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Executive Summary

Fiir viele private Haushalte in Deutschland war das Jahr
2024 wirtschaftlich herausfordernd. Inflation, wirt-
schafts- und geopolitische Unsicherheiten sowie eine
insgesamt schwache Konjunktur beeinflussten das Kon-
sum- und Sparverhalten. Trotz einer historisch erh6hten
Sparquote verfehlen viele Menschen ihre Sparziele.

Eine exklusive Sparumfrage zeigt: Die subjektiv empfun-
dene Sparnotwendigkeit ist deutlich starker gestiegen

als die Sparfahigkeit oder das tatsachliche Sparvolumen.

Auch Personen mit mittleren oder héheren Einkommen
berichten von zunehmenden Zielverfehlungen. Die
Folge ist eine wachsende Sparliicke bei Betragen fiir die
Altersvorsorge oder Riicklagen.

Gleichzeitig weist die Geldvermogensstatistik der Deut-
schen Bundesbank fiir das Jahr 2024 eine deutliche Zu-
nahme des nominalen Geldvermd&gens aus. Diese ist vor

allem auf hohere Einlagen, Wertpapierkaufe und Bewer-
tungsgewinne zurilickzufiihren. Trotz einer historisch er-
hohten Sparquote bleiben die realen Vermégenszu-
wachse jedoch hinter dem Nominalwachstum zuriick,
was auf die anhaltende Teuerung zuriickzufiihren ist.

Betrachtet man die Verteilung des Geldvermdégens und
der erzielten realen Renditen, so lasst sich eine deutli-
che Ungleichverteilung feststellen, die auf strukturelle
Herausforderungen hinweist. Angesichts sozio6konomi-
scher Herausforderungen wie dem demografischen
Wandel oder der Erschwinglichkeit von Wohneigentum
ist es entscheidend, dass Haushalte mit begrenztem
finanziellem Spielraum ihre Chancen beim Aufbau von
Vermogen und Altersvorsorge besser nutzen und dabei
auch starker unterstiitzt werden.
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Sparen unter Druck - Sparleistung bleibt hinter
gefiuhltem Vorsorgedruck zuriick

Sparen als Reaktion auf Unsicherheit - ein Jahr
wirtschaftlicher Zuriickhaltung

Das Jahr 2024 stand in Deutschland erneut im Zeichen
wirtschaftlicher Schwache und Unsicherheit. Die kon-
junkturelle Entwicklung stagnierte in der seit Langem
anhaltenden Schwichephase, die Inflation ging zwar zu-
rlick, blieb aber (iber dem geldpolitischen Zielwert von

2 % und machte sich im Alltag bemerkbar. Mit der Infla-
tion einhergehend war das Zinsniveau zwar riicklaufig,
blieb nach den starken Erhéhungen der Vorjahre aber
weiterhin auf einem restriktiven Niveau — mit Auswirkun-
gen auf Kredite, Konsum und Investitionen.

Neben der wirtschaftlichen Lage sorgten auch politische
Entwicklungen fiir Verunsicherung: der Koalitionsbruch
in Deutschland, die anstehenden Neuwahlen und die
Wiederwahl Donald Trumps in den USA sowie der an-
dauernde Krieg in der Ukraine verstarkten das Gefiihl
der Instabilitat. Diese Gemengelage beeintrachtigte
nicht nur das Vertrauen in Politik und Markte, sondern
beeinflusste auch die finanziellen Entscheidungen vieler
Menschen.

So lasst sich fuir das Jahr 2024 eine historisch erhdhte
Sparquote der privaten Haushalte beobachten. Auch das
Geldvermoégen der privaten Haushalte nahm merklich
zu, was unter anderem auf eine verénderte Vermdgens-
struktur aber auch auf Bewertungsgewinne zuriickzu-
fiihren ist. Gleichzeitig zeigen aktuelle Umfragedaten:
Viele Menschen empfinden ihre Sparméglichkeiten wei-
terhin als unzureichend und erreichen ihre finanziellen
Ziele nur teilweise oder gar nicht.

Diese Diskrepanz ist dabei keine Paradoxie, sondern
Ausdruck eines realen Spannungsfelds: Zwar wird ge-

Abb. 1: Entwicklung Sparverhalten im Zeitverlauf
in Euro
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samtwirtschaftlich mehr gespart, doch fiir viele reicht
es — insbesondere nach der Teuerung der vergangenen
Jahre — nicht aus, um beispielsweise fiir die Altersvor-
sorge, notwendige Riicklagen oder den Vermdgensauf-
bau zu sparen.

Steigende Sparnotwendigkeit trifft begrenzte
Sparfahigkeit

Diese Entwicklung lasst sich anhand einer Sparumfrage
unter privaten Haushalten in Deutschland beobachten.
Exklusiv fir den Bundesverband der Deutschen Volks-
banken und Raiffeisenbanken e.V. (BVR) fiihrt Kantar
eine jahrliche reprasentative Umfrage unter Privatperso-
nen durch. Dabei werden die Sparnotwendigkeit, also
der Betrag, der gespart werden miisste, um die personli-
chen Ziele und Absichten zu erreichen, die Sparfahigkeit,
also der Betrag, der maximal monatlich gespart werden
konnte, sowie das Sparvolumen, also der tatsachliche
Betrag, der monatlich gespart wird, abgefragt. Abbil-
dung 1 zeigt die zentralen Umfrageergebnisse im Zeit-
verlauf. Hier ist fiir das Jahr 2025 ein weiterer Anstieg
des durchschnittlichen monatlichen Sparvolumens auf
192 Euro zu erkennen. Im Vergleich zur Vor-Covid-Peri-
ode (2019: 145 Euro) entspricht dies einem Anstieg von
rund 32 %. Die monatliche Sparfahigkeit ist ahnlich ge-
stiegen und liegt bei 215 Euro. Deutlich starker gestie-
gen ist jedoch die selbst wahrgenommene Sparnotwen-
digkeit. Im Jahr 2025 liegt diese im Schnitt bei monatlich
298 Euro und damit knapp 40 % Uber der Sparfahigkeit
sowie 55 % Uiber dem tatsachlichen Sparvolumen. Der
Abstand zwischen dem Betrag, der monatlich gespart
werden misste, und dem tatsachlichen Sparbetrag er-
reicht damit einen neuen Hochststand.

2022

2023 2024 2025

Quelle: BVR, Kantar, eigene Berechnungen. Im Jahr 2020 konnte die Befragung coronabedingt nicht durchgefiihrt werden.
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Auch bei hoheren Einkommen reichen Erspar-
nisse oft nicht aus

Fir die meisten Personen ist das persdnliche Einkommen
ein entscheidender Faktor fiir die Sparfahigkeit. Wie Ab-
bildung 2 zeigt, steigen sowohl die Sparfahigkeit als
auch das tatsachliche Sparvolumen mit dem personli-
chen bzw. dem Haushaltsnettoeinkommen, was wenig
Uberraschend ist. Gleichzeitig steigt jedoch auch die
selbst gesteckte Sparnotwendigkeit mit dem Einkom-
men. Sowohl bei den personlichen Nettoeinkommen als
auch bei den Haushaltsnettoeinkommen liegt - von der
Gruppe mit den hochsten personlichen Nettoeinkom-
men abgesehen - das tatsachliche Sparvolumen sowie
die jeweilige Sparfahigkeit im Durchschnitt unter der
Sparnotwendigkeit. Selbst bei hoheren Sparanstrengun-
gen ware es den meisten Befragten also kaum moglich,
ihr Sparziel zu erreichen.

Die gréBten absoluten und relativen Liicken finden sich
bei den Gruppen mit den niedrigsten Einkommen. Hier
ist auch der Abstand zwischen Sparfahigkeit und tat-
sachlichem Sparvolumen am geringsten. Eine Auswei-
tung der Sparbemiihungen ist hier also kaum moglich.

Sparliicke trotz Bemiihungen - finanzielle
Ziele bleiben oft unerreicht

Die Umfrage ermdglicht auch eine detailliertere Analyse
der Abweichungen zwischen Sparnotwendigkeit und
Sparvolumen. Dazu wird nach der durchschnittlichen
Sparnotwendigkeit in Abhangigkeit zum tatsachlichen
Sparvolumen gefragt. Beide Grof3en nehmen tendenziell
mit dem Einkommen zu, sodass die Spielraume sich bei
héheren Einkommen vergré3ern. Das Ergebnis ist die so-
genannte Sparliicke, also die Differenz der beiden Gré-
Ben, die nach dem monatlichen Sparbetrag sortiert ist
(siehe Abb. 3). Hier zeigt sich, dass die durchschnittliche
Sparliicke fiir alle Sparbetréage positiv ist, d. h., die Spar-
notwendigkeit liegt im Durchschnitt tiber dem Sparbe-
trag. Allerdings lasst sich ein tendenziell fallender Ver-
lauf beobachten. Bei einem Sparbetrag von weniger als

Abb. 2: Sparverhalten nach Einkommen im Jahr 2025
in Euro
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Quelle: BVR, Kantar, eigene Berechnungen

Abb. 3: Sparliicke
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50 Euro betragt die Sparliicke im Durchschnitt 135 Euro,
bei einem Sparbetrag zwischen 250 und 500 Euro sinkt
sie im Schnitt auf etwa 40 Euro.

Die Ergebnisse der Sparumfrage zeigen deutlich: Viele
Menschen nehmen ihre Sparmdglichkeiten als begrenzt
wahr, obwohl das Bewusstsein fiir die Notwendigkeit
des Sparens hoch ist — sei es aus Vorsorgegriinden, fiir
Riicklagen oder fiir konkrete Anschaffungen. Tatsachlich
gelingt es jedoch langst nicht allen Befragten, ihre indi-
viduell gesetzten Sparziele zu erreichen.

Dennoch lasst sich beobachten, dass die tatsdchlichen
Sparbetrage weiter angestiegen sind und héher als in
den Vorjahren ausfallen. Dieses gestiegene Sparverhal-
ten spiegelt sich auch in den gesamtwirtschaftlichen
Kennzahlen wider. Daten des Statistischen Bundesamtes
und der Deutschen Bundesbank zeigen eine historisch
erhéhte Sparquote sowie ein deutlich gestiegenes
Geldvermégen. Wie sich diese Entwicklung im Jahr 2024
im Detail vollzogen hat und wie sie sich strukturell zu-
sammensetzt, wird im Folgenden anhand von Vermo-
gensbildung, Geldvermégensbildung und Geldvermo-
gensbestanden dargestellt.
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Vermogensbildung: Hohe Ersparnisse, niedrige
Verschuldung

Betrachtet man die Vermdgensbildung der privaten
Haushalte - inklusive der wirtschaftlich selbststandigen
Privatpersonen und privaten Organisationen ohne Er-
werbszweck — so lasst sich feststellen, dass die verflig-
baren Einkommen im vergangenen Jahr um knapp 4 %
auf 2.559,4 Mrd. Euro gestiegen sind. Davon haben sie
11,3 % bzw. 289 Mrd. Euro gespart. Damit liegt die Spar-
quote, also das Sparen relativ zum verfligbaren Einkom-
men, Uber ihrem historischen Mittelwert, die privaten
Haushalte haben im vergangenen Jahr also insgesamt
vergleichsweise viel gespart. Angesichts politischer Un-
sicherheiten wie dem Regierungsbruch in Deutschland,
der neuen US-Regierung oder den ersten Schwachezei-
chen am deutschen Arbeitsmarkt diirfte hier das Vor-
sichtssparen eine entscheidende Rolle gespielt haben.
Sollte sich die erwartete konjunkturelle Erholung im
laufenden und kommenden Jahr tatsachlich einstellen,
dirfte die Sparquote wieder sinken.

Das gesamte Mittelaufkommen der privaten Haushalte
setzt sich aus Sparen, Vermdgensiibertragungen und

Tab. 1: Vermégensbildung der privaten Haushalte

Kreditaufnahme zusammen. Aufgrund des erh6hten
Zinsniveaus lag die Kreditaufnahme mit 12,8 Mrd. Euro
wieder auf einem sehr niedrigen Niveau. Fiir private
Haushalte sind dies vorwiegend Wohnungsbaukredite,
die aufgrund der nach wie vor hohen Preise fiir Wohnei-
gentum - trotz Preiskorrektur — und des erhéhten Zins-
umfelds weniger nachgefragt wurden. Vor bzw. kurz
nach den Corona-Jahren 2020 und 2021 war die Kredit-
aufnahme noch jeweils mehr als sechsmal so hoch. Im
Jahresverlauf 2025 und in den kommenden Jahren
dirfte es aufgrund der Normalisierung der Geldpolitik
auch bei der Kreditaufnahme zu einer entsprechenden
Normalisierung kommen.

Die Mittelverwendung teilt sich dann in Sachinvestitio-
nen und Geldvermoégensbildung auf. Die Sachinvestitio-
nen beliefen sich netto, also nach Abzug der Abschrei-
bungen, auf einen leicht negativen Wert und waren
damit noch einmal niedriger als im Vorjahr. Fiir private
Haushalte sind dies vor allem Immobilieninvestitionen,
aber auch Gebrauchsvermdgen wie etwa PKW. Mit der
Normalisierung der Geldpolitik diirfte es bei den Immo-
bilieninvestitionen kiinftig wieder zu einer Erholung
kommen. Dadurch diirfte sich die Mittelverwendung

2019 2020 2021 2022 2023 2024
2.080,6 2.080,7 2.144.4 23126 24623 2.559,4
1.865,1 1.748,8 1.840,8 20751 2.205,6 2.270,4

215,5 331,9 303,6 237,5 256,7 289,0

11,4 4.8 12,3 0,2 4,9 3,8

2269 336,7 3158 237,7 261,6 292,8

82,8 86,0 98,4 83,6 14,6 12,8

309,7 422,7 414,2 321,3 276,2 305,6

30,5 35,4 38,6 31,7 12,3 -3,2

278,3 386,5 375,0 288,8 263,7 308,8

195,6 300,6 276,2 205,5 249,0 296,0

10,4 16,0 14,2 10,3 10,4 11,3
13,4 18,6 17,5 12,5 10,7 12,1
15 1,7 1,8 1,4 0,5 -0,1

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, BVR, eigene Berechnungen. Hinweise: Private Haushalte einschlie8lich der Selbststandi-
gen und privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. Das verfiigbare Einkommen beinhaltet die Zunahme der betrieblichen Altersversorgungs-
anspriiche. Nettoinvestitionen einschlieB3lich des Nettozugangs an Wertsachen und nichtproduzierten Vermégensgtitern. Netto-Geldvermogens-
bildung entspricht der Geldvermégensbildung (brutto) abziiglich der Kreditaufnahme. Rundungsbedingte Abweichungen maglich.
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wieder mehr zugunsten der Investitionen verschieben.
Insgesamt lag die Geldvermogensbildung im Jahr 2024
bei 12,1 % der verfiigbaren Einkommen beziehungs-
weise bei 308,8 Mrd. Euro. Netto, also abziiglich der Kre-
ditaufnahme, belief sich die Geldvermégensbildung auf
296 Mrd. Euro.

Geldvermogensbildung: Zinswende verandert
Anlageverhalten der Haushalte

Das hohere Zinsumfeld der vergangenen beiden Jahre
fuhrte neben geringeren Kreditaufnahmen und Sachin-
vestitionen auch zu Verschiebungen bei der Geldver-
mogensbildung. Im Vorjahresvergleich stieg diese von
10,7 % auf 12,1 % des verfligbaren Einkommens. Von den
insgesamt 308,8 Mrd. Euro entfielen etwa 47 % auf Gut-
haben bei Banken, 15 % auf Anspriiche gegeniiber Versi-
cherungen und 34 % auf Wertpapiere.

Bei den Bankguthaben kam es erneut liberwiegend zum
Aufbau von héher verzinsten Termingeldern. Der Zu-
wachs bei den Sichtguthaben war vergleichsweise ge-
ring und erfolgte erst im Jahresverlauf, als sich die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit weiter erhohte und die

Tab. 2: Geldvermégensbildung der privaten Haushalte

EZB die Zinsen wieder senkte. Die privaten Haushalte
bevorzugten dann liquidere und kurzfristigere Einlagen.
Die Zinssenkungen verringerten au3erdem die Rendi-
tedifferenz zwischen den verschiedenen Einlagearten.
Sparbriefe wurden seltener genutzt und bei Spareinla-
gen kam es zu Abfliissen.

Nach dem Riickgang im Vorjahr lag die Geldvermégens-
bildung bei Versicherungen wieder ndher am langjahri-
gen Durchschnitt. Die Geldvermdgensbildung in Wert-
papieren bleibt seit Beginn der Corona-Pandemie relativ
hoch. Im Jahr 2024 macht sich bei den privaten Haushal-
ten in Deutschland eine klare Praferenz fiir Investment-
fonds bemerkbar. Von den 104,4 Mrd. Euro Geldvermo-
gensbildung im Bereich Wertpapiere entfallen mit

96,4 Mrd. Euro Uber 90 % der Zufliisse darauf. Insbeson-
dere zum Jahresende wurde vor allem von Geldmarkt-
fonds Gebrauch gemacht, die als Ersatz fiir Einlagen ge-
nutzt werden kdnnen. Rentenpapiere spielten nach den
hohen Zufliissen in den Jahren 2022 und 2023 aufgrund
des veranderten Zinsumfelds kaum eine Rolle. Aktien
wurden sogar unter dem Strich verkauft. Auch die sons-
tigen Anteilsrechte spielten mit etwa 5 Mrd. Euro nur
eine untergeordnete Rolle.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
278,3 386,5 375 288,8 263,7 308,8
147,3 2146 146,8 113,3 92,2 14h4
48,1 229,5 153,8 91,9 -119,3 43,9
53 13 -6,5 38,3 190,6 117,7
-3,3 -3,2 -19 9,2 101,1 22,2
-2,8 -13 14 -26,1 -80,2 -39,4
75,2 55,2 56,5 L4,7 14,3 47,8
54 1114 166,4 130,4 107,7 1044
-3,1 -7,4 -6,8 26,3 67,8 31
144 39,9 25,1 20,8 -2,6 -0,5
37,4 L7 110,2 56,3 37,2 96,4
53 31,9 37,9 27 53 54
1,6 54 51 0,2 4o,4 12
0,2 -0,1 0,2 0,2 0,1 0,2

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, BVR, eigene Berechnungen. Hinweise: Private Haushalte einschlieBlich der Selbststandi-
gen und privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. Bankeinlagen schlieBen In- und Ausland ein. Versicherungen schlieBen Pensionskassen
und -fonds, berufsstéandische Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen mit ein. Rundungsbedingte Abweichungen maéglich.
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Geldvermogen: Mehr Vermdgen, weniger Wert
- Inflation relativiert Rekordniveau beim
Geldvermogen

Betrachtet man den Bestand des Geldvermdgens zum
Jahresende 2024, so ist dieser durch die hohe Spartatig-
keit mit 9.419,8 Mrd. Euro um knapp 7,4 % im Vergleich
zum Vorjahr kraftig gewachsen. Neben dem Sparen
haben aber auch Bewertungsgewinne - vor allem bei
Aktien und Investmentfonds - zu dem Anstieg beigetra-
gen. Mit 368 % liegt das Geldvermdgen im Verhaltnis
zum verfiigbaren Einkommen hoher als in den Vorjahren,
aber niedriger als beispielsweise in den Corona-Jahren
2020 und 2021.

Der grote Teil des Geldvermogens liegt nach wie vor
als Einlagen bei Banken (siehe Abb. 4). Die privaten
Haushalte halten dort 3.473,1 Mrd. Euro oder knapp

37 % ihres Geldvermdgens. Dieser Anteil ist im Vergleich
zum Vorjahr etwas gesunken, liegt aber im Bereich des
langjahrigen Durchschnitts.

Das Geldvermégen in Versicherungsanspriichen ist im
Vergleich zum Vorjahr um knapp 6 % gestiegen. Die
2.573,6 Mrd. Euro entsprechen dabei etwa 27 % des ge-
samten Geldvermdgens. Wertpapiere liegen fast gleich-
auf mit Banken und machen knapp 36 % des Geldvermé-
gens aus. Der GrofBteil entfallt dabei auf Investment-
fonds und sonstige Anteilsrechte, ein kleinerer Anteil auf
Aktien und Rentenpapiere. Bei den Wertpapieren kam es
im Vergleich zum Vorjahr zu einem Anstieg von iber

10 %. Insbesondere bei Aktien und Investmentfonds
konnten private Haushalte hohe Bewertungsgewinne
von mehr als 180 Mrd. Euro erzielen. Wahrend der Anteil
der Bankguthaben insgesamt relativ stabil blieb, ist seit
etwa zehn Jahren eine Verschiebung von Versicherun-
gen zu Wertpapieren zu beobachten. Dies diirfte mit
dem niedrigen Zinsumfeld und den vergleichsweise ho-
hen Renditechancen an den Finanzmarkten zusammen-
hangen. Auch die hdheren Zinsen der vergangenen Jahre
haben daran bislang nichts gedndert.

Abb. 4: Zusammensetzung Geldvermégen im Jahr 2024

Versicherungen
273%

Bankguthaben
36,9%

Wertpapiere
358%

Die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte sind im
Vergleich zum Vorjahr um etwa 0,6 % gestiegen. lhr An-
teil am verfligbaren Einkommen ist mit 84 % leicht riick-
laufig. Die Verschuldungsquote, also das Verhaltnis der
Verbindlichkeiten zum annualisierten BIP, ist 2024 mit
rund 50 % ebenfalls gesunken. Dabei bestehen die Ver-
bindlichkeiten der privaten Haushalte fast vollstandig
aus langfristigen Krediten. Aufgrund des gestiegenen
Geldvermdgens und der etwa gleichbleibenden Ver-
bindlichkeiten kam es im Jahr 2024 auch zu einem An-
stieg des Nettogeldvermdgens. Dieses lag bei liber
87.000 Euro pro Einwohner bzw. tiber 177.000 Euro pro
Haushalt. Allerdings verbergen diese nominalen Grof3en
die Auswirkungen der erhéhten Inflation der vergange-
nen Jahre. So liegt das reale Nettogeldvermdgen - also
das Geldvermdégen, bereinigt um die Inflation — nach Be-
rechnungen der Bundesbank unter dem Niveau von
2022.Von dem hoheren Geldvermdgen kdnnen somit
weniger Waren und Dienstleistungen erworben werden.

Sonst. Anteile
13,2 %

Rentenpapiere
26%
Investmentfonds Aktien
136% 6,5%

Quelle: Deutsche Bundesbank, BVR, eigene Berechnungen. Hinweise: Private Haushalte einschlieflich der Selbststandigen und privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck. Bankguthaben schlieBen Bargeld ein. Versicherungen schlieBen Pensionskassen und -fonds, berufs-
standische Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen mit ein. Rundungsbedingte Abweichungen méglich.
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Tab. 3: Geldvermdgen der privaten Haushalte

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bestand am Jahresende in Milliarden Euro

7.438,2 7.912,9 8.493,4 8.242,3 8.772,6 9.419,8
27132 29275 3.073,6 3.189,0 3.290,1 34731
2.514,6 2.585,0 2.623,3 2.324,2 2.430,2 2.573,6
2.205,3 2.395,3 2.791,3 2.725,2 3.048,6 3.369,4
1534 143,8 138,6 151,8 229,1 242,5
375,2 438,9 563,3 480,6 543,8 607,7
769,0 828,8 1.035,7 952,1 1.067,9 1.280,8
907,7 983,8 1.053,7 1.140,7 1.207,8 1.238,4
5,2 51 51 38 38 3,8
-0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 -0,1
1.862,0 1.935,5 2.036,3 2.124,0 21414 2.154,9
59,7 53,8 53,6 56,1 55,7 54,9
1.797,8 1.877,1 1.978,1 2.063,2 2.080,5 2.094,5
4,5 4,5 4,6 u,7 52 54

0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
5.576,2 59774 6.457,1 6.118,3 6.631,2 7.264,9
Tausend Euro je Bevolkerung

89,8 96,3 o048 100,7 1064 113,8
22,5 23,6 251 25,9 26,0 26,0
67,4 72,7 79,7 74,7 80,4 87,8
Tausend Euro je Haushalt

179,2 195,2 210,1 203,1 214,8 229,8
L4,9 47,7 50,4 52,3 52,4 52,6
134,3 1474 159,7 150,7 162,4 177,2
in Prozent des verfiigbaren Einkommens

357,5 380,3 396,1 356,4 356,3 368,0
89,5 93,0 95,0 91,8 87,0 84,2
268,0 287,3 301,1 264,6 269,3 2839

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, BVR, eigene Berechnungen. Hinweise: Private Haushalte einschlielich der Selbststandi-
gen und privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. Bankeinlagen schlieen In- und Ausland ein. Versicherungen schlieBen Pensionskassen

und -fonds, berufsstandische Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen mit ein. Sonstige Verbindlichkeiten beinhalten Finanzderi-
vate und Mitarbeiteraktienoptionen. Rundungsbedingte Abweichungen mdglich.
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Sparen unter Druck — Sparleistung bleibt hinter gefiihltem Vorsorgedruck zuriick

Vermogen sehr ungleich verteilt - reale
Renditen klaffen auseinander

Die Entwicklung des Geldvermdgens blendet nicht nur
die Effekte der Inflation aus, sondern sagt auch nichts
Uber dessen Verteilung unter den privaten Haushalten
aus. Deshalb untersucht die Deutsche Bundesbank in Er-
ganzung zur Geldvermogensentwicklung auch die Ver-
mogensverteilung der privaten Haushalte in Deutsch-
land. Dabei zeigt sich, dass die Vermdgen sehr ungleich
verteilt sind. Die vermdgendsten 10 % der Haushalte be-
sitzen mehr als 70 % des Nettogeldvermdgens. Die ver-
mogensarmere Halfte aller Haushalte verfligt dagegen
nur Gber weniger als 1 % des Nettogeldvermdégens.

Nicht nur sind die Vermégen ungleich verteilt, auch er-
zielen Haushalte mit niedrigerem Geldvermdgen deut-
lich niedrigere Renditen. Dies ist auf die unterschiedli-
che Zusammensetzung der Portfolios zwischen den
Vermoégensgruppen zuriickzufiihren. Die vermdgensar-
meren Gruppen halten ihr Geldvermégen nahezu voll-
standig in risikoarmen Anlagen wie Einlagen und Versi-
cherungsanspriichen. Diese Anlagen bieten jedoch nur
eine geringe oder sogar negative reale Gesamtrendite.

Auf der anderen Seite des Vermogensspektrums ist der
Anteil an Kapitalmarktinstrumenten deutlich hoher.
Diese bieten durch positive Kursentwicklungen eine h6-
here Rendite.

Die Diskrepanz zwischen den angestrebten Sparzielen
privater Haushalte und ihrer tatsachlichen Sparfahigkeit
sowie die ungleiche Verteilung realer Renditen auf
Geldvermogen weisen auf strukturelle Herausforderun-
gen hin. Insbesondere Haushalte mit geringem oder
mittlerem Vermogen nutzen haufiger renditeschwache
und liquide Anlageformen. Das erschwert den langfristi-
gen Vermogensaufbau. Ob dies aufgrund einer niedrige-
ren Risikobereitschaft oder relativ h6herem Liquiditats-
bedarf sinnvoll ist, lasst sich nicht pauschal sagen. Die
optimale Geldanlage hangt nicht nur von der Hohe des
Vermoégens, sondern auch vom Alter oder der personli-
chen Risikoeinstellung ab.

Ein wichtiger Ansatzpunkt ist hier die Starkung der
finanziellen Bildung. Ein besseres Verstandnis wirt-
schaftlicher Zusammenhange, von Anlagerisiken und
von langfristigen Sparstrategien kann fundiertere finan-
zielle Entscheidungen ermdglichen und Informationsas-
ymmetrien abbauen. Insbesondere im Hinblick auf den
Zugang zu Kapitalmarktprodukten besteht hier Poten-
zial fir mehr Teilhabe.

Auch die kapitalgedeckte Altersvorsorge kann als er-
ganzendes Instrument zur finanziellen Absicherung im
Alter dienen — insbesondere dann, wenn sie verlasslich
ausgestaltet ist, eine langfristige Beteiligung am Pro-
duktivkapital ermdglicht und gleichzeitig sozial ausge-

wogen konzipiert ist. Um langfristige Chancen auf Ver-
mogensbildung fiir méglichst breite Bevolkerungs-
schichten zu schaffen, konnten mogliche Unterschiede
in der finanziellen Ausgangslage beriicksichtigt werden.
Auch gezielte MalBnahmen zur Forderung des friihzeiti-
gen Vermdgensaufbaus fir junge Menschen kénnten
dazu beitragen.

Langfristig diirfte es entscheidend sein, die strukturel-
len Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass auch
Haushalte mit begrenztem finanziellem Spielraum ihre
Chancen auf Vermdgensaufbau und Altersvorsorge bes-
ser nutzen und dabei auch unterstiitzt werden.
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BVR Inflationsaussichten

BVR Inflationsaussichten

Bodenbildung bei den Inflationsaussichten

Die BVR-Inflationsaussichten liegen im August bei

LL Punkten. Damit liegen sie seit mehr als zwei Jahren
unter der neutralen Marke von 50 Punkten. Seit dem
Jahreswechsel 2024/2025 deutet sich beim Indikator
eine kleine Bodenbildung an.

Die Normalisierung der Geldpolitik im Euroraum sorgt
fiir eine vorsichtige Belebung des Inflationsausblicks.
Sowohl die Konjunktur- als auch die Kreditkomponente
deuten auf eine leichte Verbesserung hin. Gleichzeitig
fiihren sinkende Energiepreise, die Aufwertung des Eu-
ros und ein Riickgang des Lohnwachstums zu einem
nachlassenden Preisdruck. Diese Faktoren diirften zu
den insgesamt gedampften Inflationsaussichten im Eu-
roraum in den kommenden Jahren beitragen. Gleichzei-
tig kénnte das geo- und wirtschaftspolitische Umfeld zu
haufigeren kurzfristigen Preisschwankungen fiihren.

Konjunkturlage bleibt durchwachsen

Mit 43 Punkten legte die Konjunkturkomponente zuletzt
am deutlichsten zu. Seit dem 1. Quartal 2023 bleibt sie
dennoch unter der neutralen Marke von 50 Punkten.

Das Wachstum der Industrieproduktion hat sich jlingst
stabilisiert und verbessert. Gleichzeitig bleibt das Ge-
schaftsklima jedoch getriibt und die Kapazitatsauslas-
tung verharrt auf dem niedrigen Niveau der Vorquartale.
Die Auftragsbestande im verarbeitenden Gewerbe des
Euroraums sind weiterhin riicklaufig. Die konjunkturel-
len Aussichten hdngen stark von den Entwicklungen der
amerikanischen Handelspolitik sowie dem Anlaufen der

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum
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e BVR Inflationsaussichten

02 o4 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

100

80

60

Lo

20

deutschen Fiskalvorhaben ab.

Starkerer Euro senkt Preisdruck

Mit 45 Punkten liegt der Teilindikator fiir Preise/Kosten
auch weiterhin unter der neutralen Marke von 50 Punk-
ten sowie unter den Werten der Vormonate. Der Preis-
druck der vergangenen Jahre ist nachhaltig zurilickge-
gangen.

Das Wachstum der Lohnstlickkosten hat sich weiter be-
ruhigt und lag zuletzt bei unter 3 %. Der Lohnanstieg im
Euroraum diirfte nach Schatzungen der EZB im Jahres-
verlauf noch weiter zurlickgehen. Die Produktionsaus-
weitungen der OPEC+-Lander tragen dazu bei, dass der
Olpreis weiterhin keinen starken Preisdruck erzeugt.
Dazu tragt auch der schwachere US-Dollar bei. Die Auf-
wertungsbewegung des Euro wirkt weiterhin preis-
dampfend.

Kreditvergabe auf Erholungskurs

Auch bei der Kreditdynamik deutet sich eine leichte Auf-
wartsbewegung an. Der Wert bleibt jedoch weiterhin
unter der neutralen Marke von 50 Punkten. Im August
liegt sie bei 43 Punkten.

Die Kredite an Unternehmen und Privatpersonen im Eu-
roraum stiegen zuletzt um 3 % und damit erneut starker
als im Vormonat. Die Kreditvergabe liegt jedoch weiter-
hin unter ihrem langjahrigen Durchschnitt. Das Wachs-
tum der Kredite an private Haushalte erhéhte sich leicht
auf 2,2 %. Unternehmenskredite stiegen um 2,7 % und
damit etwas starker als noch im Vormonat.

Jun.25 Jul.25 Aug.25
BVR Inflationsaussichten 42 43 L
Konjunktur (50 %) 38 L1 L3
Preise/Kosten (40 %) L7 be 45
Kreditdynamik (10 %) L1 L2 L3

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (héhere) Werte signalisieren eine
geringere (hdhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthilt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der
Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, LSEG Workspace
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Barometer verharrt im mittleren Bereich

Die lang ersehnte Konjunkturbelebung in Deutschland
Llasst weiter auf sich warten. Faktoren wie die insgesamt
verhaltene Nachfrage, strukturelle Probleme (beispiels-
weise in Hinblick auf die hierzulande hohen Stromkos-
ten) und enormen Unsicherheiten (unter anderem iber
die US-Handelspolitik) lasten noch immer schwer auf
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Das BVR Konjunkturbarometer spiegelt die anhaltende
Flaute wider. Es ist nach aktuellem Rechenstand von
(Leicht abwértsrevidierten) 36 Punkten im Mai auf (eben-
falls leicht abwiértsrevidierte) 45 Punkte im Juni gestie-
gen und diirfte im Juli und August auf diesem Stand ver-
harren. Das Barometer befindet sich damit weiterhin in
einem mittleren Bereich, der eher auf Stagnation als auf
ein merkliches Wachstum oder eine merkliche Schrump-
fung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) deutet. Das BIP
Deutschlands ist zuletzt, im 2. Quartal, gegeniiber dem
Vorquartal leicht gesunken. Nach ersten amtlichen
Schatzungen gab die Wirtschaftsleistung preis-, kalen-
der- und saisonbereinigt um 0,1 % nach, wobei im Vor-
jahresvergleich — wegen eines Kalendereffektes ein An-
stieg um 0,4 % zu verzeichnen war. So stand im 2. Quar-
tal 2025 ein Arbeitstag weniger zur Verfiigung als im

2. Quartal 2024.

Steigende Stimmungsindikatoren

Befliigelt von der Hoffnung auf kiinftige fiskalpolitische
Impulse und weiter sinkende Zinsen legten die in das
BVR Konjunkturbarometer eingehenden Stimmungsindi-
katoren im Juli unisono zu. Sowohl der ifo Geschéfts-

BVR Konjunkturbarometer

klimaindex als auch die ZEW-Konjunkturerwartungen
befinden sich weiterhin lGiber ihren entsprechenden Vor-
jahresmonatswerten. Lediglich das Verbrauchervertrau-
en liegt trotz eines leichten Anstieges von -8,8 Punkte
im Juni auf -8,4 Punkte im Juli unter seinem Vorjahres-
monatsniveau.

Industrie-/Exportindikatoren liberwiegend
schwach

Die jlingsten Monatsdaten zur Industriekonjunktur in
Deutschland fielen iiberwiegend schwach aus. Im Juni
sanken die Industrieproduktion und die Neuauftrage
gegeniiber dem Vormonat merklich, mit Verlaufsraten
von 2,8 und 1,0 %. Zudem wurden die April- und Mai-
Produktionszahlen vom Statistischen Bundesamt riick-
wirkend nach unten korrigiert, sodass diese keine Stei-
gerungswirkung mehr auf das BVR Konjunkturbarometer
ausiiben. Auch das Exportgeschaft der deutschen Wirt-
schaft prasentierte sich im Juni schwach. Die Warenaus-
fuhren stiegen zwar leicht um 0,8 % auf 130,5 Mrd. Euro,
nachdem sie in den Vormonaten merklich zurlickgegan-
gen waren. Uber das gesamte 2. Quartal lagen sie jedoch
um 0,8 % im Minus. Ein wichtiger Grund fiir das schwa-
che Exportgeschéft waren die Ausfuhren in die USA, die
nach den - durch US-Zollankiindigungen ausgel&sten -
Vorzugseffekten im 1. Quartal im Juni weiter nachgaben,
um 2,1 %.

Neben der Stimmungs- und der Industrie-/Exportkom-
ponente libt auch die Preiskomponente eine leichte
Steigerungswirkung auf das BVR Konjunkturbarometer
aus. Der DAX lag jingst mit mehr als 24.000 Punkten
weiterhin Uber seinem Vorjahresmonatsstand.

in Prozent, Verdanderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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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 Geschiftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohdlpreis)
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstatige, 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
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