zeitwert des Geldes
Einfach Zinsberechnung 11%
Risikodiversifikation 14%
Zinseszinsberechnung |G Y ¥ 67

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

HRichtig M Falsch Ich weil es nicht

Abbildung 1: Finanzwissen in Osterreich (Voith & Zieser, 2024, S. 13, ins Deutsche iiber-
setzt)

Die 6sterreichischen Befragten erzielten bei Fragen zu Themen wie Zinsen, Inflation, Kaufkraft
sowie dem Zusammenhang zwischen Risiko und Ertrag hohe Ldsungsraten von iiber 80 Pro-
zent. Deutlich geringer fielen die Ergebnisse jedoch bei zwei spezifischen Fragen aus — jenen
zur Risikostreuung (Diversifikation) und zum Zinseszinseffekt. Bei genau diesen beiden The-
men zeigen sich zudem besonders ausgepragte Unterschiede zwischen den Antworten von
Mainnern und Frauen (Greimel-Fuhrmann et al., 2024, S. 871). Dabei sind gerade diese Inhalte
fiir fundierte Anlageentscheidungen von zentraler Bedeutung.

Unabhéngig davon bleibt wertpapierspezifisches Wissen in der Erhebung unberiicksichtigt. Ob
und in welchem Ausmal} die Befragten Kenntnisse iiber Anlageformen wie Aktien, Anleihen
oder Fondsanteile besitzen, 14dsst sich auf Basis dieser Daten nicht beurteilen.
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Das Finanzverhalten wurde anhand von Fragen zur Selbsteinschétzung beziiglich der Kontrolle
tiber eigene Einnahmen und Ausgaben, des personlichen Sparverhaltens sowie der Gewohnbheit,
Preise und Angebote zu vergleichen, erhoben. Die verwendeten Items zur Erfassung finanziel-
ler Einstellungen beziehen sich dabei hauptsédchlich auf die Zukunftsorientierung der Befragten
im finanziellen Bereich (Voith &Zieser, 2024, S. 14-15).

Ein groBer Teil der dsterreichischen Bevolkerung zeigt in der Selbsteinschédtzung eine ausge-
prigte Neigung zu einem verantwortungsbewussten und planvollen Umgang mit Geld. So stim-
men 80 bis 90 Prozent der Befragten Aussagen zu, in denen etwa das piinktliche Bezahlen von
Rechnungen oder regelmifliges Sparen thematisiert werden. Dementsprechend miissen sich
laut eigenen Aussagen auch nur wenige Geld ausborgen, damit es sich bis zum Monatsende
ausgeht. Gleichzeitig zeigt sich jedoch auch, dass rund ein Drittel der Befragten angibt, aktuell
keinen — zumindest kurzfristigen — Uberblick iiber die eigene finanzielle Situation zu haben.
Nur etwas mehr als die Hélfte berichtet, langfristig finanziell zu planen. Dartiber hinaus ist das
gezielte Vergleichen von Konditionen bei Finanzdienstleistern kein verbreitetes Verhalten: Nur
etwa ein Drittel der Befragten gibt an, dies regelméBig zu tun (Greimel-Fuhrmann et al., 2024,
S. 872).

Die erfassten Einstellungen beziehen sich vor allem auf einen verantwortungsvollen Umgang
mit Geld sowie auf den Zeithorizont der finanziellen Planung (Voith & Zieser, 2024, S. 16).
Weder diese Einstellungsitems noch die Verhaltensfragen geben jedoch Aufschluss tiber das
konkrete Investitionsverhalten oder die Haltung der Befragten gegeniiber Investitionen in Wert-
papiere oder andere Anlageformen. Sie kdnnen daher fiir die Untersuchung der o.a. Fragestel-
lungen nicht herangezogen werden.

In der Studie von Bankenverband und Boston Consulting Group (2024, S. 4-9) lag der Fokus
bei den Fragen deutlicher auf der Investition in Wertpapiere. Die 1.044 durch marketmind in
Computer-Assisted Web Interviews Befragten, die als reprisentativ fiir die Osterreichische
Bevolkerung zwischen 18 und 70 Jahren angesehen werden konnen, fithlen sich im Hinblick
auf Sparprodukte mehrheitlich gut informiert, wéhrend sich nur eine Minderheit gut iber Wert-
papiere informiert fiihlt. Obwohl die Mehrheit Spareinlagen besitzt, konnen iiber 50 Prozent
der Befragten das zum Zeitpunkt der Studie aktuelle ungefihre Niveau an Sparzinsen nicht
einschétzen. Ein Drittel der Befragten ist nicht dariiber informiert, dass aufgrund der aktuellen
Inflationsrate Sparzinsen in Hohe von drei Prozent pro Jahr zu wenig sind, um die Kaufkraft
des Ersparten zu erhalten. Fast zwei Drittel der Befragten wissen weder iiber den Zinseszinsef-
fekt noch iiber Aktienfonds oder {iber Exchange Traded Funds Bescheid. Unter den Befragten,
die ihre eigene finanzielle Situation als sehr gut und sich selbst als finanziell sorgenfrei bezeich-
nen, sind es 53 Prozent, die nicht Bescheid wissen, unter denjenigen, die meinen, nur sehr
schwer finanziell iiber die Runden zu kommen, sind es sogar 84 Prozent.

Im Hinblick auf Uberzeugungen in Bezug auf Investitionen in Wertpapiere und die Selbstein-
schitzung des eigenen Wissens liefert die Studie von Bankenverband und Boston Consulting
Group (2024, S. 17) ebenfalls interessante Ergebnisse. Am hochsten ist die Zustimmung der
Befragten zur Aussage, dass gegen eine Veranlagung am Kapitalmarkt (in Aktien, Fonds,
Anleihen, ETFs etc.) spreche, dass das zu risikoreich sei und man Angst habe, sein Geld zu
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verlieren. 42 Prozent der Befragten stimmen dieser Aussage zu. 39 Prozent meinen, dass sie
sich zu wenig mit solchen Veranlagungen auskennen, 31 Prozent geben an, keine Erfahrung
mit dem Kapitalmarkt bzw. mit Wertpapieren zu haben. 29 Prozent geben als Grund an, dass
sie zu wenig Geld hitten, damit es sich auszahlt. Diese Befragungsergebnisse lassen vermuten,
dass die genannten Uberzeugungen und die Einschitzung, zu wenig zu wissen und zu wenig
Erfahrung zu haben, dazu beitragen, nicht in Wertpapiere zu investieren.

Dass Wertpapierinvestitionen fiir private Haushalte in Osterreich ein Minderheitenprogramm
sind, hatte auch eine im Auftrag der Bank Austria (2018, S. 4) von Marketagent.com durchge-
fiihrte Online-Befragung von 615 Kund:innen verschiedener Banken im Alter von 18 bis 64
Jahren ergeben. Die Ergebnisse zeichnen ein &hnliches Bild wie die jiingere Studie des Ban-
kenverbands und Boston Consulting Group (2024). Sie zeigt aber noch weitere Facetten auf,
die fiir die Erkldarung des Investierens oder Nichtinvestierens in Wertpapiere relevant sein kon-
nen. Obwohl die liberwiegende Mehrheit der Befragten traditionell auf Sparkonten und Spar-
bilichern spart, sehen sie diese Sparformen zunehmend kritisch und empfinden sie als wenig
lohnend. Im Gegensatz dazu ist die Anzahl der befragten Bankkund:innen, die Wertpapiere als
besonders interessante Anlageform empfinden, hoher als die Zahl der tatsdchlichen Wertpa-
pierbesitzer:innen. Hier zeigt sich ein klares Missverhiltnis zwischen dem bestehenden Inte-
resse an Wertpapieren und ihrer tatsdchlichen Nutzung. Dafiir werden vor allem Gewohnbheit,
die Vermeidung von Komplexitit und Risiko als Griinde genannt. Gewohnheit entsteht
dadurch, dass viele schon als Kinder ihr erstes Sparbuch oder ihre erste Sparkarte bekommen
und damit in der Regel keine schlechten Erfahrungen machen. Diese Sparform wird daher im
Laufe des Lebens kaum hinterfragt. Dariiber hinaus sind diese Sparformen wenig komplex —
weder in threr Handhabung noch in ihrer Funktionsweise. Es besteht keine Notwendigkeit, sich
im Vorfeld oder wihrend der Veranlagung um etwas zu kiimmern, eine Marktentwicklung zu
beobachten oder schwierige Entscheidungen zu treffen. Zuletzt ist das Risiko, das eingesetzte
Kapital zu verlieren, innerhalb der Grenze der Einlagensicherung auszuschlieen. Dass die
Kaufkraft des gesparten Geldes auf Grund der Inflation sinkt und dadurch real an Wert verliert,
ist entweder unbekannt oder wird ausgeblendet oder auch bewusst in Kauf genommen.

Die Ergebnisse der Studien der Bank Austria (2018, S. 4-5) und von Bankenverband und Bos-
ton Consulting Group (2024, S. 7-9, 17-19) legen nahe, dass zur Erklarung der Hohe des in
Wertpapiere investierten Geldbetrages neben dem wertpapierspezifischen Wissen, auch die
Einschétzung des eigenen Wissens und das Interesse an Wertpapiere herangezogen werden
sollten. Dariiber hinaus scheinen verschiedene Uberzeugungen in Bezug auf das Investieren in
Wertpapiere von besonderer Bedeutung zu sein. Diese sollten sich auf die Aspekte Sicherheits-
denken, Risikovermeidung, Verlustangst und Ertragsorientierung beziehen

. SchlieBlich muss auch beriicksichtigt werden, dass die Héhe des Haushaltsnettoeinkommens
eine Rolle spielt, weil nur dann Geld angelegt werden kann, wenn Geld verfiigbar ist (Bank
Austria, 2018, S. 5-11, Bankenverband & Boston Consulting Group, 2024, S. 17). In diesem
Zusammenhang sind weitere soziodemografische Variablen wie Alter, Geschlecht und Bil-
dungsabschluss in die Analyse miteinzubeziehen (Bankenverband & Boston Consulting Group,
2024, S. 14).
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3 Design zur Untersuchung der Einflussgrofien auf
Wertpapierinvestitionen

Die in diesem Beitrag analysierten Daten stammen aus einer einmaligen Befragung der erwach-
senen Bevolkerung in Osterreich, die das Investitions- und Sparverhalten sowie vermutete Ein-
flussfaktoren darauf untersucht. Da der Datensatz umfangreich ist, wurde von den Autorinnen
bereits ein erster Beitrag verfasst, der sich mit der Analyse des Wissens iiber Wertpapiere sowie
den Implikationen fiir die Finanzbildung beschiftigt (Riel & Greimel-Fuhrmann, 2025, im
Erscheinen). In diesem Beitrag werden insbesondere die Wissensfragen sowie die Auspragung
des Finanzwissens eingehend dargestellt. Im Vergleich dazu werden im vorliegende Beitrag
vollig neue Erkenntnisse prasentiert, da er auch das subjektiv eingeschitzte, wertpapierbezo-
gene Finanzwissen, das Interesse an Wertpapieren sowie investitionsbezogene Uberzeugungen
analysiert und diese Aspekte heranzieht, um Einflussgrolen auf Wertpapierinvestitionen zu
untersuchen. Im Folgenden wird die dafiir erforderliche Vorgehensweise bei der Datenerhe-
bung und -auswertung erldutert. Anschlieend wird die Stichprobe der Untersuchung beschrie-
ben.

3.1 Datenerhebung und -auswertung

Die Datenerhebung wurde im September 2024 durchgefiihrt und basiert auf einer Querschnitts-
stichprobe von Personen im Alter zwischen 18 und 92 Jahren. Die Befragung erfolgte durch
das Osterreichische Gallup-Institut mithilfe eines Mixed-Mode-Ansatzes: 600 Interviews wur-
den webbasiert (CAWI), weitere 400 telefonisch (CATI) gefiihrt. Die Stichprobe wird als
reprisentativ fiir die erwachsene Bevolkerung in Osterreich angesehen. Die Finanzierung der
Erhebung wurde durch Unterstiitzung von Trade Republic ermdglicht.

Fiir die Befragung wurde eigens ein Fragebogen entwickelt, der die oben angefiihrten themati-
schen Bereiche abdeckte: sechs Items zum Anlageverhalten, je ein [tem zum Interesse an Wert-
papieren und zur Selbsteinschétzung des eigenen Wertpapierwissens, sieben Finanzwissensfra-
gen mit Schwerpunkt auf Kapitalanlage und Wertpapiere, elf Items zu persénlichen Uberzeu-
gungen sowie Fragen zu soziodemografischen Merkmalen.

Die Fragen zum Anlageverhalten und zur Demografie wurden mithilfe vorgegebener Antwor-
toptionen erhoben — etwa durch gestufte Auswahlmoglichkeiten zur Hohe des monatlichen
Spar- oder Investitionsbetrags. Die Items zu Interesse, selbst eingeschitztem Wissen und Uber-
zeugungen waren auf einer fiinfstufigen Skala zu beantworten. Die Wissensfragen bestanden
aus Aussagen, die die Befragten als ,,richtig* oder ,,falsch* bewerten sollten. Sie umfassen das
Verstiandnis von Inflation und Kaufkraftverlust, der Funktionsweise von Anleihen sowie deren
Verzinsung, das Verstindnis in Bezug auf das Schwanken von Aktienkursen und die Bedeutung
von Dividenden, nachhaltige Investitionen und deren Renditepotenzial, die Struktur von Fonds
und deren Ziel der Diversifikation, die Risikostreuung durch Fonds im Vergleich zu Einzelak-
tien sowie die Bedeutung des Einstiegszeitpunkts bei Investitionen. Weiterfithrende Details
zum Wirtschaftswissen sowie zur Ausgestaltung der Wissensfragen finden sich in Riefl und
Greimel-Fuhrmann (2025, im Erscheinen). Das gesamte Erhebungsinstrumentarium stellen die
Autorinnen auf Anfrage gerne zur Verfiigung.
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Bei der Auswertung der erhobenen Daten kamen sowohl deskriptive als auch inferenzstatisti-
sche Methoden zum Einsatz, wobei soziodemografische Merkmale der Befragten berticksich-
tigt wurden. Die statistischen Analysen wurden mit der Software SPSS Statistics in der Version
29 durchgefiihrt.

3.2 Stichprobe

Die diesem Beitrag zugrundeliegende Stichprobe entspricht jener, die auch in RieB3 und Grei-
mel-Fuhrmann (2025, im Erscheinen) beschrieben wurde. Sie umfasste 1.000 Personen aus
allen Bundeslindern Osterreichs. Mit einem Anteil von 49 Prozent ménnlichen und 51 Prozent
weiblichen Teilnehmer:innen entsprach die Geschlechterverteilung nahezu exakt jener der
Osterreichischen Bevolkerung laut der letzten Volkszdhlung im Jahr 2021 (Statistik Austria,
o.].¢).

Zum Zeitpunkt der Befragung waren rund 33 Prozent der Teilnehmer:innen entweder angestellt
oder im 6ffentlichen Dienst beschiftigt. Etwa 28 Prozent befanden sich bereits im Ruhestand.
Zwolf Prozent gaben an, als Arbeiter:innen titig zu sein, wihrend 14 Prozent keiner beruflichen
Tétigkeit nachgingen. Jeweils sechs Prozent befanden sich in Ausbildung oder waren selbst-
stindig erwerbstdtig. Ein Prozent der Befragten war in der Landwirtschaft titig. Insgesamt
ergibt sich daraus ein Anteil von 52 Prozent Erwerbstdtigen und 48 Prozent Nicht-Erwerbstéti-
gen. Diese Verteilung entspricht nahezu den offiziellen Zahlen der Statistik Austria (0. J.b),
laut denen 53 Prozent der Bevolkerung erwerbstitig sind.

Betrachtet man den hochsten formalen Bildungsabschluss der Befragten, so zeigt sich, dass 48
Prozent eine Berufs- oder Fachschule abgeschlossen haben, jedoch nicht maturiert haben. 18
Prozent haben lediglich die Pflichtschule absolviert, wihrend 19 Prozent eine Matura an einer
AHS oder BHS erworben haben. Weitere 15 Prozent verfiigen iiber einen Hochschulabschluss.
Vergleicht man diese Verteilung mit den Daten der Statistik Austria (o. J. a), ergibt sich ein
dhnliches Bild: 24 Prozent der Bevolkerung haben hochstens einen Pflichtschulabschluss, 61
Prozent verfiigen iiber einen Abschluss einer Lehre, mittleren oder héheren Schule und 15 Pro-
zent liber einen akademischen Abschluss. Die erhobenen Daten spiegeln somit auch in Bezug
auf den Bildungsstand weitgehend die Struktur der dsterreichischen Gesamtbevdlkerung wider.

Das monatliche Haushaltsnettoeinkommen der Befragten variiert stark. Etwa ein Achtel verfiigt
iber ein Einkommen von bis zu 1.500 Euro netto, was auf ein eher begrenztes Sparpotenzial
hinweist. Weitere rund 19 Prozent geben ein monatliches Haushaltsnettoeinkommen zwischen
1.500 und 2.500 Euro an. Rund ein Drittel der Befragten liegt im Bereich von 2.500 bis
4.000 Euro netto. Knapp 19 Prozent berichten von einem Haushaltsnettoeinkommen von iiber
4.000 Euro pro Monat. Ob dieses Einkommen fiir Konsumzwecke aufgebraucht wird oder ein
Sparpotenzial besteht, hdngt natiirlich auch von der Haushaltsgréf3e und anderen individuellen
Faktoren ab. Es lasst sich jedoch vermuten, dass ein gewisses Mal} an finanziellem Spielraum
notwendig ist, um tiberhaupt erste Schritte im Wertpapierbereich zu machen und durch eigene
Erfahrung Wissen in diesem Bereich aufzubauen. Ein Vergleich mit den von Statistik Austria
(2024, S. 26) veroffentlichten Daten zum verfiigbaren Haushaltseinkommen (EU-SILC 2023,
umgerechnet auf 14 Monate) zeigt: 25 Prozent der 6sterreichischen Bevolkerung verfiigen iiber
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weniger als 1.950 Euro monatlich, 50 Prozent iiber weniger als 3.227 Euro und 75 Prozent iiber
weniger als 4.914 Euro. Die Verteilung der in der Studie erhobenen Einkommen entspricht
damit im Wesentlichen der Osterreichischen Gesamtbevolkerung, zeigt jedoch im oberen Ein-
kommensbereich tendenziell etwas niedrigere Werte.

Zu den Befragten mit einem monatlichen Haushaltsnettoeinkommen von tiber 4.000 Euro zih-
len iberwiegend Selbststindige, Freiberufler:innen sowie Angestellte und Beamt:innen. Auch
etwa 14 Prozent der Pensionist:innen und knapp zehn Prozent der Arbeiter:innen geben an, tiber
ein Einkommen in dieser Grof3enordnung zu verfiigen. Dagegen sind Landwirt:innen, nicht
Erwerbstdtige sowie Personen in Ausbildung in dieser Einkommensgruppe praktisch nicht ver-
treten. Auffillig ist zudem die geschlechtsspezifische Verteilung: Frauen sind hiufiger in den
niedrigeren Einkommensgruppen anzutreffen, wihrend Manner im oberen Einkommensbereich
iiberreprasentiert sind.

4 Deskriptive Ergebnisse

In diesem Abschnitt des Beitrags werden die Angaben der Befragten zu ihrem Anlageverhalten,
zu ihrem Interesse und selbst eingeschitztem Wertpapierwissen analysiert. Die Ergebnisse zu
den Wissensfragen und die Angaben zu den Uberzeugungen zum Investieren in Wertpapiere
bilden einen Schwerpunkt der Ergebnisdarstellung.

4.1 Zum Anlageverhalten

Beim Anlageverhalten unterscheiden wir das Sparen, das den Nichtkonsum und das Geld-auf-
die-Seite-Legen meint, vom Investieren in Wertpapiere, bei dem Geld explizit fiir den Erwerb
von Wertpapieren ausgegeben wird. Um zu erheben, ob die Befragten sparen, wurden sie
gefragt, wieviel sie in den letzten sechs Monaten (zum Beispiel auf einem Sparkonto) pro
Monat gespart haben. Die Hohe des monatlich gesparten Betrags konnte in vorgegebene Ant-
wortkategorien eingeordnet werden, die in Abbildung 2 dargestellt sind.

Uber 500 Euro [ NG 19%
101-500 Euro | NEEENE 24
51-100 Euro [N 12%
1-50 Euro | 8%
0Euro 1 (3%
Keine Angabe / Fehlend | NEEREEEEEN 4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Abbildung 2: Hohe des Geldbetrags, der in den letzten sechs Monaten pro Monat gespart wor-
den ist (N = 1.000)
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Fast ein Viertel der Befragten wollten dazu keine Angabe machen. Fiir ein weiteres knappes
Viertel der Befragten sind es 101 bis zu 500 Euro pro Monat, die sie im letzten halben Jahr
gespart haben. 19 Prozent sparen laut eigenen Angaben sogar mehr als 500 Euro pro Monat, 20
Prozent sparen zwischen einem und 100 Euro. 13 Prozent geben an, nichts zu sparen.

In einer weiteren Frage sollten die Befragten angeben, wieviel Geld sie aktuell pro Monat z.B.
in Aktien, ETFs, Investmentfonds, Kryptosparplidne investieren. Bei dieser Frage hat nur ein
Prozent der Befragten keine Angabe gemacht, wie aus Abbildung 3 ersichtlich ist. Die iiber-
wiegende Mehrheit von liber 70 Prozent gibt an, nichts in Wertpapiere zu investieren. Die meis-
ten Befragten, die monatlich in Wertpapiere investieren, geben eine Investitionshéhe von 51
bis zu 500 Euro pro Monat an. Nur 4 Prozent der Befragten liegen darunter und nur 3 Prozent
der Befragten dartiber.

Uber 500 Euro [l 3%

101-500 Euro | NN 12%
51-100 Euro [ 3%

1-50 Euro [ 4%

0 Euro |, 72

Keine Angabe / Fehlend | 1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Abbildung 3: Monatlich in Wertpapiere investierter Geldbetrag (N = 1.000)

4.2 Zum Interesse und wertpapierspezifischem Wissen

Interesse ist ein wesentlicher Grund dafiir, sich in einem bestimmten Bereich zu engagieren und
kompetenter werden zu wollen. Das Interesse fiir Wertpapiere ist daher auch ein wichtiger
potenzieller Pradiktor flir Investitionen in Wertpapiere. Wie Abbildung 4 sehr deutlich zeigt,
ist die Gruppe der nicht oder nur wenig Interessierten, die genau die Hélfte aller Befragten
umfasst, deutlich grofer als die Gruppe der Interessierten, die etwas mehr als ein Drittel der
Befragten ausmacht.

Ich interessiere mich sehr fiir Wertpapiere wie Aktien, 5 5 =
Fondsanteile oder Anleihen. 13% 22% L% 33%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Stimme voll zu Stimme eher zu W Weder noch B Stimme eher nicht zu B Stimme nicht zu

Abbildung 4: Interesse fiir Wertpapiere (N = 1.000)
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Noch kleiner als die Gruppe der Interessierten ist die Gruppe derer, die ihr Wissen iiber Wert-
papiere gut oder sehr gut einschétzt. Nur knapp ein Viertel der Befragten schitzt das eigene
wertpapierspezifische Wissen so ein. Hingegen ist die Gruppe derer, die ihr Wertpapierwissen
als schwach ausgeprégt einschitzen, mit nahezu 60 Prozent aller Befragten noch grof3er als die
Gruppe der wenig oder nicht Interessierten.

Ich kenne mich sehr gut mit den wesentlichen

W - 6% 18% 18% 19% 38%
ertpapierarten aus.

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Stimme voll zu Stimme eher zu ™ Weder noch ™ Stimme eher nicht zu ™ Stimme nicht zu

Abbildung 5: Selbsteingeschétztes wertpapierspezifisches Wissen (N = 1.000)

Ein Vergleich der Selbsteinschitzung mit dem tatsdchlich anhand von sieben Wissensfragen
gemessenen Wissen zeigt, ob diese Selbsteinschidtzung zu kritisch oder angemessen ist. Ein
Blick auf die Anzahl der richtig beantworteten Wissensfragen in Abbildung 6 und auf die
Losungsraten in Abbildung 7 zeigt deutlich, dass mehr als ein Drittel der Befragten maximal
eine Frage falsch und alle anderen richtig beantwortet hat. Insofern erscheint die Selbsteinschét-
zung des Wissens, bei der sich nur 24 Prozent der Befragten ein gutes Zeugnis ausstellen, auf
den ersten Blick etwas zu kritisch.

30%
26%
0,
5% 24%

20%
20%

15%
12%
10%
10%

6%

5%
0%
0% L

0 1 2 3

Abbildung 6: Prozentanteile der Befragten, die eine bestimmte Anzahl von Fragen richtig
beantwortet hat (N = 1.000)

Von den sieben Wissensfragen konnten die Befragten insgesamt im Schnitt 4,8 (Mittelwert)
bzw. 5 (Median) Fragen richtig 16sen. Die Standardabweichung betrédgt fast 1,5, d. h. die ein-
zelnen Werte streuen stark um den Mittelwert. Die mittleren zwei Drittel der Werte liegen im
Wesentlichen zwischen vier und sechs richtigen Antworten. 18 Prozent der Befragten kdnnen
weniger als die Hélfte der Fragen richtig beantworten und weisen damit einen sehr niedrigen
Wissensstand auf. Nur zwolf Prozent der Befragten konnen alle sieben Fragen richtig 16sen.
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In Abbildung 7 wird aulerdem deutlich, dass die Fragen von den Befragten unterschiedlich gut
bewiltigt wurden — der Schwierigkeitsgrad variierte erheblich, obwohl alle Fragen sich nur auf
Basiswissen bezogen haben und kein Expertenwissen erfordern. Besonders herausfordernd war
die Frage zur Funktionsweise von Anleihen: Hier ging es darum zu beurteilen, ob eine hohe
Verzinsung einer Unternehmensanleihe sich durch hohe Gewinne des Unternehmens erkléren
lasst. Nahezu 60 Prozent der Befragten haben das als korrekt beurteilt, obwohl es falsch ist.
Dadurch wird auch klar, wie wenig verstanden worden ist, dass die Verzinsung einer Anleihe
in erster Linie als Risikomal interpretiert werden kann. Eine hoch verzinste Anleihe ist in der
Regel viel riskanter als eine niedrige verzinste. Auch die Frage zur Relevanz des Investitions-
zeitpunkts erwies sich fiir etwa die Hélfte der Teilnehmenden als zu schwierig. Rund ein Drittel
scheiterte an der Frage zur Aktie und zur Dividende — diese Personen gingen irrtiimlich davon
aus, dass Dividenden garantiert ausgeschiittet werden, unabhéngig vom Unternehmenserfolg.

Inflation |1 5 7%
Risikostreuun |, 4%
Fonds |, 75
ESG - I, 69
Aktic | 65

Timing |, 5
Anleihe - |, <3°:

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Abbildung 7: Losungsrate nach Frage (N = 1.000)

Je konkreter sich eine Wissensfrage auf ein Wertpapier bezogen hat, umso schwieriger war sie
fiir die Befragten. Im Gegensatz dazu bereiteten die eher allgemeinen Fragen zu den Folgen der
Inflation auf die Kaufkraft sowie zur Risikostreuung den Befragten deutlich weniger Schwie-
rigkeiten und wurden von der Mehrheit korrekt beantwortet. Eine weiterfiihrende Analyse der
Wissensfragen findet sich bei Rie3 und Greimel-Fuhrmann (2025, im Erscheinen).

4.3 Uberzeugungen zum Investieren in Wertpapiere

Insgesamt wurden elf Aussagen zu personlichen Uberzeugungen in Bezug auf das Investieren
in Wertpapiere formuliert, zu denen die Befragten ihren Grad der Zustimmung auf einer fiinf-
stufigen Likert-Skala von Stimme voll zu bis Stimme nicht zu angeben sollten. Um zu iiberprii-
fen, ob sich diese Uberzeugungen in iibergeordnete Faktoren zusammenfassen lassen, wurde
eine explorative Faktorenanalyse durchgefiihrt. Eine Uberpriifung der bivariaten Korrelationen,
der inversen Korrelationsmatrix, des KMO-Werts Wert (,79) und der Bartlett-Test (Chi-Quad-
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rat(55) = 1864,62, p < ,001) bestitigte, dass die Variablen fiir die Durchfiihrung einer Fakto-
renanalyse geeignet sind. Auf Basis des Kaiser-Kriteriums konnten drei Faktoren mit einem
Eigenwert grofer als 1,0 extrahiert werden. Diese drei Faktoren erklédren zusammen 52,21 Pro-
zent der Gesamtvarianz. Die in Tabelle 1 dargestellte rotierte Komponentenmatrix zeigt, dass
alle Variablen ausschlieBlich auf eine Variable hoher als + ,35 laden und damit jeweils einem
Faktor eindeutig zugeordnet werden kdnnen. Inhaltich werden mit diesen drei Faktoren Skepsis
und Verlustangst (Faktor 1), Spekulation und Gewinnstreben (Faktor 2) sowie Sicherheitsden-
ken und Vertrauen (Faktor 3) zum Ausdruck gebracht.

Tabelle 1:  Rotierte Komponentenmatrix

Variablen / Komponente 1 2 3
Mit Aktien kann man viel mehr verlieren als gewinnen. 71

Erfolgreiches Investieren in Wertpapiere erfordert jahrelange Erfahrung mit 71

dem Wertpapiermarkt. ’

Ich denke, Investieren in Wertpapiere ist ausschlieBlich etwas fiir reiche 70

Leute. ’

Der Aktienmarkt ist ein reines Gliicksspiel. ,66

Mit kleinen Geldbetrdgen, z.B. 30 Euro pro Monat, lohnt es sich nicht, in den 63

Wertpapiermarkt zu investieren. >

Wertpapiere zu kaufen, bietet eine gute Moglichkeit, schnell reich zu werden. 77

Wenn ich investiere(n) (wiirde), dann nur um rasch Gewinne zu sehen. ,70

Ich investiere nur dann/ich wiirde nur dann investieren, wenn auf dem Wert- 64

papiermarkt der perfekte Zeitpunkt fiir eine Anlage gekommen ist. i

Wenn ich Geld zum Investieren habe, dann kaufe ich gleich Krypto-Assets 62

(z.B. Bitcoin) und keine Wertpapiere. ’

Ich bin {iberzeugt, dass ich in der Pension mit der gesetzlichen Pensionszah- 26
lung meinen derzeitigen Lebensstandard halten kann. ’
Immobilien verlieren im Gegensatz zu Aktien nicht an Wert. ,05

Extraktionsmethode: Hauptkomponentenanalyse. Rotationsmethode: Varimax mit Kaiser-Normalisierung. Die Rotation ist in
4 Tterationen konvergiert. Anmerkung: Zur besseren Ubersichtlichkeit sind in der Tabelle nur Faktorladungen groBer als

+0,35 ausgewiesen.

Im ersten Faktor Skepsis und Verlustangst dominiert die Zustimmung von 50 Prozent der
Befragten zur Aussage, dass erfolgreiches Investieren in Wertpapiere jahrelange Erfahrung mit
dem Wertpapiermarkt voraussetzt. Schon in der Studie der Bank Austria (2018, S. 5-6) war
nicht nur die Skepsis gegeniiber Wertpapieren, sondern auch gegeniiber dem eigenen Wissen
iiber Wertpapiere deutlich geworden. Beides kommt in diesem Faktor wieder zum Ausdruck.
Rund 40 Prozent meinen, dass der Aktienmarkt ein reines Gliicksspiel ist und 35 Prozent mei-
nen, mit Aktien kdnne man mehr verlieren als gewinnen. 44 Prozent — und damit fast die Hélfte
der Befragten — sind davon iiberzeugt, dass es sich mit kleinen Geldbetrdgen nicht lohne, in den
Wertpapiermarkt zu investieren. In Form von Sparpldnen regelmifig (auch kleinere) Geldbe-
trdge zu investieren, ist damit fast jeder zweiten befragten Person offensichtlich nicht bekannt.
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Erfolgreiches Investieren in Wertpapiere erfordert o 5
jahrelange Erfahrung mit dem Wertpapiermarkt. e i 2B RN 7%

Mit kleinen Geldbetridgen, z.B. 30 Euro pro Monat, lohnt

es sich nicht, in den Wertpapiermarkt zu investieren. 2t o B0 22 o

Der Aktienmarkt ist ein reines Gliicksspiel. 15% 26% 24% AVZS 13%
Mit Aktien kann man viel mehr verlieren als gewinnen. = 14% 21% 40% 16% 10%
Ich denke, Investieren in Wertpapiere ist ausschlieSlich 9% 20% 3% 25% 24%

etwas fiir reiche Leute.
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Stimme voll zu Stimme cher zu W Weder noch B Stimme eher nicht zu B Stimme nicht zu

Abbildung 8: Faktor 1 Skepsis und Verlustangst (N = 1.000)

Im zweiten Faktor Spekulation und Gewinnstreben kommt die Ertragsorientierung zum Aus-
druck, teilweise verbunden mit einem spekulativen Zugang zu Wertpapierinvestitionen. In
Abbildung 9 ist deutlich zu erkennen, dass es nur bei einem Item einen hoheren Prozentsatz an
Zustimmung gibt. Bei diesem Item geht es darum, nur dann zu investieren, wenn der perfekte
Zeitpunkt fiir eine Wertpapieranlage gekommen ist. Mit 35 Prozent ist hier der Anteil der
Unentschlossenen besonders hoch. Dadurch kommt eine hohe Unsicherheit gegeniiber dem
Timing auf dem Wertpapiermarkt zum Ausdruck, die auch mit dem vergleichsweise schlechten
Abschneiden auf die Wissensfrage zum Timing in Verbindung gebracht werden kann. So ist es
plausibel anzunehmen, dass man den Einstieg in ein Wertpapierinvestment immer wieder ver-
schiebt, weil man noch auf einen dafiir giinstigeren Zeitpunkt warten mochte (von dem man
freilich nie weil}, ob er kommt, sodass viel Zeit verstreicht, in der investiertes Geld schon
Ertrage erwirtschaftet hitte).

Ich investiere nur dann/ich wiirde nur dann investieren,

wenn auf dem Wertpapiermarkt der perfekte Zeitpunkt. .. L% S =il B 14%
Wenn ich investig:x(l?g n(zvziiliciz)ﬁec:la.nn nur um rasch 9% 19% 24% 23% 24%
s s e Sy R
Wenn ich Geld zum Investieren habe, dann kaufe ich A 14% 16% 60%

gleich Krypto-Assets (z.B. Bitcoin) und keine...

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Stimme voll zu Stimme eher zu W Weder noch M Stimme eher nicht zu B Stimme nicht zu

Abbildung 9: Faktor 2 Spekulation und Gewinnstreben (N = 1.000)

Die Zustimmung zu den anderen Aussagen in diesem Faktor ist relativ gering. 28 Prozent geben
an nur fiir rasche Gewinne investieren zu wollen, 20 Prozent meinen, dass man mit Wertpapie-
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ren auch schnell reich werden kann. Rund 10 Prozent wiirden gleich in Krypto-Assets investie-
ren.

Deutlicher fallen die Zustimmungen zu den beiden Items aus, die im dritten Faktor Sicherheits-
denken und Vertrauen zusammengefasst werden konnen. Mehr als die Hilfte der Befragten
stimmt zu, dass Immobilien im Gegensatz zu Aktien nicht an Wert verlieren, nur 23 Prozent
der Befragten lehnen diese Aussage ab. Damit zeigt dieses Ergebnis ein felsenfestes Vertrauen
in die Wertbesténdigkeit von Immobilien, die zwar — abhidngig von Faktoren wie der Lage und
Ausstattung der Immobilie — durchaus wahrscheinlich, aber keineswegs sicher ist. Gleichzeitig
vertrauen 37 Prozent der Befragten und damit mehr als jede dritte befragte Person darauf, dass
die staatlichen Pensionszahlungen reichen werden, um den Lebensstandard in der Pension auf-
recht erhalten zu konnen. Etwas grof3er ist mit 40 Prozent der Befragten die Gruppe derjenigen,
die daran zweifelt. Beide Items zeigen, dass ein grofer Teil der Befragten mogliche Risiken in
ihrer finanziellen Zukunft tendenziell unterschitzt.

Immobilien verlieren im Gegensatz zu Aktien nicht an

Wert. 20% 32% 25% 15% 8%

Ich bin iiberzeugt, dass ich in der Pension mit der
gesetzlichen Pensionszahlung meinen derzeitigen 15% 22% 21% 19%
Lebensstandard halten kann.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Stimme voll zu Stimme eher zu W Weder noch B Stimme eher nicht zu B Stimme nicht zu

Abbildung 10: Faktor 3 Sicherheitsdenken und Vertrauen (N = 1.000)

5 Regressionsmodelle zur Erkliarung von Investitionen in Wertpapiere

In diesem Abschnitt des Beitrags wird als zweiter Schwerpunkt der Ergebnisdarstellung
gezeigt, welche Faktoren mit der Entscheidung in Wertpapiere zu investieren zusammenhédngen
und welche Faktoren die Hohe der Investitionen beeinflussen. Beide Aspekte wurden mittels
einer Regressionsanalyse untersucht. Ob jemand bereits in Wertpapiere investiert hat, wurde
als bindre Variable (ja/nein) erfasst. Zur Erkldrung dieser Entscheidung wurde folglich eine
logistische Regressionsanalyse durchgefiihrt. Die Hohe des monatlich in Wertpapiere investier-
ten Geldbetrags wurde als ordinal skalierte Variable erhoben (0 Euro, 1-50 Euro, 51-100 Euro,
101-500 Euro, iiber 500 Euro). Um die Einflussfaktoren auf die Investitionshohe zu analysie-
ren, wurde daher eine ordinale Regression eingesetzt.

Als potenzielle Einflussfaktoren wurden das Interesse an Wertpapieren, das selbst eingeschitzte
und das gemessene wertpapierspezifische Wissen, die Uberzeugungen in Bezug auf das Inves-
tieren in Wertpapiere, das Alter, das Geschlecht, der hochste Bildungsabschluss und das Haus-
haltsnettoeinkommen erhoben. In Tabelle 2 ist ein Uberblick {iber die Ausprigung dieser Vari-
ablen dargestellt. Das Geschlecht war, wie zuvor erldutert, mit 49 Prozent ménnlichen und 51
Prozent weiblichen Teilnehmer:innen sehr ausgeglichen verteilt.
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Tabelle 2:  Deskriptive Statistiken

N Minimum Maximum Mittelwert Stdc';::zgei_
Interesse 1000 1,00 5,00 2,65 1,46
Eingeschétztes Wissen 1000 1,00 5,00 2,36 1,32
Erfragtes Wissen 1000 0,00 7,00 4,83 1,47
Skepsis & Verlustangst 1000 1,00 5,00 2,99 0,77
Spekulation & Gewinnstreben 1000 1,00 5,00 3,06 0,82
Sicherheitsdenken & Vertrauen 1000 1,00 5,00 2,34 0,90
Alter 996 18 92 49,78 17,13
Bildungsabschluss 1000 1 4 2,31 0,94
Haushaltsnettoeinkommen 810 1 8 5,17 2,23

Aufgrund der hohen Korrelation des selbst eingeschitzten Wissens mit dem Interesse (r =,78)
und der damit verbundenen Problematik der Multikollinearitdt wurde das selbst eingeschitzte
Wissen nicht in die Regressionsanalyse aufgenommen. Die iibrigen Korrelationen waren mit
Werten von [r] <,30 als unproblematisch zu beurteilen. Das Geschlecht wurde fiir die Regres-
sionsanalyse als dichotome kodierte Variable aufgenommen (0 = méinnlich, 1 = weiblich). Die
drei Uberzeugungsvariablen wurden im Rahmen der Faktorenanalyse (siehe Tabelle 1) in SPSS
mit der Regressionsmethode als z-standardisierte Faktorwerte extrahiert. Aufgrund der héheren
Anzahl an Kategorien, der Annahme eines graduellen Effekts und zur Wahrung der Ubersicht-
lichkeit des Modells wurden die beiden ordinalskalierten Variablen Bildungsabschluss und
Haushaltsnettoeinkommen ohne Transformation in Dummy-Variablen und z-standardisiert in
die Regressionsanalyse aufgenommen. Alle weiteren unabhidngigen Variablen wurden eben-
falls z-standardisiert, um eine bessere Vergleichbarkeit der Regressionskoeffizienten zu
gewdhrleisten.

5.1 Zur Entscheidung in Wertpapiere zu investieren

Das Modell zur Erklarung, ob jemand in Wertpapiere investiert, war signifikant (%*(9) = 394,64,
p <,001) und erklérte 54 Prozent der Varianz in der abhéingigen Variable (Nagelkerke-R?). Wie
in Tabelle 3 dargestellt, zeigte der Einflussfaktor Interesse den gréfiten positiven Effekt auf die
Wabhrscheinlichkeit, in Wertpapiere zu investieren (b = 1,58, p < ,001). Da die Variablen z-
standardisiert wurden, bedeutet dies, dass sich die Wahrscheinlichkeit, bereits in Wertpapiere
investiert zu haben, mit jeder Erhohung des Interesses um eine Standardabweichung um das
4,87-fache erhoht. Auch das Haushaltsnettoeinkommen (b = ,52, p <,001), das erfragte wert-
papierspezifische Wissen (b = ,26, p = ,022) und der Bildungsabschluss (b = ,24, p = ,022)
haben einen signifikant positiven Einfluss darauf, ob jemand in Wertpapiere investiert. Unter
den Uberzeugungen erweist sich jene von Skepsis und Verlustangst (b = -,44, p < ,001) als
hochsignifikant. Je stirker sie ausgeprégt ist, desto niedriger ist die Wahrscheinlichkeit, in
Wertpapiere investiert zu haben. Interessanterweise zeigt sich das Geschlecht in diesem Modell
nicht als signifikanter Einflussfaktor, obwohl ein vorab durchgefiihrter Chi-Quadrat-Test einen
signifikanten Unterschied im Wertpapierbesitz zwischen Frauen und Méannern bestétigt hat.
Dieses Ergebnis ldsst darauf schlieBen, dass geschlechterspezifische Unterschiede zu einem
groBen Teil durch andere Einflussfaktoren, wie etwa unterschiedlich ausgeprigtem Interesse
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und Uberzeugungen oder in unterschiedlicher Hohe von vorhandenem Haushaltsnettoeinkom-
men erklart werden konnen.

Tabelle 3:  Logistische Regression — Entscheidung in Wertpapiere zu investieren

95% Konfidenzintervall

Roreions Sundarb e gy pgmy e

Unterer Wert Oberer Wert
Interesse 1,58 0,13 <,001 4,87 3,78 6,28
Erfragtes Wissen 0,26 0,12 ,022 1,30 1,04 1,63
Skepsis & Verlustangst -0,44 0,12 <,001 0,64 0,51 0,81
Spekulation & Gewinnstreben -0,18 0,11 ,124 0,84 0,67 1,05
Sicherheitsdenken & Vertrauen 0,09 0,11 ,425 1,09 0,88 1,35
Alter 0,18 0,11 ,110 1,20 0,96 1,50
Geschlecht 0,09 0,21 ,683 1,09 0,72 1,64
Bildungsabschluss 0,24 0,10 ,022 1,27 1,04 1,56
Haushaltsnettoeinkommen 0,52 0,11 <,001 1,69 1,37 2,08
Konstante -1,24 0,16 <,001 0,29

5.2 Zur Hohe des monatlich in Wertpapiere investierten Geldbetrages

Das Modell zur Erklarung, wie viel jemand in Wertpapiere investiert, war ebenfalls signifikant
(x*(9) = 303,47, p <,001) und erklirte 37 Prozent der Varianz in der abhingigen Variable (Na-
gelkerke-R?). Tabelle 4 zeigt, dass sich das Interesse (b= 1,15, p <,001), die Uberzeugung von
Skepsis und Verlustangst (b =-0,39, p <,001) sowie das Haushaltsnettoeinkommen (b = 0,38,
p <,001) abermals als drei wesentliche Einflussgréen erweisen. Wéahrend die Wahrscheinlich-
keit fiir hohere monatliche Wertpapierinvestitionen mit grolerem Interesse sowie hoherem
Haushaltseinkommen steigt, sinkt sie mit einer starkeren Auspragung von Skepsis und Verlust-
angst. Der Bildungsabschluss ist wie zuvor ein weiterer signifikanter positiver Einflussfaktor
(b=0,26, p=,005).

Unterschiede in der Bedeutung der Einflussfaktoren zeigen sich in Bezug auf das erfragte Wis-
sen, das Alter und das Geschlecht. Wihrend das wertpapierspezifische Wissen einen signifi-
kanten Einfluss auf die Entscheidung, ob in Wertpapiere investiert wird, hatte, scheint es in
Bezug auf die Hohe des monatlichen Wertpapierinvestitionen keine signifikante Rolle zu spie-
len (b= 0,08, p=,453). Bei den anderen beiden Variablen ist das Gegenteil der Fall. So spielen
das Alter (b =-0,19, p =,050) und das Geschlecht (b =—0,36, p =,059) in Bezug auf die Hohe
monatlicher Investitionen eine Rolle, obwohl sie sich zuvor nicht als signifikante Einflussfak-
toren erwiesen haben. So nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir hohere monatliche Wertpapierin-
vestitionen mit hoherem Alter ab. Dieser Umstand ldsst sich womdoglich damit erkldren, dass
regelméBige Investitionen in Wertpapiere hdufig als langfristige Anlagestrategie verstanden
werden, die von dlteren Personen seltener verfolgt wird. Der Einfluss des Geschlechts (b = -
0,36, p =,059) ist bei einem Signifikanzniveau von 0,05 knapp nicht signifikant. Das Ergebnis
legt dennoch nahe, dass die Wahrscheinlichkeit fiir hohere monatliche Investitionen in Wertpa-
piere sinkt, wenn die Person weiblich ist. In Bezug auf die Hohe des monatlich in Wertpapiere

GREIMEL-FUHRMANN/RIESS (2025) bwp@ Wipad-AT7 2025 17



investierten Geldbetrags zeichnet sich demnach ein geschlechtsspezifischer Unterschied ab, der
sich nicht durch die hier bereits beriicksichtigen Variablen, wie etwa unterschiedlich ausge-
prigtes Interesse, Uberzeugungen oder ein unterschiedlich hohes Haushaltsnettoeinkommen,
erkldren lésst.

Tabelle 4:  Ordinale Regression — Hohe des monatlich in Wertpapiere investierten Geldbe-

trages
Schitzer Standardfehler Sig. 93% Konfidenzintervall
Unterer Wert  Oberer Wert
Interesse 1,15 0,11 <,001 0,93 1,36
Erfragtes Wissen 0,08 0,10 ,453 -0,12 0,28
Skepsis & Verlustangst -0,39 0,10 <,001 -0,58 -0,19
Spekulation & Gewinnstreben 0,11 0,10 ,254 -0,08 0,30
Sicherheitsdenken & Vertrauen 0,06 0,10 11 -0,13 0,25
Alter -0,19 0,10 ,050 -0,38 0,00
Geschlecht -0,36 0,19 ,059 -0,73 0,01
Bildungsabschluss 0,26 0,09 ,005 0,08 0,43
Haushaltsnettoeinkommen 0,38 0,10 <,001 0,20 0,57

Verkniipfungsfunktion: Logit.

6 Beantwortung der Forschungsfragen und Schlussfolgerungen
Die Untersuchung wurde mit Blick auf die Beantwortung der folgenden Fragen durchgefiihrt:

Wie sind Anlageverhalten, Interesse und wertpapierspezifisches Wissen in der erwachse-
nen Bevélkerung in Osterreich ausgeprigt?

Fast ein Viertel der Befragten machte keine Angaben zum monatlichen Sparbetrag, weitere
24 Prozent sparten zwischen 101 und 500 Euro monatlich. Rund 19 Prozent gaben an, mehr als
500 Euro zu sparen, wiahrend 13 Prozent iiberhaupt nichts zur Seite legten. Im Gegensatz dazu
investieren mehr als 70 Prozent der Befragten iiberhaupt nichts in Wertpapiere. Nur eine kleine
Minderheit legt regelmdBig Betrdge in dieser Anlageform an — zumeist zwischen 51 und
500 Euro monatlich.

Das Interesse an Wertpapieren ist gering ausgeprigt: Die Hélfte der Befragten zeigt wenig oder
gar kein Interesse, lediglich ein gutes Drittel bekundet echtes Interesse. Das selbst eingeschitzte
Wissen iiber Wertpapiere fillt noch bescheidener aus — fast 60 Prozent stufen ihr Wissen als
schlecht ein. Die tatsdchlichen Ergebnisse in einem Wissenstest zeigen allerdings ein differen-
zierteres Bild: Im Schnitt wurden knapp fiinf der sieben Fragen richtig beantwortet, ein Drittel
hatte maximal eine falsche Antwort. Die Fragen zu allgemeinen Finanzthemen wie Inflation
und Risikostreuung wurden vergleichsweise gut beantwortet, wiahrend wertpapierspezifische
Fragen — etwa zur Verzinsung von Anleihen, zu den Dividenden fiir Aktien oder zum Einfluss
des Investitionszeitpunkts — groBBere Schwierigkeiten bereiteten. Das Wissen iiber konkrete An-
lageformen wie Investmentfonds, ETFs, Aktien und Anleihen ist demnach in Teilen der Bevdl-
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kerung lediglich liickenhaft vorhanden. Diese Wissensbasis reicht somit nicht aus, um fundierte
und reflektierte Entscheidungen im Bereich der Geld- und Kapitalanlage zu treffen. Solche Ent-
scheidungen sollten jedoch — abhéngig von den personlichen finanziellen Zielen und Préferen-
zen — bewusst fiir oder gegen ein Investment in Wertpapiere gefallt werden konnen.

Welche Uberzeugungen iiber Wertpapierinvestitionen lassen sich identifizieren und wie
verbreitet sind sie?

Als Uberzeugungen in Bezug auf Investieren konnten drei Haltungsmuster identifiziert werden:
Skepsis und Verlustangst, Spekulation und Gewinnstreben sowie Sicherheitsdenken und Ver-
trauen. Der erste Faktor zeigt eine weitverbreitete Unsicherheit: Viele glauben, dass Investieren
tiefes Wissen und viel Erfahrung erfordert, betrachten Investitionen in Aktien als Gliicksspiel,
fiirchten Verluste oder sehen bei kleinen Betrégen keinen Sinn im Investieren. Es erscheint
plausibel, dass solche Uberzeugungen hemmend auf ein Investment in Wertpapiere wirken kon-
nen. Der zweite Faktor offenbart bei einem kleinen Teil der Befragten ein spekulatives Gewinn-
streben, jedoch bleibt die Zustimmung zu Aussagen wie schnell reich werden mit Wertpapieren
relativ gering. Besonders verbreitet scheint die Annahme zu sein, dass man zum Einstieg in den
Wertpapiermarkt den perfekten Zeitpunkt abwarten miisse. Das Warten auf diesen Zeitpunkt,
den man in der Regel erst im Nachhinein als besonders giinstig erkennen kann, kann sich eben-
falls hemmend auf den Einstieg in Wertpapierinvestitionen auswirken. Der dritte Faktor zeigt
ein starkes Vertrauen in traditionelle Anlageformen wie Immobilien. Beim Vertrauen, dass die
staatliche Pension reichen wird, um den Lebensstandard aufrechtzuerhalten, scheiden sich die
Geister schlieBlich.

Welche Faktoren erkliren Investitionen in Wertpapiere?

Um diese Frage zu beantworten, wurden zwei Regressionsanalysen durchgefiihrt, die zeigen
konnten, welche Faktoren mit der Entscheidung in Wertpapiere zu investieren zusammenhén-
gen und welche Faktoren die Hohe des monatlich in Wertpapiere investierten Geldbetrages
beeinflussen. In beiden Analysen erwiesen sich ein hoheres Interesse, ein hoherer Bildungsab-
schluss sowie ein hoheres Haushaltsnettoeinkommen als bedeutsame Einflussfaktoren, die mit
einer hoheren Wahrscheinlichkeit in Wertpapiere zu investieren bzw. einer héheren Wahr-
scheinlichkeit fiir héhere monatliche Investitionsbetriige einhergehen. Uberzeugungen beein-
flussen ebenfalls die monatlichen Investitionen — besonders die Uberzeugung von Skepsis und
Verlustangst konnte als ein Faktor identifiziert werden, der einen negativen Einfluss auf Inves-
titionen in Wertpapiere hat. Erfragtes Wissen liber Wertpapiere zeigte sich als signifikanter
positiver Einflussfaktor, allerdings nur, wenn es darum geht in Wertpapiere zu investieren und
nicht in der Erkldrung der monatlichen Investitionshohe.

Zusammenfassend zeigen die Ergebnisse, dass viele Menschen in Osterreich zwar sparen, der
Zugang zu Wertpapieren jedoch weiterhin durch mangelndes Wissen, fehlendes Interesse und
tief verankerte Vorbehalte stark eingeschrankt bleibt. Finanzbildung, insbesondere zur Funkti-
onsweise von Wertpapieren, konnte ein zentraler Hebel sein, um hier mehr Sicherheit und
Interesse zu schaffen. So lieBen sich durchaus weiter verbreitete Uberzeugungen, wie der
Glaube, dass Investieren tiefes Wissen und viel Erfahrung erfordert, Investitionen in Aktien ein
Gliicksspiel sind oder es bei kleinen Betrdagen keinen Sinn mache zu investieren, durch Wissen
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relativieren. Ziel von Finanzbildung sollte es daher sein, verbreitete Fehleinschitzungen und
Vorurteile abzubauen, indem fundiertes Wissen vermittelt und eine realistische Einschétzung
von Chancen und Risiken ermdglicht wird.
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