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Executive Summary

Das Geldvermdgen der privaten Haushalte in Deutsch-
land hat mit knapp 10 Bio. Euro 2025 einen historischen
Hochststand erreicht. Die nominale Rekordsumme ist je-
doch kein hinreichender Wohlstandsindikator: Inflation
mindert die Kaufkraft, Verm&gen und Renditechancen
sind sehr ungleich verteilt, und bei vielen Sparern bleibt
ein betrachtlicher Teil der finanziellen Mittel in ver-
gleichsweise renditeschwachen Anlageformen gebun-
den.

Eine aktuelle Kantar-Umfrage im Auftrag des BVR er-
ganzt dieses Gesamtbild um die individuelle Perspek-
tive. Im Durchschnitt legen die Befragten rund 200 Euro
im Monat zuriick. Um ihre personlichen Sparziele zu er-
reichen, missten es jedoch etwa 75 Euro mehr sein. Ge-
geniiber dem Vorjahr ist diese Sparliicke zwar gesunken,
sie bleibt aber substanziell.

Besonders grof3 ist die Liicke bei niedrigen Einkommen
sowie bei Jugendlichen und jungen Erwachsenen.
Finanzielle Bildung kann helfen, vorhandene Spielraume
besser zu nutzen und Liquiditat, Sicherheit und Rendite
ausgewogen zu beriicksichtigen. Sie kann fehlende
finanzielle Moglichkeiten allerdings nicht ersetzen.

Der Grundgedanke der Friihstart-Rente, durch staatlich
finanzierte Beitrage frithzeitig den Aufbau eines eigenen
Vorsorgevermogens anzustof3en, kann jungen Menschen
einen breiten Zugang zum Kapitalmarkt er6ffnen. Ein
einfacher Ubergang in transparente Vorsorgeangebote
mit echten Wahlmoglichkeiten und eine starkere Kapi-
taldeckung im Rentensystem kdnnen das tragende Fun-
dament der gesetzlichen Rente sinnvoll erganzen.
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Rekordvermdgen mit Einschrankungen

Das Geldvermdgen der privaten Haushalte hat 2025
weltweit einen neuen Hochststand erreicht. Nach dem
Global Wealth Report von Allianz belief sich der Brutto-
bestand der finanziellen Forderungen auf gut 268 Bio.
Euro. Davon entfielen nach Daten der Deutschen Bun-
desbank knapp zehn Billionen Euro auf die privaten
Haushalte in Deutschland. Auch hier wurde damit ein
historischer Hochststand erreicht.

Die Rekordsummen vermitteln zunachst den Eindruck
eines kraftigen Vermogenszuwachses. Fiir sich genom-
men sagen sie jedoch nur wenig dariiber aus, wie sich
die finanzielle Lage der einzelnen Haushalte tatsachlich
entwickelt hat. Entscheidend ist nicht allein, wie viele
Euro auf Konten, in Wertpapieren oder in Versicherungs-
anspriichen gehalten werden. Ebenso wichtig ist, wel-
che Kaufkraft dieses Vermogen besitzt, wie es innerhalb
der Bevolkerung verteilt ist und in welchen Anlagefor-
men es gehalten wird.

Eine erste wichtige Einschrankung ergibt sich damit aus
der Preisentwicklung. Geldvermégensbestiande werden
Ublicherweise nominal ausgewiesen. Steigen gleichzei-
tig aber die Verbraucherpreise stark, erhoht sich derin
Euro gemessene Bestand, ohne dass damit ein entspre-
chend grofer realer Vermégensgewinn verbunden sein
muss. Gerade die erhdhten Inflationsraten der vergan-
genen Jahre haben die Kaufkraft finanzieller Vermégen
erheblich belastet.

Abbildung 1 stellt deshalb der nominalen Entwicklung

des Geldvermdgens der privaten Haushalte in Deutsch-
land eine preisbereinigte Entwicklung gegeniiber. Wah-
rend der nominale Bestand seit Ende 2020 deutlich ge-

stiegen ist und regelmafig neue Hochststande erreichte,
fiel die reale Entwicklung wesentlich schwacher aus. In
Preisen von 1999 lag das Geldvermdgen im ersten Quar-
tal 2026 nur geringfiigig liber dem Niveau von Ende
2020. Der Abstand zwischen beiden Reihen zeigt, dass
ein erheblicher Teil des nominalen Vermdgenszuwachses
durch die Inflation aufgezehrt wurde. Die Rekordhéhe
des Geldvermdgens ist daher nicht mit einem entspre-
chend hohen realen Wohlstandsgewinn gleichzusetzen.

Brutto-Geldvermdogen ist nicht gleich Wohl-
stand

Die Preisbereinigung ist jedoch nur eine der notwendi-
gen Einschrankungen. Auch das Brutto-Geldvermégen
selbst bildet lediglich einen Ausschnitt der Vermégens-
lage der privaten Haushalte ab. Es umfasst ihre finanzi-
ellen Forderungen, lasst aber die Verbindlichkeiten zu-
nachst unberiicksichtigt. Fir die Beurteilung der finan-
ziellen Situation ist deshalb das Netto-Geldvermdgen
aussagekraftiger, also die Differenz zwischen Geldver-
mogen und finanziellen Verbindlichkeiten. Zuletzt ist die
Kreditaufnahme der privaten Haushalte eher verhalten,
wodurch die gesamte Verschuldungsquote, also das
Verhaltnis aus Verbindlichkeiten zum Bruttoinlandspro-
dukt leicht gefallen ist auf gut 48 %.

Nicht erfasst wird zudem das Sachvermdgen. Bei priva-
ten Haushalten besteht dieses vor allem aus Wohnim-
mobilien und Gebrauchsgiiter wie PKW. Die Entwicklung
des Geldvermogens kann daher nicht losgelést von an-
deren Formen der Vermégensbildung betrachtet wer-
den. In den vergangenen Jahren wurde die Sachvermé-
gensbildung unter anderem durch stark gestiegene
Bau- und Finanzierungskosten gebremst. Wenn weniger
Mittel in den Erwerb und die Errichtung von Wohnimmo-

Abb. 1: Nominales und reales Geldvermégen der privaten Haushalte in Deutschland

in Milliarden Euro, reales Geldvermdgen in Preisen von 1999
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bilien flieBen, kann ein groBerer Teil der nicht konsu-
mierten Einkommen in finanzielle Anlagen eingehen. Der
hohe Geldvermogensbestand ist insofern teilweise auch
vor dem Hintergrund einer schwachen Investitionstatig-
keit im Wohnungsbau zu sehen.

Dariiber hinaus muss zwischen der laufenden Geldver-
mogensbildung und der Veranderung des bereits vor-
handenen Vermogens unterschieden werden. Der Be-
stand erhoht sich zum einen, wenn Haushalte neue
finanzielle Forderungen aufbauen, etwa {iber Einlagen,
Wertpapiere oder Versicherungsanspriiche. Zum anderen
verandert er sich durch Kurs- und Bewertungseffekte.
Diese konnen insbesondere bei Aktien und Fonds be-
deutend sein.

Wie stark beide Komponenten auseinanderfallen kon-
nen, zeigt das erste Quartal 2026. Die privaten Haus-
halte bauten nach Angaben der Deutschen Bundesbank
per Saldo neue finanzielle Forderungen in Hohe von

94 Mrd. Euro auf. Gleichzeitig entstanden Bewertungs-
verluste insbesondere durch Kursverluste am Aktien-
markt von 122 Mrd. Euro. In der Summe sank das Geld-
vermdgen um 28 Mrd. Euro auf 9.490 Mrd. Euro. Ein
Riickgang des Vermégensbestands bedeutet daher nicht
zwangslaufig, dass die Haushalte nicht gespart oder
Vermoégen aufgeldst haben. Umgekehrt kann ein starker
Anstieg des Bestands in erheblichem Umfang auf Kurs-
gewinne zuriickgehen.

Finanzielle Forderungen sollten schlie3lich auch im ge-
samtwirtschaftlichen Zusammenhang betrachtet wer-
den. Den Forderungen eines Sektors stehen entspre-
chende Verbindlichkeiten oder sonstige Passivposi-
tionen anderer inldndischer Sektoren beziehungsweise
des Auslands gegeniiber. Haushalte halten beispiels-
weise Einlagen gegeniiber Banken, Anleihen von Staa-
ten und Unternehmen sowie Aktien und Fondsanteile.
Ein hoher finanzieller Forderungsbestand der Haushalte
ist deshalb nicht mit einem gleich hohen gesamtwirt-
schaftlichen Nettovermogen gleichzusetzen.

Fiir Deutschland spielt dabei auch die auBenwirtschaft-

Abb. 2: Entwicklung der Sparliicke im Zeitverlauf
in Euro
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liche Position eine wichtige Rolle. Die langjahrigen Leis-
tungsbilanziiberschiisse haben dazu beigetragen, dass
die deutsche Volkswirtschaft Nettoforderungen gegen-
lber dem Ausland aufgebaut hat. Wahrend der Unter-
nehmenssektor in Deutschland finanzielle Forderungen
aufbaut, stellen neben dem Ausland auch die staatli-
chen Defizite die Gegenposition zum steigenden Geld-
vermogen der privaten Haushalte dar.

Private Haushalte und Unternehmen erzielen also Finan-
zierungsiiberschiisse. Diese stehen den Defiziten des
Staates und, aus deutscher Perspektive, des Auslands
gegeniber. Dieser Zusammenhang sollte bei der Diskus-
sion um Rekordstande beim Geldvermdgen der privaten
Haushalte zumindest beriicksichtigt werden. Ein Aufbau
von finanziellen Forderungen ist nicht ohne einen ent-
sprechenden Aufbau von Verbindlichkeiten an anderer
Stelle moéglich.

Vermogen und Renditechancen bleiben
ungleich verteilt

Die aggregierten Vermdgensbestande verdecken zudem
erhebliche Unterschiede zwischen den privaten Haus-
halten. Wahrend ein vergleichsweise kleiner Teil der Be-
volkerung Uber einen grof3en Anteil des gesamten Ver-
mogens und damit umfangreiche finanzielle und reale
Vermdgenswerte verfligt, besitzt ein groB3er Teil nur ge-
ringe Riicklagen oder kein nennenswertes Nettovermo-
gen. Ein hoher gesamtwirtschaftlicher Geldvermégens-
bestand erlaubt daher keine unmittelbare Aussage iiber
die finanzielle Lage eines typischen Haushalts. Nach der
verteilungsbasierten Vermégensbilanz der Deutschen
Bundesbank entfielen 2023 rund 60 % des gesamten
Nettovermdgens auf die vermdgendsten zehn Prozent
der Haushalte. Die vermdgensarmere Halfte verfiigte zu-
sammen dagegen nur liber gut zwei Prozent. Deutsch-
land weist damit auch im Vergleich zu anderen Landern
des Euroraums eine hohe Vermégensungleichheit auf.

Die Vermdgensbefragung der Deutschen Bundesbank
zeigt, dass Immobilien- und Unternehmensbesitz eng
mit hohen Vermdgen verbunden ist. Auch Investment-
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fonds und Aktien finden sich haufiger in den Portfolios
vermdgender Haushalte. Vermdgensarmere Haushalte
halten ihre finanziellen Mittel dagegen lUberwiegend auf
Sparkonten oder in anderen risikoarmen Anlageformen.
Zwar ist der Anteil der Haushalte, die Aktien oder Fonds
besitzen, in den vergangenen Jahren stetig gestiegen.
Der Zugang zu den langerfristigen Renditechancen des
Kapitalmarkts bleibt aber weiterhin ungleich verteilt.

Damit unterscheiden sich nicht nur die Héhe und Zusam-
mensetzung der Vermogen, sondern auch die erzielba-
ren Renditen. Haushalte mit gréBBeren Vermégen kénnen
einen hoheren Anteil ihrer Mittel langfristig investieren,
ihre Anlagen breiter streuen und voriibergehende Wert-
verluste leichter liberbriicken. Haushalte mit kleinen
finanziellen Polstern sind dagegen starker auf sichere
und kurzfristig verfligbare Mittel angewiesen. Wenn die
Verzinsung dieser Anlagen unterhalb der Inflationsrate
liegt, verliert das Vermégen real an Wert.

Diese Unterschiede zeigen sich auch in den Berechnun-
gen der Deutschen Bundesbank zur realen Rendite des
Geldvermdégens. Im 1. Quartal 2026 war sie nur fiir das
vermdgendste Zehntel der Haushalte positiv. Bereits zu-
vor hatte die Bundesbank fiir vermdgensarmere Haus-
halte weiterhin negative reale Renditen ausgewiesen.

Ein breiterer Zugang zum Kapitalmarkt kann langfristig
zu einem starkeren Vermogensaufbau beitragen. Er setzt
aber eine ausreichende finanzielle Grundsicherheit,
einen langen Anlagehorizont sowie ein Verstandnis fir
Chancen und Risiken voraus.

Die Sparliicke sinkt, bleibt aber substanziell

Die Vermdgensbestande zeigen das Ergebnis langfristi-
ger Spar- und Bewertungsprozesse. Sie sagen jedoch
nur wenig dariiber aus, in welchem Umfang die Men-
schen gegenwartig Riicklagen bilden kénnen. Eine jahr-
lich exklusiv fiir den BVR durchgefiihrte reprasentative
Kantar-Umfrage erganzt die aggregierte Vermogensbe-
trachtung daher um die individuelle Perspektive. Sie er-
fasst, welchen monatlichen Sparbetrag die Befragten

Abb. 3: Anteil des Sparbetrags am Sparziel nach Einkommen
in Prozent
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kénnten (Sparfahigkeit) und wie viel sie tatsachlich zu-
riicklegen (Sparvolumen).

Im Durchschnitt sparen die Befragten derzeit rund

200 Euro im Monat. Um ihre personlichen Sparziele zu
erreichen, miissten sie nach eigener Einschiatzung je-
doch etwa 275 Euro zuriicklegen. Damit fehlen durch-
schnittlich rund 75 Euro im Monat. Die maximale Sparfa-
higkeit liegt mit knapp 230 Euro dazwischen.

Gegeniiber dem Vorjahr hat sich die Situation damit ent-
spannt. Im Jahr 2025 hielten die Befragten einen monat-
lichen Sparbetrag von knapp 300 Euro fiir notwendig,
tatsachlich legten sie gut 190 Euro zuriick. Die Sparli-
cke betrug damit mehr als 100 Euro. Im Jahr 2026 ist sie
um knapp 30 Euro beziehungsweise gut ein Viertel zu-
rickgegangen.

Dazu haben mehrere Entwicklungen beigetragen. Die als
notwendig angesehene Sparsumme ist gesunken, wah-
rend sowohl die maximale Sparfahigkeit als auch der
tatsachlich zuriickgelegte Betrag leicht gestiegen sind.
Sparziele und Sparvolumen sind dadurch wieder ndher
zusammengeriickt.

Ein genauerer Blick auf die drei abgefragten GroR3en
zeigt zudem, dass ein grof3er Teil der Sparliicke auf be-
grenzte finanzielle Moglichkeiten zuriickgeht. Zwischen
dem als notwendig angesehenen Sparbetrag von rund
275 Euro und der maximalen Sparfahigkeit von knapp
230 Euro liegen etwa 50 Euro. Selbst wenn die Befrag-
ten ihren nach eigener Einschatzung maximalen Spiel-
raum vollstandig ausschopften, konnten sie ihre Spar-
ziele im Durchschnitt also nicht erreichen. Das tatsach-
liche Sparvolumen bewegt sich damit weiterhin relativ
nahe an der angegebenen maximalen Sparfahigkeit.
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Einkommen entscheidet liber den Sparspiel-
raum

Hinter der durchschnittlichen Sparliicke von rund

75 Euro stehen sehr unterschiedliche finanzielle Situati-
onen. Besonders deutlich zeigt sich dies beim Blick auf
das personliche Nettoeinkommen. Je geringer das Ein-
kommen, desto grofer ist im Durchschnitt der Abstand
zwischen dem als notwendig angesehenen und dem tat-
sachlich zuriickgelegten Betrag.

Personen mit einem monatlichen Nettoeinkommen von
weniger als 1.000 Euro halten einen Sparbetrag von gut
220 Euro fir notwendig, kdnnen tatsachlich aber nur
knapp 90 Euro zuriicklegen. lhre Sparliicke betragt da-
mit durchschnittlich rund 135 Euro. Bei einem Nettoein-
kommen zwischen 1.000 und 2.000 Euro sinkt die Liicke
auf knapp 95 Euro, in der Einkommensgruppe zwischen
2.000 und 3.000 Euro auf rund 70 Euro.

Erst ab einem personlichen Nettoeinkommen zwischen
3.000 und 4.000 Euro stimmen der als notwendig ange-
sehene und der tatsachliche Sparbetrag im Durchschnitt
nahezu Uberein. Erst in der héchsten Einkommens-
gruppe mit einem Nettoeinkommen von mehr als

4.000 Euro besteht dann die Moglichkeit, deutlich mehr
zurlickzulegen, als die Befragten zur Erreichung ihrer
personlichen Sparziele fiir notwendig halten.

Zugleich steigen mit dem Einkommen nicht nur die
finanziellen Méglichkeiten, sondern auch die Sparziele.
Personen mit héheren Einkommen halten im Durch-
schnitt einen groBeren monatlichen Sparbetrag fiir not-
wendig als Personen mit niedrigeren Einkommen. lhre
Sparfahigkeit nimmt jedoch noch starker zu. Wahrend
die niedrigen Einkommensgruppen ihre Sparziele trotz
erheblicher Sparanstrengungen deutlich verfehlen, ver-
fligen die héchsten Einkommensgruppen liber einen zu-
satzlichen Spielraum zum Vermdgensaufbau.

Junge Menschen mit besonders grof3er Spar-
liicke

Neben dem Einkommen hangt die Moglichkeit, die per-
sonlichen Sparziele zu erreichen, auch eng mit der Le-
bensphase zusammen. Besonders grof3 ist die Sparliicke
bei Jugendlichen und jungen Erwachsenen. Die 14- bis
19-Jahrigen halten einen monatlichen Sparbetrag von
rund 240 Euro fir notwendig, legen tatsachlich aber nur
etwa 100 Euro zuriick. Bei den 20- bis 29-Jahrigen ste-
hen einem als notwendig angesehenen Betrag von
knapp 380 Euro tatsachliche Ersparnisse von gut

210 Euro gegentiber. Die durchschnittliche Sparliicke
betragt damit etwa 140 beziehungsweise knapp

170 Euro.

In hoheren Altersgruppen fallt die Sparliicke insgesamt
deutlich geringer aus, auch wenn der Verlauf nicht
durchgehend stetig ist. Bei den 30- bis 39-Jahrigen liegt
sie bei rund 90 Euro und steigt bei den 40- bis 49-Jahri-
gen noch einmal auf rund 120 Euro. Ab einem Alter von
50 Jahren betragt sie dagegen nur noch rund 40 Euro.
Erst bei den liber 70-Jahrigen stimmen der als notwen-
dig angesehene und der tatsachlich zuriickgelegte Be-
trag im Durchschnitt nahezu vollstandig tberein.

Dabei verringert sich im Alter nicht allein die Sparliicke.
Auch die als notwendig angesehene Sparsumme fallt
deutlich. Wahrend die 20- bis 29-Jahrigen knapp

380 Euro monatlich fiir erforderlich halten, sind es bei
den liber 70-Jahrigen nur noch gut 160 Euro. Das tat-
sdchliche Sparvolumen sinkt im selben Vergleich von
gut 210 auf rund 165 Euro und damit wesentlich weni-
ger stark.

Die dargestellten Unterschiede kdnnen sowohl mit der
jeweiligen altersbedingten Lebensphase als auch mit
Einkommen, Familiengriindung, Wohnkosten, bereits
vorhandenem Vermdgen und unterschiedlichen Sparzie-
len zusammenhangen. Aus den vorliegenden Daten lasst
sich nicht bestimmen, wie stark die einzelnen Faktoren
zu den beobachteten Unterschieden beitragen.

Abb. 4: Vor allem jiingere Menschen kdnnen ihre Sparziele nicht erreichen
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Ebenso wenig beziehen sich die angegebenen Sparziele
ausschlieBlich auf die Altersvorsorge. Gerade bei jungen
Menschen kdnnen auch der Aufbau einer finanziellen
Reserve, Ausbildung, Wohneigentum oder grofBere An-
schaffungen eine Rolle spielen. Die hohe Sparliicke
sollte daher nicht unmittelbar als ebenso grof3e Alters-
vorsorgeliicke verstanden werden. Sie zeigt zunachst,
dass junge Menschen zwischen ihren finanziellen Zielen
und den gegenwartig verfligbaren Méglichkeiten eine
besonders grofR3e Differenz wahrnehmen.

Gleichzeitig verfiigen junge Menschen lber einen be-
sonders langen Zeitraum fiir den Vermogensaufbau. Ein
friher Einstieg kann deshalb auch bei zunachst kleinen
Beitragen wertvoll sein. RegelmaBige Einzahlungen und
die Wiederanlage von Ertragen erméglichen es, langfris-
tig vom Zinseszinseffekt zu profitieren. Ein langerer An-
lagehorizont schafft zudem bessere Voraussetzungen,
um zwischenzeitliche Wertschwankungen auszuglei-
chen. Die dargestellten Ergebnisse unterstreichen ge-
rade fiir die Gruppe der jiingeren Menschen die Bedeu-
tung einfacher und friihzeitig zuganglicher Angebote,
die auch mit kleinen Beitragen einen langfristigen Ver-
mogensaufbau ermdéglichen.

Zwischen Liquiditat, Sicherheit und Rendite

Wie viel Menschen sparen kdnnen, hangt wesentlich von
Einkommen und Lebensphase ab. Fiir den langfristigen
Vermoégensaufbau ist jedoch ebenso entscheidend, wie
die verfiigbaren Mittel angelegt werden. Dabei missen
Haushalte zwischen Liquiditat, Sicherheit und Rendite
abwagen. Kurzfristig verfligbare und sichere Anlagen
sind vor allem fir finanzielle Riicklagen wichtig. Fiir
langfristige Sparziele gewinnen dagegen die Rendi-
techancen breit gestreuter Kapitalmarktanlagen an Be-
deutung.

Deutschland weist im internationalen Vergleich weiter-
hin eine relativ geringe Kapitalmarktorientierung auf.
Ende 2025 entfielen 37,1 % des Geldvermdgens der
deutschen Haushalte auf Wertpapiere, etwa 10 Prozent-
punkte weniger als im internationalen Durchschnitt.
Dadurch profitieren deutsche Haushalte weniger stark
von steigenden Kapitalmarktbewertungen. Eine starkere
Kapitalmarktteilhabe kann den langfristigen Vermé-
gensaufbau unterstiitzen, setzt aber ausreichende
Riicklagen, einen langeren Anlagehorizont und die
Fahigkeit voraus, zwischenzeitliche Wertverluste
auszuhalten.

Das Dreieck der Geldanlage bietet hierfiir eine einfache
Orientierung: Eine hohere Rendite geht in der Regel mit
geringerer Sicherheit oder Verfiigbarkeit einher. Finan-
zielle Bildung hilft, diese Zusammenhange zu verstehen
und Anlageentscheidungen an Sparziel, Lebenssituation
und Risikotragfahigkeit auszurichten. Sie kann fehlen-
den finanziellen Spielraum nicht ersetzen, aber dazu

beitragen, vorhandene Moglichkeiten besser und selbst-
bestimmt zu nutzen.

Vom frithen Sparen zur zukunftsfesten Alters-
vorsorge

Finanzielle Bildung wird besonders anschaulich, wenn
sie mit praktischer Erfahrung verbunden ist. Der Grund-
gedanke der Friihstart-Rente, jungen Menschen unab-
hangig vom Elternhaus friihzeitig einen Zugang zum
Kapitalmarkt und zum langfristigen Vermogensaufbau
zu eroffnen, ist deshalb richtig. Ob daraus liber die
staatlich geforderte Einstiegsphase hinaus eine dauer-
hafte und aktive Auseinandersetzung mit der eigenen
Vorsorge entsteht, wird wesentlich von der weiteren
Ausgestaltung abhangen.

Wichtig ist insbesondere ein méglichst einfacher Uber-
gang in das Erwachsenenleben. Junge Menschen sollten
das aufgebaute Vermégen unkompliziert weiterfiihren
und durch eigene Beitrage erganzen konnen. Transpa-
rente und breit diversifizierte Angebote sowie echte
Wahlmdglichkeiten in einem verlasslichen regulatori-
schen Rahmen kénnen dazu beitragen, dass unter-
schiedliche Bediirfnisse und Lebenssituationen ange-
messen beriicksichtigt werden.

Auch langfristig bleibt die gesetzliche Rentenver-
sicherung fiir die meisten Menschen das tragende
Fundament der Alterssicherung. Angesichts des demo-
grafischen Wandels spricht jedoch vieles dafiir, ihre
Finanzierungsbasis durch kapitalgedeckte Elemente zu
verbreitern. Internationale Erfahrungen, etwa aus
Schweden, kénnen hierfiir wichtige Orientierung bieten,
ohne dass sich daraus eine bestimmte Ausgestaltung
unmittelbar ableiten lasst.
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Inflationsdruck bleibt deutlich erhoht

Der BVR Inflationsindikator ist im Oktober geringfiigig
gestiegen und liegt weiterhin deutlich im positiven Be-
reich. Wahrend sich die Nachfrage- und insbesondere
die Kostenkomponente erhohten, gingen die Beitrage
der Finanzierungsbedingungen und der Inflationserwar-
tungen zuriick. Insgesamt deutet der Indikator damit auf
einen anhaltend hohen, zuletzt aber kaum weiter zuneh-
menden Inflationsdruck im Euroraum hin.

Kosten bleiben wichtigster Treiber

Die Nachfragekomponente verbesserte sich im Oktober
weiter und lieferte einen positiven Beitrag zum Inflati-
onsindikator. Die Economic-Surprise-Indikatoren haben
sich zwar von ihren zwischenzeitlichen Hochststanden
entfernt, liegen aber weiterhin im positiven Bereich.
Auch Stimmungsindikatoren wie Sentix und ZEW sowie
die zuletzt stabileren Einkaufsmanagerindizes sprechen
insgesamt fiir eine Festigung des Konjunkturumfelds.
Dem stehen weiterhin verhaltene Signale aus Teilen der
Industrie gegeniiber.

Die Kostenkomponente legte erneut zu und blieb der
wichtigste Treiber des Inflationsindikators. Insbesondere
die hohen Energiepreise belasten weiterhin die Trans-
port-, Import- und Produktionskosten. Auch bei den Im-
port- und Erzeugerpreisen bestehen Aufwartstenden-
zen. Zugleich bleiben geopolitische Entwicklungen ein
wesentliches Risiko fiir die weitere Preisentwicklung.

Die Erwartungskomponente ging im Oktober etwas zu-
riick, lieferte aber weiterhin einen positiven Beitrag.

Inflationsindikator
Indikator und Beitrége, Geldpolitische Ausrichtung in Prozent

Die marktbasierten mittelfristigen und langfristigen In-
flationserwartungen bewegen sich weiterhin in der
Nahe des Inflationsziels der EZB. Gleichzeitig bleiben
die Preis- und Verkaufspreiserwartungen der Unterneh-
men sowie die Erwartungen der privaten Haushalte liber
ihren historischen Durchschnittswerten.

Die Finanzierungsbedingungen wirkten im Oktober erst-
mals seit mehreren Monaten leicht dampfend. Das ho-
here Zinsniveau schlagt sich damit zunehmend in den
Finanzierungsbedingungen nieder. Die Kreditvergabe
entwickelt sich jedoch weiterhin moderat positiv, und
ausgepragte Stresssignale sind nicht erkennbar. Insge-
samt fallt die bremsende Wirkung bislang gering aus.

Geldpolitische Ausrichtung bleibt expansiv

Die geldpolitische Ausrichtung bleibt nach der Methodik
des Indikators deutlich expansiv. Zwar sind die nomina-
len Zinsen gestiegen. Da die kurzfristigen Inflationser-
wartungen aber weiterhin lGiber den langerfristigen Er-
wartungen liegen, bleibt der erwartete kurzfristige
Realzins negativ und deutlich unter dem langerfristigen
Realzins, der als Orientierung fiir ein neutrales Zinsni-
veau dient.

Die Zinserhéhung der EZB im September hat sich damit
bislang nur begrenzt in einer restriktiveren realen Aus-
richtung niedergeschlagen. Entscheidend fiir die wei-
tere Einordnung wird sein, ob sich die kurzfristigen In-
flationserwartungen zuriickbilden und die hoheren
Nominalzinsen dadurch starker auf die realen Finanzie-
rungsbedingungen durchschlagen.
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Der BVR Inflationsindikator misst den mittelfristigen Inflationsdruck im Euroraum. Ein Indikatorwert von Null entspricht einem Umfeld, das mit
dem Inflationsziel der EZB von 2 % vereinbar ist. Werte oberhalb (unterhalb) von null signalisieren tendenziell zunehmenden (abnehmenden)
Inflationsdruck. Der Indikator setzt sich aus den vier Komponenten Nachfrage, Kosten, Finanzierungsbedingungen und Erwartungen zusammen
und biindelt mithilfe einer Principal-Component-Analyse die Informationen zahlreicher Einzelvariablen, etwa Industrieproduktion, Energie-
preise, Zinsstruktur und Inflationserwartungen aus Swaps. Die geldpolitische Ausrichtung wird tiber die Differenz zwischen einem kurzfristigen
und einem langerfristigen Realzins approximiert, wobei Letzterer als Orientierung fiir ein neutrales Zinsniveau dient.

Quelle: BVR, LSEG Workspace/Datastream
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BVR Konjunkturbarometer

BVR Konjunkturbarometer

Barometer verharrt auf erhéhtem Niveau negativen Bereich und signalisiert weiterhin eine zu-

) o rickhaltende Konsumneigung der privaten Haushalte.
Das BVR Konjunkturbarometer bleibt im Oktober 2026

mit 64 Punkten unverandert gegeniiber dem Vormonat.

Die deutsche Wirtschaft setzt damit ihren Erholungskurs Industrie bleibt auf Erholungskurs

fort, obwohl die konjunkturellen Abwartsrisiken nach Die Industrieindikatoren zeichnen ein gemischtes Bild.
wie vor betrachtlich sind. Zwar sanken die Auftragseingange im August gegeniiber
dem — durch GroBauftrage im Sonstigen Fahrzeugbau
Das preis-, kalender- und saisonbereinigte Bruttoin- auBBergewdhnlich starken — Juli um deutliche 10,6 %.
landsprodukt (BIP) Deutschlands ist in den ersten beiden  Fiir das BVR Konjunkturbarometer wirkt der Auftragsein-
Quartalen des Jahres mit Verlaufsraten von 0,4 bzw. gang wegen seines zugrunde liegenden Trends jedoch

0,3 % merklich gestiegen. Fiir das abgelaufene 3. Quartal  weiterhin stiitzend. Auch von den Ausfuhren gehen posi-
zeichnet sich jedoch eine schwachere Gangart ab. Ange-  tive Signale aus, wenngleich die Exportentwicklung zu-

sichts weiterer Olpreisspriinge im Zuge neuerlicher Es- letzt auch wegen eines Werksferien-Sondereffekts in
kalationen im Nahen Osten, der dampfenden Folgen des der Automobilindustrie und der Binnenschifffahrt-Be-
Rhein-Niedrigwassers fiir die Binnenschifffahrt sowie lastungen durch das Rhein-Niedrigwasser etwas an

der anhaltenden Unsicherheiten, die die Privatinvestitio-  Schwung verlor. Die Industrieproduktion entwickelte
nen belasten, diirfte das BIP kaum {iber eine Stagnation sich dagegen noch immer zu schwach, um einen positi-
hinausgekommen sein. Erst zum Jahresende diirfte der ven Beitrag zum Barometer zu leisten. Begiinstigt durch
Aufschwung, befoérdert durch die Fiskalimpulse und den das globalen Kl-Hochlauf konnte sie von Juli auf August
Kl-Boom, wieder an Fahrt aufnehmen. aber leicht um 0,6 % zulegen.

Unternehmensstimmung hellt sich weiter auf Unterstiitzung auch von einigen Arbeitsmarkt-

Von den Stimmungsindikatoren gehen Giberwiegend und Preisindikatoren

positive Signale aus. Besonders bemerkenswert ist die Unterstiitzung erhilt das BVR Konjunkturbarometer zu-
weitere Verbesserung des ifo Geschiaftsklimas. Der Index  dem vom Arbeitsmarkt. Die Zahl der offenen Stellen ver-
sti'eg im September auf ?979 Pu.nkte. Er L'iegt erstmals harrte zuletzt bei rund 646.000 und weist auf eine wei-
seit mehreren Monaten lber seinem Vorjahresmonats- terhin robuste Arbeitskraftenachfrage hin. Der DAX
wert und liefert damit wieder einen positiven Beitrag notiert trotz der jiingsten Korrektur mit rund 25.000
zum KonJunkturbarometer.Auch die ZEW-KonJunlﬁturer— Punkten deutlich tiber seinen Vorjahresmonatswerten
wartungen legten zuletzt deutlich zu. Demgegeniiber und wirkt ebenfalls unterstiitzend auf das Barometer,

zwischenzeitlicher Verbesserungen verharrt es im

BVR Konjunkturbarometer
in Prozent, Verdnderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
mmmm Stimmungsindikatoren Industrie-/Exportindikatoren mmmm Preisindikatoren
Arbeitsmarktindikatoren s BVR Konjunkturbarometer = B|P (rechte Skala) 12
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrau-en),

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohdlpreis)
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstitige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil
der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir einen Indikator aktuell
noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quelle: BVR, LSEG Workspace/Datastream
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