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Kapitalmarkte in der Demographiefalle?

Der anhaltende demographische Wandel verandert das Gesicht vieler Gesell-

schaften. Umlagefinanzierte Rentensysteme - die quasi von der Hand in den

Mund leben - haben bereits heute Probleme. In Deutschland gibt es zur Zeit pro

Person uber 65 Jahren noch rund 4 Menschen im erwerbsfahigen Alter - also

von 15 bis 65 Jahren - in gut 40 Jahren werden es nur noch halb so viele sein.

Dem Einen Recht, fur
das ,,Kollektiv*

schlecht?

Hypothese vom
Schmilzen der

Vermogenswerte.

Es gibt kaum ein Land in Europa, dass sich
dieser Entwicklung entziehen kann - wenn auch
die Dramatik nicht tiberall so grof3 ist wie in
Deutschland - und kaum eine Regierung, die
nicht die Leistungen des staatlichen Renten-
systems kirzt. Nur private Vorsorge ist in der
Lage, diese Kirzungen zu kompensieren. Mehr
sparen ist deshalb nétig, wenn man den
Ruhestand wirklich geniel3en méchte.

Was flr den einzelnen richtig ist, muss fur das
Kollektiv aber noch lange nicht gut sein. Die
geburtenstarken Jahrgénge sind nun nahezu
alle in dem Lebensabschnitt, in dem sich
Einkommen und private Ersparnis ihrem
Maximum im Lebenszyklus néhern. In rund 20
Jahren gehen diese Babyboomer dann in den
Ruhestand, veraduBern ihr Erspartes, um mit
den Ertrdgen den Ruhestand zu geniel3en. Wenn
sich alle so verhalten, dann missten die
Ersparnisse heute die Kurse an den Kapital-
maérkten hochtreiben, und wenn spéater alle
verkauften, mussten diese einbrechen - denn,
so die Argumentation, wegen fehlender Kinder
heute ist morgen kein Nachfrager fir diese
Wertpapiere da. Dieser Zusammenhang wird
als "Asset-Meltdown" Hypothese bezeichnet. Sie
geht zuriick auf einen Artikel aus dem Jahr 1989
von den amerikanischen Okonomen Gregory
Mankiw und David Weil, der sich mit dem
Immobilienmarkt in den USA beschéftigte ("The
baby boom, the baby bust and the housing
market"). Angesichts der Alterung der Baby-
boom-Generation in den USA sagten die
Autoren einen dramatischen Preisverfall am
amerikanischen Immobilienmarkt fur die Zeit bis
2010 voraus. Die aktuelle Entwicklung hat diese

Prognose widerlegt, auch wenn es in nachster
Zeit zu einer splrbaren Korrektur an den
teilweise sehr hoch bewerteten US-Immobilien-
mérkten kommen diirfte.

Auch wenn die Prognose fiir die US-Immobilien-
mérkte nicht zutraf, hei3t dies nicht, dass die
Kapitalmérkte von der demographischen
Entwicklung unberiihrt bleiben. Zu den treibenden
Kraften der Kapitalmarktentwicklung zahlen

— die Demographie,

— das Sparverhalten und

die Kapitalnachfrage.

Demographie global.

Der demographischer Wandel bereitet weltweit
Probleme. Die langere Lebenserwartung in fast
allen Landern der Welt und die riicklaufigen
Geburtenraten fuhren zu einer rapiden Alterung
unserer Gesellschaft. Da jeder dieser Faktoren
das Durchschnittsalter einer Bevolkerung anhebt,
lasst sich die gegenwartige Lage in vielen
Landern am besten mit dem Begriff der doppel-
ten Alterung beschreiben. Infolgedessen wird sich
der Altenquotient (also das Verhéltnis von
Menschen ab 65 zu den 15- bis 65-Jahrigen)
weltweit von heute rund 12% auf 25% im Jahr
2050 erhéhen (vgl. Schaubild 1,S.4). Diese

Gastbeitrag.

Bei der vorliegenden Studie handelt es sich
um einen Gastbeitrag von Dr. Jirgen
Stanowsky, Head of Health, Pensions and
Insurance Markets

im Economic Research der Allianz Group.
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Weiter wachsende

Weltbevdlkerung.

Schaubild 1.

Entwicklung des
LAltenquotienten® -
Verhaltnis von
Menschen ab 65 zu den
15- bis 65-Jéhrigen
(global).

Quelle: UN Population

Division.

Entwicklung betrifft nicht nur die Industrie-
nationen. So prognostiziert die UN, dass der
Altenquotient in China beispielsweise nach 2040
héher sein wird als in den USA - eine Folge der
chinesischen Einkindpolitik.

Die Babyboomer.

Besonderes Augenmerk richtet sich auf die
Jahrgange der Babyboomer. Diese sind in den
USA auf einen betréchtlichen Anstieg der
Geburtenrate nach dem Zweiten Weltkrieg
zuriickzufuhren. Diese erreichte in der zweiten
Halfte der Fiinfzigerjahre ihren Hohepunkt und
ging in den darauffolgenden zehn Jahren
allmahlich zuriick, bis auf den derzeitigen
Durchschnitt von ca. zwei Kindern pro Frau. In
Europa setzte der Anstieg der Fertilitat rund
funf bis zehn Jahre spéter ein als in den USA.
Doch horte der Riickgang der Geburtenrate in
vielen L&ndern der EU nicht bei rund zwei
Kindern pro Frau auf, was flr den Erhalt einer
konstanten Bevolkerungszahl nahezu ausreicht,
sondern fiel weiter, in Deutschland beispielswei-
se bis auf knapp 1,4 Kinder, in Italien oder
zuletzt in Spanien sogar auf eine noch geringere
Kinderzahl.

In den néchsten vierzig bis fuinfzig Jahren wird
die Weltbevolkerung weiter wachsen (den
mittleren Bevolkerungsprognosen der UN

Alterung der Weltbevolkerung.
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zufolge wird das weltweite Bevolkerungswachs-
tum von derzeit 1,2% auf 0,3% im Jahr 2050
zurtickgehen). Das ricklaufige Bevolkerungs-
wachstum wird Uberall von einem
Alterungsprozess der Bevolkerungen begleitet,
der in Japan, den meisten Teilen Europas und
spater in China besonders ausgepragt ist. Das
Bevolkerungswachstum wird sich mit Blick auf
die grof3ten Lander im Laufe der néchsten 25
Jahre jedoch lediglich in der EU, Japan, China und
Russland ins Negative umkehren. Hingegen
rechnet man fir die USA sowie fiir die meisten
anderen Lander mit einem kréaftigen Anstieg der
Bevolkerung.

Die UN gehen davon aus, dass die US-Bevdlke-
rung von derzeit 290 Millionen auf tber 400
Millionen im Jahr 2050 zunehmen wird. Im
Gegensatz dazu wird die Bevdlkerungszahl in den
alten EU-15-Landern mit 380 Millionen Menschen
noch lange Zeit nahezu konstant bleiben und bis
2050 auf 365 Millionen zuriickgehen. Dabei wird,
wie in allen Industrieldndern, der Anteil der
Ruhestandler zunehmen. Aber nur in der EU und
Japan wird es insgesamt weniger Menschen im
erwerbsfahigen Alter geben, wahrend die Zahl
der erwerbsfahigen US-Birger von 200 Millionen
auf 240 Millionen und damit um 20% ansteigen
wird. In dieser Hinsicht steht den USA eine ganz
andere Bevodlkerungsentwicklung bevor als Japan
und den alten EU-Landern.
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Alter und Sparen.

Uber die Lebensdauer eines Menschen hinweg
gibt es erhebliche Unterschiede hinsichtlich
seiner Mdglichkeiten, etwas zu sparen. Dies
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obgleich das Einkommen erheblich schwanken
kann und nach der Pensionierung normalerweise
geringer ist als zuvor.

Diesen theoretischen Uberlegungen stehen

Theorie vs. Empirie.

Schaubild 2.

wird Ublicherweise in dem 1963 von Ando und
Modigliani beschriebenen, traditionellen Lebens-
zyklusmodell dargestellt (vgl. Schaubild 2, S.5).
Der Mensch beginnt sein Leben ohne eigenes
Einkommen und ist von Zuwendungen seiner
Eltern abhéangig, da im Kindesalter die Kreditauf-
nahme in aller Regel nicht mdglich ist. Im Laufe
des Lebens steigt das Einkommen und erreicht
normalerweise im Alter zwischen 45 und 55 ein
Maximum. Eine vergleichbare Entwicklung ist
auch beim Sparverhalten zu konstatieren. Zu
Beginn der beruflichen Laufbahn ist das
Einkommen niedrig, die Sparquote ist gering
oder sogar negativ, beispielsweise aufgrund von
Darlehen fir den Kauf einer Immobilie oder
eines Autos. Im Laufe der Karriere steigt das
Einkommen und mit ihm die Sparquote, die im
Alter zwischen 45 und 65 ihr Maximum erreicht.
Nach dem 65. Lebensjahr werden die Ersparnis-
se verwendet, um den Ruhestand zu finanzie-
ren, so dass die Sparquote in den negativen
Bereich abfallt. Diese Entwicklung beruht auf
dem Versuch, die Konsumausgaben {ber die
Lebensdauer hinweg zu glatten, d.h. das
Konsumniveau relativ konstant zu halten,

allerdings empirische Ergebnisse entgegen, die
der Lebenszyklushypothese widersprechen,
insbesondere lasst sich bei Senioren kein
Entsparen feststellen. Die Daten der Privathaus-
halte weisen in den meisten Landern hinsichtlich
der Sparquote alterer Menschen sogar einen
Anstieg statt einen Riickgang auf. Miissen jedoch
zukinftig immer groRere Teile des Konsums im
Alter aus eigener Ersparnis finanziert werden,
durfte sich das Verhalten andern, und auch im
Alter entspart oder zumindest deutlich weniger
gespart werden. Eine in die Zukunft projizierte
Entwicklung des altersabhangigen Spar-
verhaltens wirde daher eine héhere Sparquote
als heute wahrend des Erwerbslebens und eine
geringere im Ruhestand aufweisen.

Welche Konsequenzen ergeben sich daraus fir
die zukunftige Ersparnis - also das Kapitalan-
gebot? Erreicht ein groRerer Bevolkerungsanteil
das von hohen Einkommen gepragte Alters-
fenster zwischen 45 und 55, werden die Erspar-
nisse zunehmen. Erst wenn diese Altersgruppe in
den Ruhestand geht, ist ein Riickgang der
Sparquote zu erwarten. Ein Anstieg der Sparquo-
te ist in zahlreichen Landern zu erwarten, da die
Babyboom-Jahrgénge nun in den einkommens-

Sparen und Lebenszyklushypothese.
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Schaubild 3.

Die Ersparnisbildung
des Jahres 2000 wurde
fir die drei
wichtigsten Regionen
indexiert und mittels
eigener Berechnungen

fortgeschrieben.

starken Abschnitt ihres Lebens eintreten. In
rund 15 Jahren sollte dann die Sparquote wieder
sinken. Kombiniert man diese Uberlegungen zur

Ersparnis auf Haushaltsebene mit der demogra-

phischen Entwicklung in der EU, den USA und
Japan, kann man die Auswirkungen der
Demographie auf die gesamte Haushalts-
ersparnis dieser Lander abschatzen. Diese wird
zunéchst leicht ansteigen, um dann wieder
etwas unter das heutige Niveau zu fallen (vgl.
Schaubild 3, S.6). Alles in allem keineswegs eine
dramatische Entwicklung.

Kapitalnachfrage bricht
nicht ein.

Neben dem Angebot von Sparkapital ist auch
die Kapitalnachfrage bedeutsam, wenn Aussa-
gen Uber mogliche zukinftige Kapitalmarkt-
entwicklungen gemacht werden. Bekannt ist die
hohe Nachfrage in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens, allen voran China und Indien.
Allerdings decken diese Lander ihre Kapitalnach-
frage zur Zeit mehr als vollstéandig aus eigener
Spartéatigkeit - trotz der vielen Direkt-
investitionen, die dort getatigt werden. Wie an
den Leistungsbilanziiberschiissen dieser Region
zu erkennen ist, sind sie sogar Nettoinvestoren
im Ausland. Dies bedeutet aber nicht, dass sich
daran in Zukunft nichts &ndern kénnte und auch
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nicht, dass man dort nicht investieren kénnte
oder sollte. Auf absehbare Zeit werden sich dort
renditestarke Investitionsmaoglichkeiten ergeben.
Immer mehr Menschen dréngen aus den
landlichen Gebieten in die starker entwickelten
Regionen und suchen dort nach Beschaftigungs-
moglichkeiten. Gleichzeitig versuchen die
Regierungen durch Infrastrukturinvestitionen die
Entwicklungs- und Wachstumsmaglichkeiten zu
verbessern. So ist etwa in China trotz der
demographischen Probleme in Folge der Einkind-
politik, durch die Land-Stadt Migration auf lange
Sicht mit einem Zuwachs des 6konomisch
relevanten Arbeitskraftepotentials zu rechnen.
Zudem gibt es auch innerhalb der EU eine hohe
Nachfrage nach Kapital beispielsweise in den
neuen Mitgliedslandern, deren Wirtschaft noch
weit vom Produktivitatsniveau der alten Mitglie-
der entfernt ist. Diese Liicke l&sst sich in den
kommenden Jahren nur durch Investitionen
verringern. Mittelfristig durfte zudem die Kapital-
nachfrage auch in den alternden Industrieldndern
steigen. Wie bereits erwahnt, geht in diesen
Landern das Arbeitskraftepotential spirbar
zurick. Allein in Deutschland wird sich die Zahl der
15 bis 64-Jahrigen - also der potentiellen
Erwerbspersonen - in den nachsten 30 Jahren
um gut 8 Millionen verringern. Der Riickgang des
Arbeitskréftepotentials zieht Investitionen in
Automatisierungstechnologie usw. nach sich. Als

Entwicklung der Ersparnisbildung.
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Renten unsicherer als

Kapitalmarkte.

Folge steigt der Kapitalbedarf hierzulande
voraussichtlich gerade dann am stérksten,
wenn die Babyboom-Jahrgange in Rente gehen.

Kommt es zum Asset-
Meltdown?

Eine anhaltende Kapitalnachfrage ist fiir sich
genommen schon ein Grund, der gegen einen
Zusammenbruch der Kapitalmarkte spricht.
Zudem ist zu beachten, dass die Frage, ob es zu
einem demographiebedingten "Asset-Meltdown"
kommen muss, sich nicht durch eine Betrach-
tung der zahlenméRigen Starke von Rentner-
generation und Erwerbstatigen beantworten
lasst. Weniger die Anzahl potentieller Kaufer als
die tatséchliche Nachfrage ist entscheidend.
Geht man von weiterem Wirtschaftswachstum
aus, so versucht jede Generation ein hoheres
Wohlstandsniveau abzusichern als die Eltern-
generation. Daraus ergibt sich eine héhere
Nachfrage pro Kopf. A priori ist es unklar, ob
diese starkere Nachfrage schwerer wiegt als
die Verringerung der Nachfragerzahl oder
umgekehrt, aber auf jeden Fall wére ein
Nachfrageriickgang nach Wertpapieren weniger
dramatisch, als es ein Vergleich der Kopfe
nahelegt.

Fur die heute Erwerbstétigen stellt sich die
Frage ohnehin anders. Die Investition in die
gesetzliche Rentenversicherung wirft fur viele
Menschen - je nach Alter und Familienstand -
nur eine geringe oftmals sogar eine negative
Rendite ab. Die Investition am Kapitalmarkt ist
daher auf jeden Fall lukrativer, denn auf lange
Sicht sind negative Renditen am Kapitalmarkt
kaum vorstellbar. Zudem ist nicht die Anzahl der
potentiellen Nachfrager hierzulande fir den
Preis eines Wertpapiers entscheidend. Letztlich
verlieren Aktien nur dann ihren Wert, wenn fur
die entsprechenden Unternehmen keine
Gewinnmaoglichkeiten mehr bestehen. Das wird
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Von noch viel gréRBerer Bedeutung ist allerdings,
dass eine kapitalgedeckte Altersvorsorge die
Moglichkeit erdffnet, im Ausland zu investieren.
Im Gegensatz zum Umlageverfahren findet keine
Begrenzung auf das Heimatland statt. Auch wenn
in Deutschland und Europa die Bevolkerungszahl
in den néchsten 50 Jahren voraussichtlich sinken
wird, die Weltbevdlkerung wachst weiter - von
heute rund 6,5 Milliarden Menschen auf rund 9
Milliarden im Jahr 2050 (mittleres Szenario, UN
Population Division). Dabei bleibt der
Bevolkerungsanstieg nicht auf die Entwicklungs-
lander und Emerging Markets beschrénkt. Fiur die
USA wird ein Anstieg der Bevolkerung von heute
rund 290 Millionen auf tGber 400 Millionen 2050
erwartet. Im Zuge einer internationalen Portfolio-
diversifikation kdnnen demographische Unter-
schiede zwischen einzelnen Landern ausgenutzt
werden.

Dies alles bedeutet nicht, dass es keine Auswir-
kungen der demographischen Veréanderungen auf
die Kapitalmarkte geben wird. Wenn Arbeitskraf-
te tendenziell knapper werden und Kapital in
Form von Ersparnissen reichlicher, werden die
Loéhne starker steigen als der Preis fir Kapital.
Die Renditen werden sich demnach etwas
schwécher entwickeln als in der Vergangenheit.
Dabei durfte es sich allerdings um graduelle
Verénderungen und nicht um dramatische
Ausschlage handeln. Angesichts eines auf
absehbare Zeit anhaltenden globalen Bevolke-
rungswachstums, einer zunehmenden weltwei-
ten Arbeitsteilung, der Integration von immer
mehr Volkswirtschaften in den globalen Handel
und immer enger verzahnten globalen Kapital-
mérkten gehen wir nicht davon aus, dass es zu
einem demographiebedingten Zusammenbruch
der Kapitalméarkte kommen wird. Als kritisch ist
vielmehr der Anteil der Alterseinkommen zu
betrachten, der nach wie vor aus umlage-
finanzierten Systemen kommen soll. Dieser
dirfte in Deutschland mit mehr Risiken behaftet
sein, als eine Kapitalanlage.

zukiinftig nicht anders sein als heute. Zwischen-
zeitlich kann es dagegen immer wieder zu
heftigen Kursreaktionen kommen. Wie wir erst
in den letzten Jahren gesehen haben, bedarf es
dazu aber nicht zwangslaufig einer dramati-
schen Verschiebung der Demographie.



