O

Flossbach von Storch
RESEARCH INSTITUTE

VERMOGENSPREISINDEX FUR ITALIEN 23/09/2026

Vermogenspreisinflation in Italien:
Schlechte Aussichten fiir jung und arm

Flossbach von Storch Vermogenspreisindex fiir Italien

PHILIPP IMMENKOTTER

Zusammenfassung

In Italien sind die Vermogenspreise sechs Jahre in Folge rapide
gestiegen. Die hohen Staatsausgaben haben die Vermogens-
preise in die Hohe getrieben. Altersvorsorge und Immobilienin-
vestitionen werden immer teurer. Dies birgt das Potenzial fir
soziale Konflikte, da junge und arme Haushalte zuriickbleiben.

Abstract

In Italy, asset prices have risen rapidly for six years in a row. High
government spending has pushed up asset prices. Retirement
planning and real estate investments are becoming more expen-
sive. This raises the potential for social conflict, as young and
poor households are left behind.
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1. Einleitung

Der Vermogensaufbau privater Haushalte lebt von der kontinuierlichen Investition in
Sach- und Finanzwerte. Die Fahigkeit dafiir hdngt von den Preisen von Sach- und Finanz-
werten ab, die Schwankungen unterliegen und von der Inflation beeinflusst werden.

Der Vermogenspreisindex fir Italien misst die Entwicklung der Kosten der Vermogensbil-
dung fir private italienische Haushalte. Der Preisindex wird als gewichteter Durchschnitt
der Preisentwicklung des Sachvermdgens (Immobilien, Betriebsvermégen, langlebige
Konsumgiter und Sammel- und Spekulationsgiiter) und des Finanzvermaogens (Aktien, An-
leihen, Sparguthaben und sonstige finanzielle Vermogenswerte), das sich im Eigentum der
privaten Haushalte befindet, berechnet. Immobilien sind das groflte Vermogensgut der
italienischen Haushalte und machen 63 Prozent ihres Gesamtvermogens aus. Eine voll-
standige Beschreibung der Methodik des Index findet sich im Anhang.

Der Vermogenspreisindex dokumentiert eine sinkende Kaufkraft der italienischen Privat-
haushalte fiir Vermogensaufbau und Altersvorsorge. In den letzten sechs Jahren sind die
Vermogenspreise in Italien um 32% gestiegen, was bedeutet, dass die Haushalte jetzt
32 % 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 geringer, der groRte Teil des Preisanstiegs fand jedoch innerhalb der letzten sechs
Jahre statt, was auf einen beschleunigten Anstieg der Vermdgenspreise hindeutet.

Die Entwicklung der Vermogenspreise wird wesentlich durch Wirtschaftswachstum, fis-
kalpolitische Impulse und geldpolitische Rahmenbedingungen gepragt. Wahrend die Stag-
nation der italienischen Wirtschaft die Vermdégenspreisinflation mehr als ein Jahrzehnt
lang niedrig hielt und es keine Steigerung der Realléhne gab, heizte die italienische und
europdische Industrie- und Forderpolitik im Zuge der Coronakrise die Vermogenspreisin-
flation in Italien an. Betrachtliche Staatsausgaben wie der Superbonus, gestiitzt durch den
NextGenerationEU-Fonds, trieben die Preise fiir Immobilien und Betriebsvermégen in die
Hoéhe. Da das Wirtschaftswachstum und die Realléhne in Italien mit diesem Anstieg nicht
Schritt halten konnten, wurde die Moglichkeit der privaten italienischen Haushalte, Ver-
mogen aufzubauen, erheblich eingeschrankt. Hohe Staatsausgaben haben die Vermo-
gensungleichheit also weiter verscharft.

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 kdonnte, wenn die die
Preise von Sach- und Finanzvermogen weiter steigen, aber das Wirtschaftswachstum aus-
bleibt und die Reall6hne weiter stagnieren.
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2. Entwicklung der Vermogenspreisinflation in Italien

Wahrend sich noch in den 2010er Jahren die Vermogenspreise in Italien ricklaufig entwi-
ckelten, ist die Vermoégenspreisinflation seit rund sechs Jahren in vollem Gange (siehe Ab-
bildung 1). Seit dem Jahr 2020 stiegen die Preise fiir Vermogensgiter in Italien um rund
32,0 Prozent an. Allein innerhalb des letzten Jahres stiegen die Preise um 6,6 Prozent.

Im Gegensatz stiegen die Verbraucherpreise, gemessen am Harmonisierten Verbraucher-
preisindex flr Italien (HVPI), in den 2010er Jahren nur moderat an. Erst im Zuge der
Coronakrise kam es zu einer erheblichen Verbraucherpreisinflation, die jedoch bald wie-
der abflachte und unter ein Prozent sank. Der Energiepreisschock des Friihjahres 2026
fachte die Verbraucherpreisinflation wieder an.

Abbildung 1: Vermogens- und Verbraucherpreise in Italien
Index 32005 = 100

160 -
= \/ermogenspreise
=== \/erbraucherpreise (HVPI)
140
120
100
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

HVPI: Harmonisierter Index der Verbraucherpreise. Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von AMRD
Ltd, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse, HAGI, IWE Liv-ex, LSEG, EZB und Eurostat. Stand: September 2026.

Der Vermogenspreisindex in Italien wird hauptsachlich von den beiden Vermodgenskate-
gorien Immobilien und Betriebsvermogen getrieben, die zusammen drei Viertel des Ver-
mogens der italienischen privaten Haushalte ausmachen. Auf Immobilien entfallen 62,6
% des Vermogens der privaten Haushalte, wahrend das Betriebsvermogen 14,2 % aus-
macht. Der drittgroRte Vermogenswert sind Spareinlagen (8,2 %), die jedoch keinen Preis-
anderungen unterliegen. Die (ibrigen fiinf Vermodgenskategorien machen jeweils weniger
als funf Prozent des Gesamtindexes aus. Abbildung 2 zeigt die Preisentwicklung von Im-
mobilien und Betriebsvermdgen, die zusammen drei Viertel des Indexes ausmachen. Die
Preisentwicklung der librigen Vermdgenskategorien ist im Anhang dargestellt.
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Abbildung 2: Preise fiir Inmobilien und Betriebsvermdgen in Italien
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von LSEG und Eurostat. Stand: September 2026.

3. Was treibt die Entwicklung der Vermogenspreise in Italien an?

Es gibt drei Faktoren, die die Entwicklung der Vermogenspreise bestimmen: Wirtschafts-
wachstum, Staatsausgaben und Geldpolitik. Diese drei Faktoren entwickeln sich nicht un-
abhangig voneinander.

3.1. Wirtschaftswachstum

Der erste Faktor, der die Entwicklung der Vermogenspreise pragt, ist das Wirtschafts-
wachstum. Eine wachsende Wirtschaft erméglicht es privaten Haushalten, ihre Nachfrage
nach Sach- und Finanzgiitern aufgrund ihrer wachsenden Einkommen zu erhéhen. Denn
die Hohe des Einkommens bestimmt die Ersparnisse eines Haushalts, die die Grundlage
fiir Investitionen in Sach- und Finanzwerte bilden. Rezessionen und schrumpfende Ein-
kommen hingegen schranken die Fahigkeit ein, in Vermdgenswerte zu investieren, oder
zwingen die Haushalte sogar dazu, ihr Vermogen zu liquidieren (Keynes 1936, Lucas 1978
und andere).

Abbildung 3 zeigt, dass der Anstieg der Vermogenspreise vor der europdischen Finanz-
und Schuldenkrise mit dem realen BIP-Wachstum zusammenfiel. Die Preise von Immobi-
lien und Betriebsvermogen profitierten von der expandierenden Wirtschaft. Als die italie-
nische Wirtschaft stagnierte und schlieRlich wahrend der Krise schrumpfte, begannen
auch die Vermogenspreise zu fallen. Sinkende Realléhne fiihrten zu sinkenden Sparquoten
und einer schwachen Nachfrage nach Sach- und Finanzvermogen. Insbesondere die Im-
mobilienpreise leiden in Zeiten geringen Wirtschaftswachstums aufgrund der geringen
Nachfrage nach Wohnraum (Leamer 2007). Dariliber hinaus verfolgten die Banken eine
strengere Kreditvergabepolitik, wodurch die Nachfrage nach Immobilien weiter gedampft
wurde.

Betriebsvermogen und Aktien sind Vermogenspreise, die die Zukunft mit einpreisen (Stock
und Watson 2003). Siereagieren daher schneller und friiher auf sich andernde wirtschaft-
liche Bedingungen als Immobilienpreise. Insbesondere der Ausbruch einer Krise fihrte zu
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einem plotzlichen Riickgang der Preise flir 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
zum Jahr 2022 stetig, kehrte dann aber wieder in die Stagnation zurlick. Die Preise fir
Vermogenswerte sind jedoch seit dem Jahr 2020 angestiegen und haben weiter zugelegt,
obwohl die Sparquote seit dem Jahr 2022 stagniert. Dies deutet darauf hin, dass das Wirt-
schaftswachstum wahrscheinlich nicht die Hauptursache fir die derzeitige Vermogens-
preisinflation ist.

Abbildung 3: Vermogenspreise, reales BIP und Sparquote der privaten Haushalte in Italien
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von AMRD Ltd, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse, HAGI,
IWF, Liv-ex, LSEG, EZB und Eurostat. Stand: September 2026.

3.2. Staatsausgaben

Staatsausgaben wirken sich als zweiter Faktor auf die Preise in einer Volkswirtschaft aus
(keynesianische Konjunkturtheorie, Cochrane 2023,). Wie aus Abbildung 4 hervorgeht,
stiegen die Staatsausgaben bis 2010 an, doch dann verlangsamte sich das Ausgaben-
wachstum. Ein hohes Haushaltsdefizit der italienischen Regierung schrankte die Fahigkeit
der Regierung ein, die o6ffentlichen Ausgaben zu erhéhen. Mit der Coronakrise stiegen die
Staatsausgaben sprunghaft an, da die Regierung versuchte, die Wirtschaft in der Hoffnung
auf eine schnelle Erholung zu stabilisieren. Der Fonds NextGenerationEU (NGEU)! der EU
und die damit verbundene Fazilitat fiir Konjunkturbelebung und Krisenbewiltigung (RFF)?
ermoglichten es Italien, seine Staatsausgaben schnell und erheblich zu erhdéhen. Bis

1 NextGenerationEU ist ein EU-Fonds zur Milderung der wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen der
Coronakrise. Mehr als 208 Milliarden Euro sollen liber den Fonds in ltalien investiert werden. Ein Teil der
ZuflUsse ist in den Nationale Konjunktur- und Resilienzplan (PNRR) geflossen, der unter anderem Investitionen
in Immobilien und Unternehmen fordern soll.

2 |taliens Konjunkturprogramm und Resilienzplan - Européaische Kommission
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https://www.italynextgeneration.eu/recoveryfund-en/
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November 2024 erhielt Italien rund 114 Milliarden Euro aus dem NGEU-Fonds, was etwa
5 Prozent seines BIP entspricht.

Abbildung 4: Italienische Vermoégenspreise, Staatsausgaben und Staatsdefizit
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Die Staatsausgaben in Euro sind indiziert als gleitender Durchschnitt (iber 4 Quartale angegeben. Quelle: Berechnungen
Flossbach von Storch mittels Daten von AMRD Ltd, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse, HAGI, IWF, Liv-ex, LSEG,
EZB und Eurostat. Stand: September 2026.

In den letzten sechs Jahren sind die italienischen Staatsausgaben um fast 20 Prozent ge-
stiegen. Insbesondere forderte die italienische Regierung Investitionen in Immobilien mit
Hilfe des so genannten “Superbonus 110%"-Programms aus dem Jahr 2020, das Steuer-
gutschriften fir Investitionen fiir energetische MaRnahmen bei Immobilien vorsah und
zum Jahresende 2025 ausgelaufen ist. Im Jahr 2024 beliefen sich die Steuergutschriften,
die durch den Superbonus und andere bestehende Férderprogramme bereitgestellt wur-
den, auf 10 Prozent des italienischen BIP. Seit seiner Einfiihrung hat der Superbonus die
Baukosten in die Hohe getrieben und die Immobilienpreise zum ersten Mal seit 2007 deut-
lich ansteigen lassen (Corsello und Ercolani 2024). Auch die Preise fiir Betriebsvermogen
profitierten vom Superbonus durch hohe Gewinnerwartungen in der Bauindustrie und
verwandten Branchen. Zwar wurde das Forderprogramm Ende 2025 eingestellt, aber neue
Programme wie bspw. den ,,Ecobonus” oder ,,Bonus Ristrutturazioni” eingefiihrt, die zwar
weniger groflRzligig ausgestaltet wurden, jedoch auch einen fiskalischen Impuls fur die Bau-
wirtschaft und somit die Preise von Immobilien und Betriebsvermdgen haben. Die durch
die Staatsausgaben verursachte Vermdgenspreisinflation ist ein unerwiinschter Nebenef-
fekt und nicht das urspriingliche Ziel des Programms.

3.3. Geldpolitik

Die dritte mogliche Erklarung fiir die Entwicklung der Vermoégenspreise ist die Geldpolitik
der Européischen Zentralbank (EZB). Zum einen begiinstigt eine hohere Geldmenge Infla-
tion und kann die Vermogenspreise in die Hohe treiben (Wirtschaftstheorie des Moneta-
rismus, Friedman und Schwartz 1963, Campbell 2008). Zum anderen erhéhen sinkende
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Zinssatze den Wert von Vermogenswerten, indem sie den Barwert zukinftiger Einkom-

mensstrome ansteigen lassen (Gordon 1959).

Abbildung 5 zeigt die Ausweitung der Geldmenge in Italien im Zuge der expansiven Geld-
politik der EZB. Sie hat jedoch lange Zeit nicht zu einem Anstieg der Vermogenspreise in
Italien geflihrt. Das niedrige Wachstum und die Unsicherheit tiber kiinftige Ertrage dirften
die Auswirkungen der sinkenden Zinssatze (iberlagert haben. Die Kredite an den privaten
Sektor, die neu geschaffenes Geld darstellen, entwickelten sich seit der Coronakrise riick-

laufig und nahmen erst seit dem Friihjahr 2025 leicht zu (Abb. 5).

Die Senkung der Zinssatze durch die EZB seit 2014 und die umfangreichen Kiufe von
Staatsanleihen ermoglichten es der italienischen Regierung jedoch, die Staatsausgaben
auszuweiten. Durch Programme zum Ankauf von Staatsanleihen wie PSPP und PEPP hielt
die EZB die Nachfrage nach italienischen Staatsanleihen hoch und langfristige Zinsen nied-
rig. Dieser Mechanismus ermoglichte es Italien, eine expansive Fiskalpolitik zu verfolgen,

ohne dass die Zinssatze erheblich unter Druck gerieten.

Abbildung 5: Italienische Vermégenspreise, Geldmenge und Zinssatze
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225 + - 6
Vermdogenspreise (1.S.)
200 - M3: Geldmenge (1.5.) -5
Kredite an den privaten Sektor (I.S.) 4
175 4 eesees Leijtzins (r.S.) .'. .'..
RETR .-. N .-. -3
150 T : .o : .I.
: : P
125 1 :
ee® P : : -1
- .
i *eecceet e .
100 + ‘......."" : 0
75 T T T T T T T T T T T T T T T T T '1
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von AMRD Ltd, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse, HAGI,

IWF, Liv-ex, LSEG, EZB und Eurostat. Stand: September 2026.

Seit 2022 hat die EZB die Leitzinsen angehoben und bis zur Jahresmitte 2025 wieder ge-
senkt. Der Anstieg der Zinssatze aufgrund der steigenden Verbraucherpreisinflation fihrte
dazu, dass die Preise von Vermoégenswerten im Jahr 2022 sanken. Mit der Anhebung der
Leitzinsen im Da sich seit dem Friihjahr die Erwartung steigender Zinsen gebildet hat, hat

sich die Vermogenspreisinflation leicht abgeschwécht.

4. Vermogenspreise in anderen europdischen 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. Seit dem
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Jahr 2005 ist der Anstieg der Vermdgenspreise in Spanien fast doppelt so hoch wie in Ita-
lien.

Vor der europdischen Finanz- und Schuldenkrise erlebte Spanien eine Vermdgenspreis-
blase, die schlieBlich platzte, gefolgt von einer Rezession. Als sich die spanische Wirtschaft
2013 zu erholen begann, erholten sich auch die Preise fiir Vermdgenswerte wieder. Als
sich der Aufschwung nach der Coronakrise beschleunigte, stiegen die Preise fir spanische
Vermogenswerte weiter. Im Jahr 2025 stieg die Vermoégenspreisinflation in Spanien auf
Uber 10 Prozent pro Jahr, was auf eine Kombination aus Wachstum, héheren Staatsaus-
gaben, sinkenden Zinssatzen und Zuwendung aus NextGenerationEU zuriickzufiihren war.

In Deutschland, wo die Vermogenspreise vor 2007 nur langsam stiegen und die wirtschaft-
liche Erholung bereits 2009 einsetzte, kam es seit 2010 zu stark steigenden Vermaogens-
preisen. Zwar trug das Wachstum zu den steigenden Vermogenspreisen bei, doch wurden
diese weitgehend durch die expansive Geldpolitik der EZB angetrieben. Niedrige Zinsen in
Verbindung mit realen Lohnsteigerungen flihrten zu einem starken Anstieg der Immobi-
lienpreise. Die Vermdgenspreisinflation im Jahr 2021 lag bei tGber 10 Prozent. Die niedri-
gen Zinssatze fuhrten auch zu hohen Bewertungen anderer Sach- und Finanzanlagen. Als
jedoch die Zinsen 2021 stiegen und sich das Wachstum abschwachte, gingen die Vermo-
genspreise in Deutschland zurlick und stiegen erst ab dem Jahr 2024 wieder an. Die der-
zeitige Erwartung steigender Zinsen driickt erneut auf die Vermdgenspreise in Deutsch-
land.

Abbildung 6: Vermdégenspreise in Italien, Spanien und Deutschland
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von AMRD Ltd, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse, HAGI,
IWF, Liv-ex, LSEG, EZB und Eurostat. Stand: September 2026.

5. Soziale Folgen der Vermogenspreisinflation

Eine hohe Vermogenspreisinflation, wie sie derzeit in Italien zu beobachten ist, birgt das
Potenzial flir soziale Konflikte. Steigende Vermogenspreise kommen in erster Linie Haus-
halten zugute, die bereits Vermdgenswerte wie Immobilien, Betriebsvermégen und Ak-
tien besitzen. Diese kdnnen ihren Konsum steigern, indem sie Teile der Kursgewinne
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liquidieren oder ihr gestiegenes Vermogen als Sicherheit flr weitere kreditfinanzierten
Konsum nutzen (Ludvigson 2013). Allerdings ist das Vermogen nicht gleichmaRig auf die
Bevolkerung verteilt. Das Vermdgen der zehn Prozent reichsten Haushalte in Italien ist
zwolfmal so hoch wie das der italienischen Mittelschicht (EZB 2023a). Dartiber hinaus be-
sitzen wohlhabende Haushalte eher Aktien und Immobilien in bevdlkerungsreichen stad-
tischen Lagen, die derzeit deutlich im Preis steigen. So profitierten beispielsweise nur vier
bis finf Prozent der Gebaude vom Superbonus, die sich eher im Besitz wohlhabenderer
Haushalte befinden (Codogno 2024).

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

Deutschland zeigt, wie Vermoégensaufbau und Altersvorsorge in der Zeit der hohen Ver-
mogenspreisinflation immer teurer geworden sind (Immenkoétter 2022). Abbildung 7 zeigt
die Preisentwicklung der Vermogenswerte von zwei deutschen Mittelschichthaushalten
mit demselben Nettovermoégen, aber mit unterschiedlichen Investitionsmustern, in den
Jahren der hohen Vermoégenspreisinflation 2014 bis 2022. Der erste Haushalt besitzt
fremdfinanzierte Immobilien (durchgezogene Linie), der zweite Haushalt (gestrichelte Li-
nie) besitzt Finanzanlagen, die der durchschnittlichen Vermdgensaufteilung von Finanz-
anlagen flr Nicht-Immobilienbesitzer in Deutschland entsprechen.

In den acht Jahren der hohen Vermoégenspreisinflation in Deutschland (2014 bis 2022)
stieg der Preis des Vermogens des ersten Haushalts um 75 Prozent, wahrend der Preis der
anderen Haushaltsvermogen nur um finf Prozent stieg. Der Abstand zwischen den Linien
spiegelt die steigenden Kosten der Vermoégensakkumulation gegeben der unterschiedli-
chen Vermoégenallokationen aufgrund der Vermdgenspreisinflation wider. Eine Investi-
tion des zweiten Haushalts in das Vermogen des ersten Haushalts hat sich um 70 Prozent-
punkte verteuert. Die Vermogenspreisinflation, die in erster Linie von Immobilien und Fi-
nanzanlagen getragen wird, macht es so immer schwerer fiir Haushalte ohne Immobilien-
vermogen zu den Haushalten mit Immobilienvermégen aufzuschlieRen.
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Abbildung 7: Deutschland: Vermdogenspreise 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
eine Haushalt (durchgezogene Linie) besitzt eine selbstgenutzte, fremdfinanzierte Immobilie, der andere Haushalt (gestri-
chelte Linie) nicht. Quelle: Immenkétter (2022).

Wenn die Inflation der Vermogenspreise durch die Staatsausgaben und die Geldpolitik
immer wieder angeheizt wird und somit langfristig hoch bleibt, kann sich die finanzielle
und wirtschaftliche Lage der jungen Haushalte, die ebenfalls von hoher Arbeitslosigkeit
und Verbraucherpreisinflation betroffen sind, weiter verschlechtern. Das bereits beste-
hende Wohlstandsgefalle konnte sich vergrofRern und zu sozialen Konflikten fiihren.

6. Ausblick

Die jlingste Inflation der Vermoégenspreise in Italien ist auf die Kombination aus steigen-
den Staatsausgaben und einer subventionierten Nachfrage nach Sachwerten zuriickzu-
fiihren, die durch die Geldpolitik der EZB ermdglicht und durch die EU-Politik unterstiitzt
wurde. Allerdings scheint die jlingste Nachfrage nach Vermogenswerten nicht auf Wirt-
schaftswachstum zuriickzufiihren zu sein, sondern eher auf die Nachfrage einiger weniger
Haushalte, die von 6ffentlichen Subventionen profitierten. Wenn die staatliche Unterstiit-
zung der Nachfrage nach Vermdgenswerten in Italien nachlasst, konnten die Preise fir
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 fir
junge und einkommensschwache Haushalte. Ein mdglicher Einbruch der Vermogens-
preise wird mit einer Rezession und Stagnation einhergehen, die junge und arme Haus-
halte harter trifft als wohlhabendere Haushalte, so dass sie moglicherweise nicht von fal-
lenden Vermdogenspreisen profitieren kdnnen.
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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 der "The Household Finance and Consumption Survey:
Results from the Wave 3" (EZB 2023b) ermittelt.

Das Vermogen eines privaten Haushalts wird in Sachvermdgen und Finanzvermégen un-
terteilt. Zum Sachvermoégen gehdren Immobilien, Betriebsvermogen, langlebige Glter
und Sammel- und Spekulationsgiter. 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-
triebsvermogen 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 finf Unterkate-
gorien dargestellt: Schmuck aus Edelmetallen (Eurostat), Kunst (Art Market Research),
feine Weine (Liv-ex Ltd.), historische Automobile (Historic Automobile Group Internatio-
nal) und Luxusuhren (Chrono24: ChronoPulse).
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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 bestimmt sich gleichgewich-
tet aus der Preisentwicklung von Gold (London Bullion Goldpreis), Rohstoffen (Thomson-
Reuters Continuous Commodity Index) sowie Kryptowahrungen (SIX Crypto Market Index
10) 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
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von AMRD Ltd, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse, HAGI,
IWF, Liv-ex, LSEG, EZB und Eurostat. Stand: September 2026.

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 Vermogenswerte in Italien
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Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch mittels Daten von AMRD Ltd, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse, HAGI,
IWF, Liv-ex, LSEG, EZB und Eurostat. Stand: September 2026.
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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.
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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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