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Zusammenfassung

Die Preise fir das Vermogen privater Haushalte der Eurozone
sind im Jahr 2024 um 4,3 % angestiegen. Der Zinsverfall in der
Eurozone in der zweiten Halfte des Jahres 2024 war maRgeblich
fir die Vermogenspreisinflation verantwortlich.

Abstract

Prices for the assets of private households in the eurozone rose
by 4.3% in 2024. The fall in interest rates in the second half of
2024 was the main driver of asset price inflation.



O

Private europaische Haushalte, die Vermogen aufbauen oder fiir den Ruhestand
vorsorgen mochten, missen regelmaRig Investitionen in Vermogensguter tatigen.
Die Vermogenspreisinflation bezeichnet den Anstieg der Kosten fiir solche Investi-
tionen. Der Flossbach von Storch Vermogenspreisindex fiir die Eurozone misst die
Vermogenspreisinflation und basiert auf der gewichteten Preisverdanderung von
Sach- und Finanzvermogen, das sich im Eigentum privater Haushalte in der Euro-
zone befindet — beispielsweise Immobilien, Aktien oder Anleihen. Der Index wird
fiir die 10 wichtigsten Mitgliedslander berechnet, woraus ein Index fiir die gesamte
Eurozone abgeleitet wird.

Abbildung 1: Vermogenspreise und Verbraucherpreise in der Eurozone
Index @2005 = 100
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HVPI: Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 10 betrachtete Lénder: Belgien, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Italien, Niederlande und Osterreich, Portugal und Spanien. Quelle: Eurostat,
Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand Juni 2025.

Die so berechnete Vermoégenspreisinflation in der Eurozone ist zum Ende des Jahres
2024 auf 4,3 % gegeniiber dem Vorjahresquartal angestiegen. Im Vergleich zum
Vorjahr missen private Haushalte wieder bedeutend mehr als vor einem Jahr aus-
geben, um in die gleichen Finanz- und Sachgiiter zu investieren. Uber die vergange-
nen 10 Jahre betrachtet sind die Vermdgenspreise in der Eurozone um 37 % ange-
stiegen. Vermogensaufbau und Altersvorsorge haben sich damit flr private Haus-
halte in der Eurozone sowohl kurz- als auch langfristig erheblich verteuert.

Was pragt die Entwicklung der Vermogenspreise in der Eurozone?

Die drei Faktoren Geldpolitik, Wirtschaftswachstum und Staatsausgaben bestim-
men mafgeblich die Entwicklung der Vermogenspreise.

Vermogenspreise werden maRgeblich vom Zinsniveau und damit von der Geldpoli-
tik der Européischen Zentralbank beeinflusst. Sinkende Zinsen erhéhen den Preis
von Vermoégenswerten, indem sie den Barwert zukilinftiger Einkommensstrome er-
héhen, wahrend steigende Zinsen die Preise von Vermdgenswerten fallen lassen
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(Gordon 1959). Bei einer Zinssenkung oder Anleihekdufen der Europaischen Zent-
ralbank flieRt neu durch Kredite geschaffenes Geld auf Immobilien- und Anleihe-
markte und sorgt dort fiir einen Preisanstieg. Erst spater erreicht das neu geschaf-
fene Geld die Breite der Gesellschaft und lasst die Konsumentenpreise steigen (Can-
tillon-Effekt).

Eine wachsende Wirtschaft und damit steigende Realeinkommen ermoglichen es
privaten Haushalten, ihre Nachfrage nach Sach- und Finanzgltern zu erhéhen. Re-
zessionen und schrumpfende Einkommen schranken hingegen die Fahigkeit der
Haushalte ein, in Vermdgenswerte zu investieren, oder zwingen die Haushalte sogar
dazu, ihr Vermoégen zu liquidieren (Keynes 1936, Lucas 1978).

Ein dritter Treiber fir die Vermoégenspreisinflation sind Staatsausgaben, welche sich
durch den Zinskanal sowohl in fallenden als auch in steigenden Vermogenspreisen
auBern kdnnen. Zum einen steigen bei schuldenfinanzierte Staatsausgaben durch
eine VergrofRerung den Angebots der Staatsanleihe, welches zu fallenden Anleihe-
preisen, fihrt die Zinsen an. Durch diesen Zinsverfall fallen die Preise von Vermo-
genswerten. Zum anderen erhéht sich bei einer ausufernden Staatsverschuldung
der Druck auf die EZB, Staatsanleihen zu kaufen und so die Zinsen abzusenken. Dies
flihrt dann zu steigenden Vermoégenspreisen. Dariber hinaus kénnen sich Staats-
ausgaben positiv auf die Gewinne von Unternehmen auswirken, wenn diese Unter-
nehmen von Konjunkturprogrammen profitieren.

2024 und 2025 senkte die EZB die Leitzinsen mehrfach, wodurch auch die am Markt
ausgehandelten Zinsen fielen. Dies sorgte wiederum fiir einen Preisanstieg diverser
Vermogensgliter wie Immobilien, Aktien und Betriebsvermdgen. Die Preisreaktio-
nen variierten zwischen den Landern der Eurozone, da sowohl! die Wachstumsaus-
sichten als auch Staatsausgaben zwischen den Landern variieren. Insbesondere an
den Immobilienmarkten, die auch von strukturellen und politischen Faktoren be-
einflusst werden, kam es zu einer bedeutenden Spannweite an Preisanderungsra-
ten.

Preisentwicklung von Sachgiitern in der Eurozone

Sachgliter machen mit 79,6 % den GrofSteil des Gesamtvermogens des durch-
schnittlichen Haushalts der Eurozone aus und pragen die Entwicklung des Gesamt-
index entscheidend. Der grofSte Anteil des Sachvermdgens und somit auch des Ge-
samtvermogens der privaten Haushalte entfallt auf Immobilien (64,9 %). Nachdem
die Immobilienpreise in der Eurozone bedingt durch den Zinsanstieg in den Jahren
2022 und 2023 gefallen waren, stiegen sie im Jahr 2024 an. Zum Jahresende wurden
Immobilien in der Eurozone um 3,7 % teurer als zum Vorjahresende gehandelt. Der

! Zinssenkungen und die Ausweitung der Geldmenge durch die Zentralbank bereiten den
N&hrboden fiir Inflation (Friedman und Schwartz 1963, Campbell 2008).
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Preis Uberstieg sogar das bisherige Allzeithoch aus dem Jahr 2022. Insbesondere in
den Sidlandern stiegen die Immobilienpreise kraftig an. In Portugal und Spanien
stiegen die Preise fliir Wohnimmobilien im Jahr 2024 um mehr als 10 % an.

Abbildung 2: Preise der Sachgiiter in der Eurozone
Index @2005 = 100
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Erklérung: Sachgiiter bestehen aus Immobilien (79,3 % des Gesamtindex), Betriebsvermégen (10,4 %),
langlebigen Verbrauchsglitern (3,6 %) sowie Sammel- & Spekulationsgiitern (0,8 %). Quelle: LSEG, Art
Market Research, destatis, HAGI, Liv-ex Ltd, vdpResearch GmbH sowie Berechnungen Flossbach von
Storch Research Institute. Stand: Juni 2025.

Die Preise fiir Betriebsvermégen (Unternehmen, die sich in Privateigentum befin-
den) werden von der Erwartung Uber die Entwicklung der Ertragslage der Unter-
nehmen und den Zinsen gepragt. Wahrend der Zinsverfall in der zweiten Jahres-
hélfte 2024 fir steigende Preise sorgte, dampften die geringen Wachstumsaussich-
ten in der Eurozone den Preisanstieg. Da das erwartete Wirtschaftswachstum in
den sidlichen Landern der Eurozone groBer als im Norden ausfiel, pragten die
Preise in den Stdldndern die Gesamtentwicklung in der Eurozone. Zum Ende des
Jahres 2024 lagen die Preise fiir Betriebsvermogen in der Eurozone 3,6 % oberhalb
des Vorjahresendes.

Die Preise fiir langlebige Verbrauchsgiiter in der Eurozone lagen mit +0,2 % unge-
fahr auf dem Niveau des Vorjahres. Da sich die Verwerfungen in den globalen Lie-
ferketten und Energiekosten durch die Coronapandemie und den Krieg in der Uk-
raine weitestgehend normalisiert haben, ist auch der Preisanstieg der langlebigen
Verbrauchsgiiter wieder zuriickgegangen.

Sammel- und Spekulationsgiter haben sich im Vergleich zum Vorjahresende um
2,2 % verteuert. Der Preisanstieg ist im Wesentlichen auf steigende Preise fir
Schmuck aus Edelmetallen zurlickzufiihren.
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Preisentwicklung von Finanzgiitern in der Eurozone

Das Finanzvermdogen entspricht 20,4 % des Gesamtvermogens eines durchschnitt-
lichen privaten Haushalts der Eurozone und unterteilt sich in Spar- und Sichteinla-
gen (10,2 %), Aktien (2,9 %), Rentenwerte (4,2 %) sowie sonstiges Finanzvermogen
(3,0 %). Spar- und Sichteinlagen unterliegen keiner Preisveranderung.

Abbildung 3: Preise der Finanzgiiter in der Eurozone
Index 2005 = 100
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Erkldrung: Finanzgiiter bestehen aus Spar- & Sichteinlagen (10,2 % des Gesamtindex), Anleihen
(4,2 %), Aktien (2,9 %) sowie sonstigem Finanzvermégen (3,0%). Quelle: LSEG, Bloomberg, Berechnun-
gen Flossbach von Storch Research Institute, Stand Juni 2025.

Die Preise fiur Aktien der privaten Haushalte der Eurozone verteuerten sich im Jah-
resvergleich um 11,5 %. Aktienpreise spiegeln zukiinftige Erwartungen wider und
sind daher sowohl von den Zinsen als auch von den Wachstumserwartungen ab-
hangig. Die im zweiten Halbjahr 2024 fallenden Zinsen in der Eurozone bewirkten
einen kraftigen Preisanstieg flir européische Aktien. Gedampft wurde der Preisan-
stieg jedoch von den geringen Wachstumsaussichten. Am hochsten fiel der Preis-
anstieg fir die Aktien niederlandischer Haushalte aus, wahrend die Preise fiir die
Aktien portugiesischer Haushalte trotz Zinsverfall fielen.

Die Preise der Anleihen, die sich im Eigentum der Haushalte der Eurozone befinden,
profitierten von der Absenkung der Leitzinsen in der zweiten Jahreshélfte 2024 und
wurden zum Jahresende um 2,1 % teurer gehandelt. Der groRte Preisanstieg inner-
halb der betrachteten Lander war in Italien zu beobachten, wahrend sich der ge-
ringste Preisverfall in Finnland ergab.
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Der Preis des sonstigen Finanzvermdgens wird tGber den Preis von Gold und an der
Borse gehandelten Rohstoffen gemessen und lag zum Ende des Jahres 2024 um
24,6 % oberhalb des Vorjahreswerts. Der Preis fiir Gold profitierte in allen vier
Quartalen von den wachsenden geopolitischen und geo6konomischen Unsicher-
heiten.

Die Lander der Eurozone im Vergleich

Wahrend es liber die zehn betrachteten Lander der Eurozone zu einem Anstieg des
Vermogenspreisindex von 4,3 % kam, liegt die Vermoégenspreisinflation in den ein-
zelnen Landern zwischen -1,6 % und 11,0 %. In den Siidldndern der Eurozone (Grie-
chenland, Italien, Portugal und Spanien) kam es zu den héchsten Preisanstiegen. In
Spanien und Portugal lag der Preisanstieg mit 11,0 % bzw. 10,5 % am hdchsten. In
Italien betrug er 7,7 % und in Griechenland noch 6,8 %. Der Grund fiir den hohen
Preisanstieg ist in allen vier Lindern auf dem Immobilienmarkt zu finden.

Abbildung 4: Vermogenspreise in den Siidlandern der Eurozone
Index 32005 = 100
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand Juni 2025.

In den Nordlandern der Eurozone (Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Nie-
derlande und Osterreich) fiel die Vermdgenspreisinflation deutlich geringer aus.
Der Grund hierfiir ist die Entwicklung an den Immobilienmarkten, die in den Nord-
landern auch im Jahr 2024 noch unter dem Zinsanstieg des vorherigen Jahres litten.
Die sinkenden Zinsen in der zweiten Jahreshalfte 2024 fiihrten lediglich in den Nie-
derlanden zu deutlich steigenden Immobilienpreisen. Daher ist auch in den Nieder-
landen mit 8,8 % die hochste Vermdgenspreisinflation zu messen. In den Gbrigen
Landern fallt die Preiswachstumsrate bedeutend geringer aus. In Belgien
(2,3 %), Osterreich (2,3 %), Deutschland (1,9 %) und Finnland (0,8 %) waren deutlich
niedrigere Preiswachstumsraten fiir Vermdgensgiiter zu verzeichnen. In Frankreich
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kam es im Jahr 2024 sogar zu einem Preisverfall fir Vermogensgiiter von -1,6 %.
Der Preisverfall kam zustande, da sowohl die Preise fiir franzdsische Betriebsver-
mogen als auch fir Immobilien fielen.
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Anhang: Methodik

Der Flossbach von Storch Vermogenspreisindex fiir die Eurozone umfasst die Lan-
der des stidlichen Euroraums Griechenland, Italien, Portugal und Spanien sowie die
nordlichen Lander Osterreich, Belgien, Finnland, Frankreich, Deutschland und die
Niederlande. Fir jedes Land wird die Vermdgenszusammensetzung eines durch-
schnittlichen Haushalts auf der Grundlage des "Household Finance and Consump-
tion Network: Results from the 2021 wave" (HFCS, Europdische Zentralbank, 2023)
berechnet. Das Vermogen eines Haushalts unterteilt sich in Sach- und Finanzver-
mogen. Das Sachvermoégen besteht aus Immobilien, Betriebsvermoégen, langlebi-
gen Gebrauchsgitern sowie Sammel- und Spekulationsgliter. Das Finanzvermaogen
wird in Spar- und Sichteinlagen, Anleihen, Aktien und sonstiges Finanzvermogen
unterteilt. Die folgende Tabelle zeigt die Gewichte fiir den Euroraum sowie fiir die
einzelnen Lander. Investmentfonds, Pensionsfonds und Lebensversicherungen
werden in ihre jeweiligen Anlageklassen unterteilt und diesen entsprechend zuge-
ordnet.

Fir jede Anlageklasse wird die landerspezifische vierteljahrliche Preisanderung be-
rechnet. Es werden ausschlieflich Preise und keine Bewertungsindikatoren ver-
wendet. Ebenso werden Ertrdge aus den Vermogenswerten wie Zinsen, Dividenden
oder Mietrenditen ausgeschlossen. Fiir Sachvermdgen, wie z.B. Immobilien oder
Gebrauchsgtter, werden qualitatsbereinigte Daten verwendet. So entsprechen die
Vermogenspreisindizes konzeptionell den Verbraucherpreisindizes.

Der Index wird als Laspeyres-Preisindex berechnet. Alle Zeitreihen sind im Jahr 2014
auf 100 indexiert, welches mit dem Jahr Gbereinstimmt, auf das sich die Ergebnisse
des HFCS beziehen. Fiir Zeitreihen, die taglich oder woéchentlich verfiigbar sind, ba-
siert der vierteljahrliche Indexwert auf dem Durchschnittspreis innerhalb des letz-
ten Monats des Quartals. Bei monatlichen Zeitreihen bestimmt der letzte Monats-
wert des Quartals den Indexwert.

Immobilienpreise werden mit Hilfe von Zeitreihen gemessen, die von Eurostat und
den nationalen statistischen Amtern bereitgestellt werden. Das Betriebsvermdégen
wird anhand der von LSGE zur Verflgung gestellten landerspezifischen MSCI Small
Cap Preisindizes gemessen. Die Preisentwicklung von langlebigen Gebrauchsgiitern
wird Uber die HICP-Zeitreihen fiir das jeweilige Land von Eurostat erfasst.
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Tabelle M1: Wagungsschemata fiir den Vermogenspreisindex der Eurozone

Siidlander Nordldnder
gesamt
IT GR PT ES AT BE FI FR DE NL
Landergewicht im Gesamtindex - 16,5% 1,4% 2,1% 15,2% 3,0% 5,0% 1,8% 22,9% 27,0% 5,0%
Durchschnittliches brutto Haushalts-
vermdégen (in 1.000 €) 256 236 112 185 308 276 370 239 279 240 233
Gewichtung
Sachvermdgen 82,1% 88,6% 93,4% 88,1% 85,1% 86,0% 76,7% 83,1% 81,3% 77,7% 75,3%
Immobilien 67,7% 77,6% 82,2% 70,2% 74,1% 64,5% 66,3% 73,7% 61,9% 61,9% 69,8%
Betriebsvermogen 9,7% 6,9% 6,6% 13,6% 7,8% 17,4% 7,5% 4,5% 11,9% 11,7% 1,2%
Langlebige Verbrauchsguter 3,9% 3,4% 3,8% 3,6% 2,7% 3,4% 2,4% 4,1% 6,2% 3,4% 3,5%
Sammel- und Spekulationsguter 0,8% 0,7% 0,8% 0,8% 0,6% 0,7% 0,5% 0,9% 1,3% 0,7% 0,7%
Finanzvermogen 17,9% 11,4% 6,6% 11,9% 14,9% 14,0% 23,3% 16,9% 18,7% 22,3% 24,7%
Spareinlagen 9,0% 5,7% 5,3% 9,4% 7,2% 9,9% 10,5% 8,7% 7,5% 12,5% 11,4%
Renten 4,3% 3,9% 0,5% 1,4% 2,6% 2,1% 5,8% 1,6% 6,3% 4,0% 6,5%
Aktien 2,3% 0,8% 0,5% 0,5% 1,7% 1,1% 4,7% 5,2% 2,9% 2,3% 4,2%
Sonstiges Finanzvermogen 2,4% 1,0% 0,4% 0,7% 3,3% 0,9% 2,2% 1,5% 2,0% 3,5% 2,7%

Quelle: HFCS, Europdische Zentralbank, Flossbach von Storch Research Institute, 2023.

Die Preisreihe flir Sammel- und Spekulationsgiiter besteht aus den vier reprasenta-
tiven Unterkategorien Schmuck, Kunst, edle Weine und historische Automobile.
Wahrend die Schmuckpreise mit Hilfe der jeweiligen nationalen oder HICP-Zeitrei-
hen gemessen werden, bestehen die drei anderen Kategorien aus denselben Preis-
reihen fir jedes Land. Der All Art Index von Art Market Research Developments gibt
Auskunft (iber die Preiseentwicklung von Kunstobjekte wie Gemalden, Zeichnun-
gen, Skulpturen, Fotografien und Drucke. Der Liv-ex Fine Wine 100 von Liv-ex Ltd.
erfasst die Preise fiir edle Weine und der HAGI Top Index der Historic Automobile
Group International misst die Preisentwicklung von historischen Fahrzeugen.

Die geografische Verteilung von Aktien- und Rentenanlagen wird mit Hilfe der Coor-
dinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) erfasst. Die Kursentwicklung der daraus resultierenden Anlagen wird mit Hilfe
von Bloomberg-Barclays-Anleihenpreisindizes und MSCI-Aktienpreisindizes gemes-
sen. Das sonstige Finanzvermogen wird mit Hilfe des London Bullion Goldpreises
und des ThomsonReuters Continuous Commodity Index bewertet.

Verbraucherpreise (HICP) werden durch Macrobond bereitgestellt und mittels der
X13-ARMINA SEATS Methode saisonbereinigt.

Die Quartalswerte des Vermogenspreisindex fiir die Eurozone werden halbjahrlich
veroffentlicht. Die Methodik des Flossbach von Storch Vermégenspreisindex fiir die
Eurozone unterscheidet sich aufgrund der Datenverfligbarkeit leicht vom Flossbach
von Storch Vermogenspreisindex fiir Deutschland, der vierteljahrlich separat verof-
fentlicht wird.
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