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Vermogenspreisinflation in Italien:
Die Jungen und Armen leiden

Einflhrung des Flossbach von Storch Vermogenspreisindex fir Italien
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Zusammenfassung

In Italien sind die Vermogenspreise vier Jahre in Folge rapide ge-
stiegen. Die hohen Staatsausgaben haben die Vermogenspreise
in die Hohe getrieben. Altersvorsorge und Immobilieninvestitio-
nen werden immer teurer. Dies birgt das Potenzial flir soziale
Konflikte, da junge und arme Haushalte zuriickbleiben kdnnen.

Abstract

In Italy, asset prices have risen rapidly for four years in a row.
High government spending has pushed up asset prices. Retire-
ment planning and real estate investments are becoming more
expensive. This raises the potential for social conflict, as young
and poor households can be left behind.
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Regelmalige Investitionen in Sach- und Finanzwerte spielen eine entscheidende Rolle im
Vermogensaufbau privater Haushalte. Die Fahigkeit, solche Investitionen zu tatigen,
hangt von den Preisen von Sach- und Finanzwerte ab, die Schwankungen unterliegen und
von der Inflation beeinflusst werden.

Im Folgenden wird der neue Flossbach von Storch Vermogenspreisindex fiir Italien vorge-
stellt. Der Vermogenspreisindex fir Italien misst die Entwicklung der Kosten der Vermo-
gensbildung fir private italienische Haushalte. Der Preisindex wird als gewichteter Durch-
schnitt der Preisentwicklung des Sachvermaogens (Immobilien, Betriebsvermogen, langle-
bige Konsumgiiter und Sammel- und Spekulationsgiiter) und des Finanzvermogens (Ak-
tien, Anleihen, Sparguthaben und sonstige finanzielle Vermégenswerte), das sich im Ei-
gentum der privaten Haushalte befindet, berechnet. Immobilien sind das grofite Vermo-
gensgut der italienischen Haushalte und machen 63 Prozent ihres Gesamtvermoégens aus.
Eine vollstandige Beschreibung der Methodik des Index findet sich im Anhang.

Der Vermogenspreisindex dokumentiert eine sinkende Kaufkraft der italienischen Privat-
haushalte fir Vermoégensaufbau und Altersvorsorge. In den letzten vier Jahren sind die
Vermogenspreise in Italien um 20 % gestiegen, was bedeutet, dass die Haushalte jetzt
20 % mebhr fir die gleichen Investitionen ausgeben missen wie zuvor. Im Vergleich zu an-
deren Landern der Eurozone, wie Deutschland und Spanien, ist der langfristige Anstieg
zwar eher gering, der grofSte Teil des Preisanstiegs fand jedoch innerhalb der letzten vier
Jahre statt, was auf eine strukturelle Verdanderung in der Entwicklung der Vermogens-
preise hindeutet.

Die Vermogenspreisinflation wird durch Wirtschaftswachstum, Staatsausgaben und Geld-
politik bestimmt. Wahrend die Stagnation der italienischen Wirtschaft die Vermogens-
preisinflation mehr als ein Jahrzehnt lang niedrig hielt, bewirkte die italienische Finanzpo-
litik nach der Corona-Krise einen Strukturwandel und heizte die Vermdgenspreisinflation
an. Betrachtliche Staatsausgaben, wie dem Superbonus gestiitzt durch den NextGenera-
tionEU-Fonds, trieben die Preise fiir Immobilien und Betriebsvermogen in die Hohe. Da
das Wirtschaftswachstum in Italien mit diesem Anstieg nicht Schritt gehalten hat, wurde
die Moglichkeit der privaten italienischen Haushalte, Vermoégen aufzubauen, erheblich
eingeschrdankt. Hohe Staatsausgaben haben die Vermogensungleichheit weiter ver-
scharft.

Das vergangene Jahrzehnt der hohen Vermdgenspreisinflation in Deutschland und Spa-
nien hat gezeigt, wie es zu einer Verstarkung der Vermogensungleichheit zwischen priva-
ten Haushalten kommt. Ein wachsender Teil der Bevolkerung kann sich keine Immobilien
mehr leisten oder nicht mehr angemessen in die Altersvorsorge investieren, wobei junge
und einkommensschwache Haushalte besonders betroffen sind. Deutschland und Spa-
nien geben einen Vorgeschmack auf das, was Italien bevorstehen kénnte, wenn die Fol-
gen der Staatsausgaben auf die Preise von Sach- und Finanzvermaogen bei ausbleibendem
Wirtschaftswachstum anhalten.
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Entwicklung der Vermogenspreise in Italien

Die Vermogenspreisinflation ist in Italien in vollem Gange. Die Preise fiir das Vermogen
der privaten Haushalte stiegen bis zum Ende des dritten Quartals 2024 um 6,4 Prozent
gegeniber dem Vorjahr an (siehe Abbildung 1). Im Gegensatz dazu stiegen die Verbrau-
cherpreise, gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex fir Italien (HVPI), im
gleichen Zeitraum nur um 0,8 Prozent. Obwohl die Vermoégenspreisinflation derzeit hoch
ist, gab es in den letzten 20 Jahren verschiedene Phasen. Vor der europdischen Finanz-
und Schuldenkrise stiegen die Vermogenspreise stark an, gingen dann aber 12 Jahre lang
zurlick. Im Jahr 2019 begannen die Vermogenspreise wieder zu steigen und verharren
seither auf diesem Aufwartstrend.

Abbildung 1: Vermoégens- und Verbraucherpreise in Italien
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HVPI: Harmonisierter Index der Verbraucherpreise. Quelle: Eurostat, Berechnungen Flossbach von Storch Research Insti-
tute, Stand: Mdrz 2025.

Der Vermogenspreisindex wird hauptsachlich von den beiden Vermdgenskategorien Im-
mobilien und Betriebsvermdgen bestimmt, die zusammen drei Viertel des Vermdgens der
italienischen privaten Haushalte ausmachen. Auf Immobilien entfallen 62,6 % des Vermo-
gens der privaten Haushalte, wahrend das Betriebsvermdgen 14,2 % ausmacht. Der dritt-
grofte Vermogenswert sind Spareinlagen (8,2 %), die jedoch keinen Preisdanderungen un-
terliegen. Die anderen fiinf Vermogenskategorien machen jeweils weniger als fiinf Pro-
zent des Gesamtindexes aus. Abbildung 2 zeigt die Preisentwicklung von Immobilien und
Betriebsvermogen, die zusammen drei Viertel des Indexes ausmachen. Die Preisentwick-
lung der Gbrigen Vermogenskategorien ist im Anhang dargestellt.



O

Abbildung 2: Preise fiir Inmobilien und Betriebsvermdgen in Italien
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Mdrz 2025.

Der italienische Immobilienmarkt erreichte seinen letzten Hohepunkt im Jahr 2011. Im
Zuge der europdischen Finanz- und Schuldenkrise fielen die Immobilienpreise bis 2015 um
fast 20 Prozent und stagnierten dann fiinf Jahre lang. Mit der Corona-Pandemie begannen
die Immobilienpreise wieder zu steigen, haben aber den Héchststand von 2011 noch nicht
Uberschritten und liegen immer noch fast acht Prozent unter dem Héchststand.

Die Preise fur Betriebsvermogen sind volatiler als Immobilienpreise, da sie den Wert kinf-
tiger Einkommen widerspiegeln, die haufig wechselnden Erwartungen unterliegen. Wah-
rend der Finanzkrise fielen die Preise fir Betriebsvermogen drastisch und erholten sich
nur allmahlich. Seit 2012 folgten die Preise fir Betriebsvermégen einem Aufwartstrend
mit hoher Volatilitat. Zuletzt Gbertrafen die Preise fiir Betriebsvermogen ihr Allzeithoch
von 2007.

Was treibt die Entwicklung der Vermogenspreise in Italien an?

Es gibt drei Faktoren, die die Entwicklung der Vermodgenspreise bestimmen: Wirtschafts-
wachstum, Staatsausgaben und Geldpolitik. Diese Faktoren sind nicht unabhéangig vonei-
nander.

1. Wirtschaftswachstum

Der erste Faktor, der die Vermogenspreise antreibt, ist das Wachstum der Wirtschaft. Eine
wachsende Wirtschaft ermoglicht es den privaten Haushalten, ihre Nachfrage nach Sach-
und Finanzglitern aufgrund ihres wachsenden Einkommensstroms zu erhéhen. Die Héhe
des Einkommens bestimmt die Ersparnisse eines Haushalts, die die Grundlage fir Investi-
tionen in Sach- und Finanzwerte bilden. Rezessionen und schrumpfende Einkommen hin-
gegen schranken die Fahigkeit ein, in Vermogenswerte zu investieren, oder zwingen die
Haushalte sogar dazu, ihr Vermoégen zu liquidieren (Keynes 1936, Lucas 1978 und andere).

Abbildung 3 zeigt, dass der Anstieg der Vermdgenspreise vor der europaischen Finanz-
und Schuldenkrise mit dem realen BIP-Wachstum zusammenfiel. Die Preise von
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Immobilien und Betriebsvermégen profitierten von der expandierenden Wirtschaft. Als
die italienische Wirtschaft stagnierte und schlieBlich wahrend der Krise schrumpfte, be-
gannen die Vermogenspreise zu fallen. Sinkende und schwankende Haushaltseinkommen
flihrten zu sinkenden Sparquoten und einer schwachen Nachfrage nach Sach- und Finanz-
vermogen. Insbesondere die Immobilienpreise leiden in Zeiten geringen Wirtschafts-
wachstums aufgrund der geringen Nachfrage nach Wohnraum (Leamer 2007). Darlber
hinaus verfolgten die Banken eine strengere Kreditvergabepolitik, wodurch die Nachfrage
nach Immobilien weiter gedampft wurde.

Betriebsvermdgen und Aktien spiegeln zukunftsorientierte Vermogenspreise wider (Stock
& Watson 2003) und reagieren daher schneller und friiher auf sich &ndernde wirtschaftli-
che Bedingungen als Immobilienpreise. Insbesondere der Ausbruch einer Krise fiihrte zu
einem plotzlichen Riickgang der Preise fiir Betriebsvermogen und Aktien. Als sich das Wirt-
schaftswachstum im Jahr 2014 allmahlich zu erholen begann, trug dies zur Stabilisierung
der Vermogenspreise bei.

Nach einer raschen Erholung nach der Corona-Krise wuchs die italienische Wirtschaft bis
2022 stetig, stagniert aber seit 2023. Die Preise fiir Vermdgenswerte sind jedoch seit 2019
gestiegen und haben weiter zugelegt, obwohl das Wachstum und die Sparquoten zum
Stillstand gekommen sind. Dies deutet darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum wahr-
scheinlich nicht die Hauptursache fiir die derzeitige Vermogenspreisinflation ist.

Abbildung 3: Italienische Vermoégenspreise, reales BIP-Wachstum und Sparquote der privaten Haushalte
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Quelle: Eurostat, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Mdrz 2025.

2. Staatsausgaben

Staatsausgaben wirken sich auf die Preise in einer Volkswirtschaft aus (keynesianische
Konjunkturtheorie, Cochrane 2023,). Wie aus Abbildung 4 hervorgeht, stiegen die Staats-
ausgaben bis 2010 an, doch dann verlangsamte sich das Ausgabenwachstum. Ein hohes
Haushaltsdefizit der italienischen Regierung schrankte die Fahigkeit der Regierung ein, die
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offentlichen Ausgaben zu erhéhen. Mit der Corona-Krise stiegen die Staatsausgaben
sprunghaft an, da die Regierung versuchte, die Wirtschaft in der Hoffnung auf eine
schnelle Erholung zu stabilisieren. Der NextGenerationEU-Fonds (NGEU)! der EU und die
damit verbundene Fazilitit fiir Konjunkturbelebung und Krisenbewiltigung (RFF)? ermog-
lichten es Italien, seine Staatsausgaben schnell und erheblich zu erhéhen. Bis November
2024 erhielt Italien rund 114 Milliarden Euro aus dem NGEU-Fonds, was etwa 5 Prozent
seines BIP entspricht. Etwa die Halfte der Mittel des Fonds sind Kapitalfliisse nach Italien,
da Italien voraussichtlich ein Viertel des NGEU-Fonds erhalten wird, aber nur 12 bis 13
Prozent zum EU-Haushalt beitragt.

In den letzten vier Jahren sind die italienischen Staatsausgaben um fast 30 Prozent gestie-
gen. Insbesondere férderte die italienische Regierung Investitionen in Immobilien mit Hilfe
des so genannten "Superbonus 110%"-Programms?® aus dem Jahr 2020, das Steuergut-
schriften fir Investitionen in Immobilien vorsieht. Die Steuergutschriften werden von der
Regierung als Ausgaben verbucht und schlagen sich im Staatsdefizit nieder. Im Jahr 2024
beliefen sich die Steuergutschriften, die durch den Superbonus und andere bestehende
Forderprogramme bereitgestellt wurden, auf 10 Prozent des italienischen BIP. Seit seiner
Einflhrung hat der Superbonus die Baukosten in die Hohe getrieben und die Immobilien-
preise zum ersten Mal seit 2007 deutlich ansteigen lassen (Corsello und Ercolani 2024).
Auch die Preise fiir Betriebsvermogen profitierten vom Superbonus durch hohe Gewinn-
erwartungen in der Bauindustrie und verwandten Branchen.

Die sich daraus ergebenden wirtschaftlichen Auswirkungen des Superbonus und der damit
verbundenen Programme auf das italienische BIP sind zwar erheblich, aber im Vergleich
zum Umfang der Programme gering. Accetturo et al. (2024) argumentieren, dass die Kos-
ten den wirtschaftlichen Nutzen Ubersteigen. Der Superbonus forderte Betrug® und die
Verknappung von Arbeitskraften und Rohstoffen. Die Bevorzugung von subventionierten
Arbeiten trieben die Immobilienpreise in die Hohe (Codogne 2024). In den Jahren 2021
bis 2024 verursachten der Superbonus und die damit verbundenen Programme zusatzli-
che Staatsdefizite zwischen 2,3 und 3,9 Prozent des BIP jahrlich (FitchRatings 2024).
Hochstwahrscheinlich gibt es keine positiven Auswirkungen der Staatsausgaben auf das
Wachstum. Die durch die Staatsausgaben verursachte Vermogenspreisinflation ist ein un-
erwiinschter Nebeneffekt und nicht das urspriingliche Ziel des Programms.

1 Der NextGenerationEU-Fonds ist ein EU-Konjunkturpaket zur Einddammung und Milderung der wirtschaftli-
chen und sozialen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie in den Mitgliedstaaten. Mehr als 208 Milliarden
Euro sollen Gber den Fonds in Italien investiert werden. Ein Zweig des Fonds ist der Nationale Konjunktur- und
Resilienzplan (PNRR), der unter anderem auf Investitionen in Immobilien und italienische Unternehmen ab-
zielt.

2 Jtaliens Konjunkturprogramm und Resilienzplan - Europdische Kommission

3 Der "Superbonus" sieht Steuerabziige fiir Ausgaben im Zusammenhang mit der energetischen und seismi-
schen Sanierung von Wohngebd&uden in Italien vor (Link).

4 Der Superbonus gilt als "zu zahlende Steuergutschrift", die von der Regierung als Ausgabe anerkannt wird
und sich somit in der Defizitquote niederschlagt, obwohl sie eine Verringerung der Bareinnahmen fiir die Re-
gierung darstellt (siehe Codogne 2024 und Eurostat 2022).

5 Rund 11 000 Bauunternehmen wurden bis Ende 2013 ad hoc gegriindet, um von den Steuervorteilen des
Superbonus zu profitieren, und unmittelbar danach wieder geschlossen, was einen starken Betrugsverdacht
aufkommen lieR und Ermittlungen der italienischen Steuerpolizei ausloste. Siehe Codogne (2024).
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https://www.italynextgeneration.eu/recoveryfund-en/
https://www.italynextgeneration.eu/recoveryfund-en/
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Abbildung 4: Italienische Vermogenspreise, Staatsausgaben und Staatsdefizit
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Die Staatsausgaben sind als gleitender Durchschnitt iiber 4 Quartale angegeben. Quelle: Eurostat, Berechnungen Floss-
bach von Storch Research, Stand: Mdrz 2025.

3. Geldpolitik

Die dritte mogliche Erklarung fir die Entwicklung der Vermogenspreise in Italien ist die
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB). Eine héhere Geldmenge ist eine notwen-
dige Voraussetzung fiir Inflation und kann die Vermoégenspreise in die Hohe treiben (Wirt-
schaftstheorie des Monetarismus, Friedman und Schwartz 1963, Campbell 2008). Sin-
kende Zinssatze erhohen den Wert von Vermoégenswerten, indem sie den Barwert zukiinf-
tiger Einkommensstrome erhéhen (Gordon 1959).

Abbildung 5 zeigt die Ausweitung der Geldmenge in Italien im Zuge der expansiven Geld-
politik der EZB, die als notwendige Voraussetzung fiir die Inflation in der Eurozone dient.
Sie hat jedoch lange Zeit nicht zu einem Anstieg der Vermaogenspreise in ltalien gefiihrt.
Das niedrige Wachstum und die Unsicherheit lber kiinftige Ertrage dirften die Auswir-
kungen der sinkenden Zinssatze Uberlagert haben. Die Kredite an den privaten Sektor, die
neu geschaffenes Geld darstellen, haben im Laufe der Zeit nicht zugenommen.

Die Senkung der Zinssatze durch die EZB seit 2014 und die umfangreichen Kaufe von
Staatsanleihen ermoglichten es der italienischen Regierung jedoch, die Staatsausgaben
auszuweiten. Durch Programme zum Ankauf von Vermogenswerten wie PSPP und PEPP
hielt die EZB die Nachfrage nach italienischen Staatsanleihen hoch und damit die langfris-
tigen Zinssatze niedrig. Indem sie die Nachfrage nach italienischen Staatsanleihen kon-
stant hielt und die Renditen driickte, unterstiitzten die Ankaufsprogramme der EZB die
Haushaltsausgaben Italiens. Dieser Mechanismus ermoglichte es Italien, eine expansive
Fiskalpolitik zu verfolgen, ohne dass die Zinssatze erheblich unter Druck gerieten.

Seit 2022 hat die EZB die Leitzinsen angehoben, aber im Jahr 2024 wieder gesenkt. Der
Anstieg der Zinssatze aufgrund der steigenden Verbraucherpreisinflation fiihrte dazu, dass
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der Wert von Aktien und Betriebsvermégen im Jahr 2022 sank. Die Markterwartungen
deuten auf weitere Zinssenkungen hin (FT 2025). Méglicherweise treibt die Erwartung sin-
kender Zinsen derzeit die Preise flr Geldvermoégen der privaten italienischen Haushalte in
die Hohe.

Abbildung 5: Italienische Vermégenspreise, Geldmenge und Zinssatze
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Quelle: EZB, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Mdrz 2025.

Vermogenspreise in anderen europaischen Landern

Im Vergleich zu anderen Landern der Eurozone wie Spanien und Deutschland ist die Ver-
mogenspreisinflation in Italien relativ niedrig geblieben, wie Abbildung 6 zeigt. Langfristig
ist die Vermogenspreisinflation in Spanien fast doppelt so hoch wie in Italien.

Vor der europaischen Finanz- und Schuldenkrise erlebte Spanien eine Vermdgenspreis-
blase, die schlieflich platzte, gefolgt von einer Rezession. Als sich die spanische Wirtschaft
2013 zu erholen begann, erholten sich auch die Preise fir Vermogenswerte. Als sich der
Aufschwung nach der Corona-Krise beschleunigte, stiegen die Preise fiir spanische Ver-
mogenswerte in die Hohe. Im Jahr 2024 stieg die Inflation auf Gber 9 % pro Jahr, was auf
eine Kombination aus Wachstum, hoheren Staatsausgaben und sinkenden Zinssatzen zu-
rickzufiihren war.

In Deutschland, wo die Vermdgenspreise vor 2007 nur langsam stiegen und die wirtschaft-
liche Erholung bereits 2009 einsetzte, kam es zu einem anhaltenden Trend der Vermo-
genspreisinflation. Zwar trug das Wachstum zu den steigenden Vermoégenspreisen bei,
doch wurden diese weitgehend durch die expansive Geldpolitik der EZB angetrieben.
Niedrige Zinsen in Verbindung mit stabilen Ertragserwartungen fiihrten zu einem sprung-
haften Anstieg der Immobilienpreise, der die Vermogenspreisinflation im Jahr 2021 auf
Uber 10 Prozent ansteigen lieB. Die niedrigen Zinssatze fihrten auch zu hohen Bewertun-
gen anderer Sach- und Finanzanlagen. Als jedoch die Zinsen 2021 stiegen und sich das
Wachstum abschwachte, gingen die Vermogenspreise zurlick. Mit der Erwartung sinken-
der Zinsen begannen sich die Vermogenspreise in Deutschland ab 2024 zu erholen.
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Abbildung 6: Vermdgenspreise in Italien, Spanien und Deutschland
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Mdrz 2025.

Soziale Folgen der Vermogenspreisinflation

Eine hohe Vermogenspreisinflation, wie sie derzeit in Italien zu beobachten ist, birgt das
Potenzial fiir soziale Konflikte. Steigende Vermdgenspreise kommen in erster Linie Haus-
halten zugute, die bereits Vermogenswerte wie Immobilien, Betriebsvermdgen und Fi-
nanzanlagen besitzen. Haushalte, die diese Vermogenswerte besitzen, konnen ihren Kon-
sum steigern, indem sie ihre Gewinne ausgeben oder ihr gestiegenes Vermogen als Si-
cherheit fiir weitere kreditfinanzierte Investitionen oder Konsum nutzen (Ludvigson
2013). Allerdings ist das Vermégen nicht gleichmaRig auf die Bevolkerung verteilt. Das
Vermogen der zehn Prozent reichsten Haushalte in Italien ist zwélfmal so hoch wie das
der italienischen Mittelschicht (EZB 2023a). Darliber hinaus besitzen wohlhabende Haus-
halte eher Aktien und Immobilien in bevolkerungsreichen stadtischen Lagen, die derzeit
deutlich im Preis steigen. So profitierten beispielsweise nur vier bis fiinf Prozent der Ge-
bdude vom Superbonus, die sich eher im Besitz wohlhabenderer Haushalte befinden (Co-
dogno 2024).

Junge Haushalte und Haushalte mit wenig Vermogen oder geringem Einkommen profitie-
ren weniger vom Vermdogenseffekt. Stattdessen erschwert es ihnen die hohe Vermogens-
preisinflation, Vermdgen aufzubauen und fir den Ruhestand zu sparen. Wohneigentum
und Investitionen in Finanzanlagen fiir den Ruhestand werden kostspieliger oder sogar
unmoglich.

Belege aus Deutschland veranschaulichen, wie Vermdgensaufbau und Altersvorsorge in
der Zeit der hohen Vermogenspreisinflation immer teurer geworden sind (Immenkotter
2022). Abbildung 7 zeigt die Preisentwicklung der Vermégenswerte von zwei deutschen
Mittelschichthaushalten mit demselben Nettovermdgen von 2014 bis 2022, aber mit un-
terschiedlichen Investitionsmustern. Der erste Haushalt besitzt fremdfinanzierte Immobi-
lien (durchgezogene Linie), der zweite Haushalt jedoch nicht (gestrichelte Linie). Stattdes-
sen besitzt der zweite Haushalt Finanzanlagen, die der statistischen Vermdgensaufteilung
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von Finanzanlagen fiir Nicht-lmmobilienbesitzer in Deutschland entsprechen. In den acht
Jahren der hohen Vermdgenspreisinflation in Deutschland (2014 bis 2022) stieg der Preis
des Vermogens des ersten Haushalts um 75 Prozent, wahrend der Preis der anderen Haus-
haltsvermoégen nur um flnf Prozent stieg. Der Abstand zwischen den Linien spiegelt die
steigenden Kosten der Vermodgensakkumulation aufgrund der Vermégenspreisinflation
wider. Eine Investition des zweiten Haushalts in das Vermogen des ersten Haushalts hat
sich um 70 Prozentpunkte verteuert. Die Vermdgenspreisinflation, die in erster Linie von
Immobilien und Finanzanlagen getragen wird, hat die Vermogenskluft zwischen weniger
wohlhabenden und wohlhabenden Haushalten in Deutschland vergréRert.

Abbildung 7: Deutschland: Vermogenspreise fiir Mittelschichthaushalte mit und ohne Immobilien
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Erlduterung: Zwei deutsche Mittelschichthaushalte mit einem Nettovermégen von jeweils 60.000 EUR im Jahr 2014. Der
ein Haushalt (durchgezogene Linie) besitzt eine selbstgenutzte, fremdfinanzierte Immobilie, der andere Haushalt (gestri-
chelte Linie) nicht. Quelle: Immenkétter (2022).

Wenn die Inflation der Vermdgenspreise durch die Staatsausgaben und die Geldpolitik
standig angeheizt wird und somit langfristig hoch bleibt, kann sich die finanzielle und wirt-
schaftliche Lage der jungen Haushalte, die ebenfalls von hoher Arbeitslosigkeit und Ver-
braucherpreisinflation betroffen sind, weiter verschlechtern. Das bereits bestehende
Wohlstandsgefalle kdnnte sich vergroRern und zu sozialen Konflikten fiihren.
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Ausblick

Die jlingste Inflation der Vermoégenspreise in ltalien ist auf die Kombination aus steigen-
den Staatsausgaben und einer subventionierten Nachfrage nach Sachwerten zurtickzu-
flhren, die durch die Geldpolitik der EZB ermoglicht und durch die EU-Politik unterstitzt
wird. Allerdings scheint die jingste Nachfrage nach Vermoégenswerten nicht auf Wirt-
schaftswachstum zurilickzuflihren zu sein, sondern eher auf die Nachfrage einiger weniger
Haushalte, die von den o6ffentlichen Ausgaben profitierten. Wenn die staatliche Unter-
stitzung fiir die Nachfrage nach Vermoégenswerten in Italien nachlasst, konnten die Preise
flir Vermogenswerte, insbesondere fiir Immobilien und Betriebsvermogen, einbrechen.

Die durch die Politik verursachte Vermogenspreisinflation hatte bereits erhebliche Aus-
wirkungen auf die Vermogensbildung und die finanzielle Sicherheit, insbesondere fiir
junge und einkommensschwache Haushalte. Wahrend die steigenden Vermdgenspreise
denjenigen zugute kommen, die bereits Vermogen besitzen, schaffen sie Hindernisse fiir
diejenigen, die versuchen, Vermdgen aufzubauen, und vertiefen so die gesellschaftlichen
Ungleichheiten. Wenn dieser Trend anhilt, konnte Italien dem Weg Deutschlands und
Spaniens folgen, wo die hohe Inflation der Vermogenspreise die Ungleichheit der Vermo-
gen verscharft hat.

Ein moglicher Einbruch der Vermogenspreise wird mit einer Rezession und Stagnation ein-
hergehen, die junge und arme Haushalte harter trifft als wohlhabendere Haushalte, so
dass sie moglicherweise nicht von fallenden Vermdgenspreisen profitieren kénnen.

Das Verstandnis dieser Dynamik durch den Flossbach von Storch-Vermoégenspreisindex
liefert wertvolle Erkenntnisse fiir politische Entscheidungstrager, Haushalte und Finanz-
berater gleichermaRen und unterstreicht die Notwendigkeit von Strategien, die gerechte
finanzielle Chancen fiir alle gewahrleisten.

11



O

Anhang
A. Methodik des Flossbach von Storch Vermogenspreisindex fiir Italien

Der Vermogenspreisindex misst die Preisentwicklung des Vermégens der privaten italie-
nischen Haushalte. Die Vermdgenszusammensetzung des durchschnittlichen italienischen
Haushalts wird auf der Grundlage von "The Household Finance and Consumption Survey:
Results from the Wave 3" (EZB 2023b).

Das Vermogen eines privaten Haushalts wird in Sachvermdgen und Finanzvermégen un-
terteilt. Zum Sachvermoégen gehdren Immobilien, Betriebsvermogen, langlebige Glter
und Sammel- und Spekulationsgiiter. Das Finanzvermoégen gliedert sich in Sparguthaben,
Anleihen, Aktien und sonstige Finanzanlagen. Tabelle 1 zeigt die Aufschlisselung des Ver-
mogens eines durchschnittlichen italienischen Privathaushalts. Die angegebenen Werte
dienen als Gewichte fiir den Vermogenspreisindex. Der Index wird als Laspeyres-Preisin-
dex berechnet. Jede Zeitreihe ist im Jahr 2021 indexiert, dem Jahr, auf das sich die Ergeb-
nisse des HFCS beziehen. Fir die grafische Darstellung werden alle resultierenden Zeitrei-
hen auf 100 zu Beginn des Jahres 2005 indexiert.

Tabelle 1: Gewichtungsschema des Vermégenspreisindex fiir Italien

Durchschnittliches Bruttovermégen der Haushalte 371.400€
Sachvermogen 81,3%
Immobilien 62,6%
Betriebsvermogen 14,6%
Langlebige Konsumgtiter 3,4%
Sammel- und Spekulationsgiter 0,7%
Finanzvermogen 18,7%
Spareinlagen 8,2%
Anleihen 4,5%
Aktien 1,4%
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 4,6%

Quelle: HFCS, Third Wave 2021, Europdische Zentralbank, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Feb. 2025.

Fiir jede Vermogensgiterklasse berechnen wir die landerspezifische vierteljdhrliche Preis-
veranderung. Wir verwenden Preise und keine Indikatoren fiir die Bewertung von Vermo-
genswerten und schliefen Cashflows aus Vermdgenswerten, wie Zinsen, Dividenden oder
Mieteinnahmen, aus. Die Immobilienpreise werden von Eurostat bereitgestellt, das Be-
triebsvermoégen wird anhand des MSCI Italy Small Cap Preisindex gemessen. Die Preisent-
wicklung von langlebigen Konsumgitern wird durch die von Eurostat bereitgestellten
HVPI-Zeitreihen erfasst. Sammel- und Spekulationsobjekte werden durch vier Unterkate-
gorien dargestellt: Schmuck aus Edelmetallen (Eurostat), Kunst (Art Market Research),
feine Weine (Liv-ex Ltd.) und historische Automobile (Historic Automobile Group Interna-
tional).
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Die geografische Verteilung der Aktien- und Anleiheinvestitionen italienischer Haushalte
wird mit Hilfe des Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) erfasst. Die Preisentwicklung der daraus resultierenden Anlagen
wird mit Hilfe von MSCI-Lander- und regionalen Aktienpreisindizes und Bloomberg-Anlei-
henindizes gemessen. Der Preis anderer Finanzinstrumente wird mit Hilfe des London Bul-
lion Goldpreises und des ThomsonReuters Continuous Commodity Index gemessen, die
beide von Refinitiv bereitgestellt werden.
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B. Preisentwicklung von Sach- und Finanzwerten

Abbildung 8 zeigt die Preisentwicklung fiir alle vier Kategorien von Sachwerten. Der Preis
flir Sammel- und Spekulationsobjekte stieg im Jahresvergleich um 8 Prozent, der Einfluss
auf die Vermogenspreisinflation ist gering, da Sammel- und Spekulationsobjekte nur 0,7
Prozent des Vermogens der privaten Haushalte ausmachen.

Abbildung 8: Preisentwicklung von Sachwerten in Italien
Index #2005 = 100
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Quelle: Refinitiv, Eurostat, Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Februar. 2025.

Die Preisentwicklung aller vier Kategorien von Finanzanlagen ist in Abbildung 9 darge-
stellt. Langfristig ist der starkste Preisanstieg bei den sonstigen Finanzanlagen zu verzeich-
nen (5,4 % p.a.), was auf den Goldpreis zurlickzufiihren ist, der von niedrigen Zinssatzen,
wirtschaftlichen Unsicherheiten und geopolitischen Konflikten profitierte.

Abbildung 9: Preisentwicklung fiir finanzielle Vermégenswerte in Italien
Index 2005 = 100
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Quelle: Refinitiv, Eurostat, Berechnungen des Forschungsinstituts Flossbach von Storch, Stand: Februar. 2025.
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RECHTLICHER HINWEIS

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
SE dargestellt werden. Die Beitrdge werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verflgung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser Veréffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
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Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch SE nicht gestattet.
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