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Vorwort

Bankenkrise, Wirtschaftskrise, Schuldenkrise — wir durchleben herausfordernde Zeiten, die
von uns allen harte Entscheidungen und neue Weichenstellungen erfordern.

Dies gilt nicht zuletzt fiir Sparer und Investoren. Angesichts des demographischen Wandels
und der zunehmenden Uberforderung der 6ffentlichen Budgets war die Notwendigkeit,
eigenverantwortlich vorzusorgen, kaum je drangender als heute. Zugleich ist die Lage an den
Kapitalmarkten von hoher Unsicherheit geprégt. In diesem Spannungsfeld miissen die
Sparer ihre Entscheidungen treffen — von denen in nicht unerheblichem Mal3e ihr Wohlstand
von morgen abhangt.

Mit dem ,Allianz Global Wealth Report” untersuchen wir daher, wie Anderungen im
Sparverhalten und die Entwicklungen an den Finanzmaérkten auf die Vermogen der privaten
Haushalte weltweit gewirkt haben. Welche Lander sind von der Finanzkrise besonders
betroffen und wie haben die Sparer reagiert?

Diese Fragestellungen verlangen eine weltweite Betrachtung, fiir die wir mit der vorliegenden
Studie eine internationale Datenbasis aufgebaut haben. Dabei stehen einmal nicht

die Reichen und Superreichen im Mittelpunkt. Wir interessieren uns vor allem fiir die
~Normalsparer®, also die Vermdgensmittelschicht, die weltweit weiter zunimmt.

Dies ist sicherlich eines der erfreulichsten Ergebnisse der vorliegenden Studie: Die Mittel-
schicht lebt und sie wachst, vor allem in den aufstrebenden Landern in Asien und
Stidamerika. Die Finanzkrise hat hier weniger Schaden angerichtet, als in hochentwickelten
Industrieldndern.

Aber nicht nur in der Analyse der Vermogensverteilung bietet der Report neue

Einsichten. Auch andere Fragen, wie beispielsweise nach dem Zusammenhang zwischen
Vermogenshohe und -struktur oder dem Einfluss des demographischen Wandels

aufs Sparverhalten, werden untersucht. Mit ihrer Fiille an neuen Informationen und Analysen
wird diese Studie allen, die sich daftir interessieren, wie die Welt spart, eine hilfreiche
Lekttre werden. Sie leistet einen wichtigen Beitrag, das Verstandnis, wie sich die

globalen Kapitalmérkte heute und morgen entwickeln werden, weiter zu vertiefen. Ich bin
mir sicher, dass der ,Allianz Global Wealth Report® breite Resonanz finden wird.

Michael Diekmann
Vorstandsvorsitzender der Allianz SE
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Zusammenfassung



Folgen der Finanzkrise noch nicht iberwunden
Die Finanzmaérkte haben sich im letzten Jahr
beruhigt; die Vermogensverluste als Folge der
Krise sind aber noch nicht ausgeglichen. Trotz
eines kraftigen Anstiegs von tiber 7,5 % lag das
Geldvermégen in den von uns untersuchten
50 Landern Ende 2009 mit EUR 82.230 Mrd.
immernoch unter dem Vor-Krisen-Niveau von
EUR 85.590 Mrd. Seit 2001 sind die globalen
Geldvermogen durchschnittlich um knapp
4% pro Jahr gewachsen — und damit langsa-
mer als die nominale Wirtschaftsleistung.
Das Pro-Kopf-Wachstum der Geldvermogen
lag mit lediglich 2,8% tber die letzten zehn
Jahre unter der durchschnittlichen Geldent-
wertung von weltweit 3,4%.

Um ein differenzierteres Bild der glo-
balen Vermogensverteilung nach Landern zu
zeichnen, teilt der Allianz Global Wealth Re-
port—in Anlehnung an die Einkommensklas-
sen der Weltbank — die untersuchten Lander
in drei Vermoégensklassen ein: High Wealth
Countries (HWC) mit einem durchschnittli-
chen Pro-Kopf-Vermogen von tiber EUR 31.600;
Middle Wealth Countries (MWC), mit einem
durchschnittlichen Pro-Kopf-Vermogen zwi-
schen EUR 5.300 und EUR 31.600; sowie Low
Wealth Countries (LWC), mit einem durch-
schnittlichen Pro-Kopf-Vermogen unter EUR
5.300.

Globale Wohlstandsltcke riesig...

Die Vermogen sind weltweit sehr ungleich
verteilt. Noch immer befinden sich beinahe
90% des globalen Geldvermégens in den Han-
den der Privathaushalte in den HWC. Auch
in der Pro-Kopf-Betrachtung ist die globale
Wohlstandsliicke immens: Das weltweite Pro-
Kopf-Geldvermogen betrug Ende 2009 durch-
schnittlich EUR 17.530. In den HWC war es
dabei mit EUR 79.640 um ein Vielfaches hoher
als in den LWC, die nur auf EUR 1.800 pro Kopf
kamen. In den MWC verfligten die Menschen
durchschnittlich tiber ein Geldvermogen in
Héhe von EUR 14.280.

...aber die Low Wealth Countries holen auf
Trotz des enormen Unterschieds waren die

letzten zehn Jahre aber keine verlorene Deka-
de fiir die Armeren der Welt. Seit 2001 sind die
Pro-Kopf-Vermogen in den LWC jahrlich um
knapp 16% gewachsen und damit siebenmal
schneller als in den HWC. Zu Beginn des Jahr-
zehnts war das Geldvermégen in den HWC
noch 135 mal so hoch wie in den LWC, inzwi-
schen hat sich dieser ,Ungleichheitsfaktor”
auf 45 verringert. Auch die MWC verzeichne-
ten mit jahrlich 8% noch ein ausgesprochen
hohes Wachstum. Seit 2000 ist dadurch der
Anteil der HWC am globalen Geldvermogen
um sechs Prozentpunkte zuriickgegangen —
die &rmeren Ldnder gewannen an Bedeutung.
Die Finanzkrise hat vor allem die Vermogens-
position der hochentwickelten Industrieldn-
der beeintréchtigt.

Lateinamerika mit héchstem Pro-Kopf-Vermogen
der Schwellenlander

In regionaler Betrachtung ergibt sich das er-
wartete Bild: Nordamerika, Westeuropa und
Australien mit durchschnittlichen Pro-Kopf-
Vermogen von EUR 60.000 bis EUR 100.000
stehen die drmeren Regionen in Asien, La-
teinamerika und Osteuropa gegeniiber, die
nur Werte zwischen EUR 3.000 und EUR 6.000
erreichen. Uber die hochsten Pro-Kopf-Ver-
mogen unter den Schwellenldndern verfiigen
mit durchschnittlich EUR 3.900 die von uns
untersuchten groflen Volkswirtschaften in
Lateinamerika. Uberraschenderweise war
Osteuropa in der Pro-Kopf-Betrachtung mit
EUR 3.150 immer noch das Schlusslicht —aber
Osteuropa umfasst eben mehr Lander als nur
die aufstrebenden neuen EU-Mitglieder. Ohne
die drei asiatischen HWC (Japan, Taiwan und
Singapur) wiirde allerdings Asien mit EUR
1.970 ein noch niedrigeres Pro-Kopf-Geldver-
mogen ausweisen.

Vermdégen in Osteuropa wachsen am schnellsten
Die osteuropdischen Haushalte haben aber
in der vergangenen Dekade mit einer durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von
knapp 17% immerhin die grofSten Zuwéachse
im Pro-Kopf-Vermogen erzielt; auch die Fi-
nanzkrise haben sie im Durchschnitt gut ge-
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meistert—wenngleich dasrasante Wachstum
der Vor-Krisen-Jahre mit iiber 20% vorerst der
Vergangenheit angehort.

Finanzkrise hat Konvergenzprozess beschleunigt
Die Finanzkrise hat vor allem die Vermogen
in den reichen Ldndern in Mitleidenschaft
gezogen; insofern hat sie einen ,Beitrag" zur
Nivellierung der globalen Vermégensunter-
schiede geleistet — der Aufholprozess der ar-
meren Lander wurde beschleunigt. Dies wird
vor allem deutlich, wenn die Wertentwick-
lung der Geldvermogen wahrend der beiden
letzten Jahre in den HWC direkt mit der in
den LWC kontrastiert wird. Das Geldvermo-
gen pro Kopflag in den HWC Ende 2009 noch
74% unter dem Vor-Krisen-Niveau. Die priva-
ten Haushalte in den LWC haben dagegen kei-
ne Einbulien erlitten: Ihre Pro-Kopf-Geldver-
mogen wuchsen auch 2008 und waren Ende
2009 knapp 25% hoher als vor der Krise.

Unterschiedliche Vermégensstruktur

Eine Erklarung fiir diese groflen Unterschie-
de findet sich in der Vermogensstruktur. In
den HWC verteilt sich das Geldvermégen
annahernd gleichgewichtig auf die drei gro-
len Anlageklassen Bankeinlagen, Versiche-
rungen und Wertpapiere — wobei letztere
mit Gber 35% dominieren. In den LWC ist der
weitaus grofite Teil des Vermégens (68%) in
Bankeinlagen gebunden; auch in MWC ma-
chen Bankeneinlagen noch knapp die Halfte
des Geldvermogens aus.

Schuldenmachen in den reichen Landern
Ahnlich groR sind die Differenzen bei der
Verschuldung. Weltweit summieren sich die
Schulden der Privathaushalte auf 68% der
Wirtschaftsleistung. Wahrend dieser Wert in
den HWC aber im Schnitt bei 87% liegt, errei-
chen die LWC nur 16%. Private Verschuldung
ist somit in erster Linie ein Problem der Haus-
halte in den reichen Landern — und nirgend-
wo ist sie hoher als in Australien und Neusee-
land, wo sie insgesamt 112% des BIP erreicht.

Schuldenabbau ohne Alternative...

Allerdings sind der Grofteil dieser Schulden
in den reichen Regionen besicherte Immobi-
lienkredite. In Nordamerika und Westeuropa
belduft sich der Anteil der Hypothekarkredi-
te am gesamten Kreditvolumen der privaten
Haushalte auf mehr als 70% und in Austra-
lien und Neuseeland auf beinahe 90%. Ent-
sprechend hoch ist in den meisten Landern
auch der Anteil des Immobilienvermégens
am Gesamtvermogen der privaten Haushal-
te. In Australien liegt er bei tiber 60% und in
Neuseeland sogar bei knapp 75%. Das Vermo-
gen der privaten Haushalte in der Européi-
schen Union besteht im Schnitt zu mehr als
der Hélfte aus Immobilienvermdgen und zu
tiber 40% aus Geldvermogen. In den USA ist
dieses Verhéltnis genau umgekehrt: Das Im-
mobilienvermégen machte 2005 knapp 36%
des Gesamtvermogens eines durchschnitt-
lichen amerikanischen Haushalts aus. Im
Verlauf der Finanzkrise ist dieser Wert auf
knapp 29% im vergangenen Jahr gesunken.
Angesichts der relativ hohen Verschuldung
und fallender Immobilienpreise miissen nun
viele private Haushalte konsolidieren. Das
zeigt sich nicht zuletzt in der stark riicklau-
figen Aufnahme neuer Kredite: Im Zweijah-
resvergleich (Durchschnitt der Jahre 2008/09
gegeniiber 2006/07) fiel sie um 60% in West-
europa und um mehr als 100% in den USA —
mit anderen Worten: Die Amerikaner haben
damit begonnen, ihre Schulden zurtickzu-
zahlen.

...aber mit negativen Konsequenzen

fir die Vermogensbildung

Dieses ,Deleveraging” geht allerdings zu Las-
ten der Vermégensbildung. Denn parallel zur
Kreditaufnahme gehen auch die Zufliisse
ins Geldvermogen zurtck, um knapp zwei
Drittel in Nordamerika und um immerhin
noch ein Drittel in Westeuropa (Zweijahres-
vergleich). Auch dies ist eine Erklarung da-
fur, warum besonders die Geldvermogen der
reichen Lander unter der Finanzkrise litten:
Ohne ausreichenden Zufluss von ,frischen®
Geldern konnten die Wertverluste vor allem



bei Aktien nicht vollstidndig kompensiert
werden; Sparanstrengungen konzentrieren
sich notgedrungen auf die Passivseite der Bi-
lanz der Haushalte, d.h. auf die Reduzierung
der Abhdngigkeit von immer neuen Krediten.

Risikoscheu schlagt langfristige
Renditeorientierung

Die Geldvermogen der privaten Haushalte
spielen eine wichtige Rolle, die absehbaren
Folgen des demographischen Wandels abzu-
federn. Das Motiv der finanziellen Absiche-
rung im Alter scheint dennoch beim Vermo-
gensaufbau weltweit keine beherrschende
Rolle zu spielen. Der in der letzten Dekade
um finf Prozentpunkte gestiegene Anteil der
Bankeinlagen am weltweiten Geldvermogen
lasst vielmehr vermuten, dass Risikoscheu
die langfristige Renditeorientierung tiberla-
gert. Esist dringend erforderlich, dass mit der
Neuordnung der globalen Finanzarchitektur
die Basis fiir eine Rickkehr des Vertrauens
der Anleger in die langfristige Anlage gelegt
wird.

565 Millionen Menschen bilden

die globale Vermégensmittelschicht

Die Analyse der Vermdgensverteilung nach
Landern lasst die Unterschiede innerhalb der
einzelnen Lander unbertcksichtigt. Der Al-
lianz Global Wealth Report berechnet daher
auch das durchschnittliche Pro-Kopf Vermo-
gen je Bevolkerungsdezil innerhalb der un-
tersuchten Lander. Demnach zéhlen weltweit
565 Mio. Menschen zur Vermégensmittel-
schicht (Pro-Kopf-Geldvermoégen EUR 5.300
bis EUR 31.600), die sich damit in den letzten
zehnJahren beinahe verdoppelt haben. Eben-
so bemerkenswert: mehr als die Halfte von
ihnen stammt nicht aus den HWC. 493 Mio.
Menschen konnen weltweit zur Vermogen-
soberschicht gerechnet werden. Die tiberwél-
tigende Mehrheit davon lebtin den HWC; aber
immerhin 35 Mio. Menschen mit hohen Ver-
mogen stammen aus den drmeren Landern.
Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund ist es
aufschluRreich, ldnderspezifische Besonder-
heiten jeweils im regionalen Kontext zu be-

trachten und zu analysieren. Der zweite Teil
des Allianz Global Wealth Reports widmet
sich daher der Darstellung der Entwicklung
der Geldvermdogen in den einzelnen Regio-
nen.






Entwicklung des globalen Geldvermégens:

Finanzkrise, Konvergenz und
demographischer Wandel
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Die turbulente erste Dekade des neuen Jahr-
hunderts hat die Sparer weltweit vor grole
Herausforderungen gestellt: Dot-Com-Blase,
Immobilienpreisboom, Finanzkrise und
schlieBlich der starkste Wirtschaftsein-
bruch seit der grollen Depression in den
1930er Jahren kennzeichnen die Achter-
bahnfahrt an den Markten. In diesem Umfeld
war es nicht einfach, immer die richtigen
Entscheidungen zu treffen, um sein Vermo-
gen zu schiitzen und zu mehren.

Folgen der Finanzkrise noch nicht Giberwunden

Das zeigt sich auch in der Performance der
vergangenen zehnJahre: Das globale Geldver-
mogenistseitdemJahr2000durchschnittlich
um 3,7% pro Jahr und somit etwas langsamer

Nachwirkungen der Finanzkrise

Globales Geldvermégen
in Mio. Euro
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als die globale Wirtschaftsleistung gewach-
sen, die im gleichen Zeitraum nominal um
etwa 5,1% pro Jahr angestiegen ist. Dies un-
terstreicht die nachhaltigen Wirkungen, die
die beiden starken Einbriiche an den Aktien-
markten zu Beginn und Ende der Dekade ftr
die Vermogensbildung hatten. Insbesondere
die Nachwirkungen des Lehman-Schocks
2008 sind noch nicht ttberwunden. Zwar hat
sich das globale Geldvermogen der priva-
ten Haushalte 2009 wieder kraftig erholt: Es
kletterte um 7,5% auf EUR 82.230 Mrd. Die
Verluste der Finanzkrise wurden damit aller-
dings noch nicht aufgeholt, das Geldvermo-
gen lag damit noch immer um 4% unter dem
Ende 2007 erreichten Hochststand von EUR
85.590 Mrd.

Die verhaltene Entwicklung wird
noch deutlicher, wenn die privaten Geld-
vermogen pro Kopf betrachtet werden. 2009
entfielen weltweit rund EUR 17.530 auf jeden
Einzelnen. Dies bedeutet einen Zuwachs um
6,6% gegentiber 2008. Der Spitzenwert von
EUR 18.550 pro Kopf aus dem Jahr 2007 wur-

Geldvermogen pro Kopf
in Euro
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de damit aber immer noch um 5,5% verfehlt.
Insgesamt stiegen die Pro-Kopf-Geldvermo-
gen seit Beginn des neuen Jahrtausends nur
um 2,8% und somit geringer als die durch-
schnittliche Inflation von weltweit 3,4%. In
dieser moderaten Zuwachsrate spiegeln sich
nicht nur der Riickgang durch die Finanzkri-
se, sondern auch das ungebrochene Wachs-
tum der Weltbevolkerung wider.

Um ein differenzierteres Bild der glo-
balen Vermogensverteilung nach Ldndern
zu zeichnen, teilt der Allianz Global Wealth
Report — in Anlehnung an die Einkommens-
klassen der Weltbank — die untersuchten
Lander in drei Vermogensklassen ein: High
Wealth Countries (HWC) mit einem durch-
schnittlichen Pro-Kopf-Vermogen von iiber
EUR 31.600; Middle Wealth Countries (MWC),
Pro-Kopf-Vermégen zwischen EUR 5.300 und
EUR 31.600; sowie Low Wealth Countries
(LWC), Pro-Kopf-Vermégen unter EUR 5.300.
(Zur Bestimmung der einzelnen Vermdogens-
klassen siehe folgendes Kapitel.)

Verschiebung der Gewichte

Globale Wohlstandslticke riesig

Das Ergebnis dieser Betrachtung tiberrascht
nicht: Die Vermogen sind weltweit sehr un-
gleich verteilt. Noch immer sind beinahe 90%
des globalen Geldvermogens in den Handen
der Privathaushalte in den HWC — obwohl
diese Landern einen Anteil von nur 20% an
der Gesamtbevolkerung und von knapp 70%
an der globalen Wirtschaftsleistung haben.
Zumindest aber ,stimmt“ der Trend: Seit
2000 ist der Anteil der HWC um sechs Pro-
zentpunkte zuriickgegangen — die drmeren
Lander gewinnen an Bedeutung.

Auch in der Pro-Kopf-Betrachtung ist
die globale Wohlstandsliicke riesig. Das Pro-
Kopf-Vermogen in den HWC war Ende 2009
mit EUR 79.640 um ein Vielfaches héher als
in den LWC, die im Schnitt nur auf EUR 1.800
pro Kopf kamen. In den MWC verfligten die
Menschen durchschnittlich ber ein Geld-
vermogen in Hohe von EUR 14.280.

Anteil der Landergruppen am globalen Geldvermdogen
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Low Wealth Countries holen auf

Trotz dieses enormen Unterschieds waren
die letzten zehn Jahre aber keine verlorene
Dekade fiir die &rmeren Lander der Welt. Seit
2001 sind die Pro-Kopf-Vermégen in den LWC
jahrlich um knapp 16% gewachsen und damit
nahezu siebenmal schneller als in den HWC.
Auch die MWC verzeichnen mit 8% noch ein
ausgesprochen hohes Wachstum. Dadurch
ist der ,Ungleichheitsfaktor® zwischen HWC
und LWC, der im Jahr 2000 noch bei 135 lag,
auf jetzt 45 gefallen. Dies ist ohne Frage eine
eindrucksvolle Entwicklung. Wiirde die un-
terschiedliche Wachstumsdynamik in den
néchsten zehn Jahren ohne Abstriche anhal-
ten, reduzierte sich die Kluft zwischen Arm
und Reich auf den Faktor 12. Bei etwas rea-
listischeren Wachstumsannahmen diirfte
solch ein Mal$ der (Ungleich)verteilung in 20
Jahren erreicht werden. Dennoch: Die Konver-
genz der Geldvermogen schreitet voran.

Finanzkrise hat Konvergenzprozess beschleunigt
Die grollen Wachstumsunterschiede der
letzten Dekade héngen stark mit den unter-
schiedlichen Auswirkungen der beiden Akti-
enmarktcrashs zusammen. In den Vermogen
der d&rmeren Linder hinterliellen sie so gut
wie keine Spuren. Insbesondere die jiingste
Finanzkrise fithrte zu einer ansatzweisen
Nivellierung der globalen Vermdgensunter-
schiede—der Aufholprozess der armeren Lan-
der wurde beschleunigt. Dies wird vor allem
deutlich, wenn die Entwicklung der Geldver-
mogen der beiden letzten Jahre in den HWC
direkt mit der in den LWC kontrastiert wird.
Ende 2009 lag das Geldvermogen pro Kopf in
den HWC noch 7,4% unter dem Vor-Krisen-
Niveau. Das Pro-Kopf Geldvermégen der LWC
wuchs dagegen auch 2008 und war knapp
25% hoher als vor der Krise.

Lateinamerika fhrt die Gruppe der Schwellen-
ldnder an
Die HWC sind vornehmlich in Nordamerika
und Westeuropa zu finden. Aus den tbrigen
Weltregionen gehoren nur Australien, Japan,
Singapur und Taiwan dazu. Die Vermogens-
weltkarte zeigt daher das zu erwartende Bild:
Nordamerika, Westeuropa und Australien
mit durchschnittlichen Pro-Kopf-Vermégen
von ber EUR 60.000 bis EUR 100.000 stehen
die &rmeren Regionen in Asien, Lateinameri-
ka und Osteuropa gegentiber, die nur Werte
zwischen EUR 3.000 und EUR 6.000 erreichen.
Ohne die drei HWCJapan, Taiwan und Singa-
pur lage das Pro-Kopf-Vermogen in Asien al-
lerdings nur bei EUR 1.970.
Etwasiiberraschendistsicherlichdas
relativ niedrige Pro-Kopf-Vermogen in Osteu-
ropa (EUR 3.150) — aber Osteuropa umfasst
eben mehr Lander als nur die aufstrebenden
neuen EU-Mitglieder, die ihrerseits bereits
ein Pro-Kopf-Geldvermégen von EUR 7.040
erreichen. In den anderen, bevolkerungsrei-
chen Liandern der Region, wie zum Beispiel
Ukraine, Russland aber auch Turkei, wird die-
ser Wert deutlich unterschritten. Entgegen
der offentlichen Wahrnehmung, die héufig
noch immer von asiatischen oder osteuropé-
ischen ,Tigerstaaten” geprigt ist, schneiden
im Vergleich die ,reicheren“ Lander Latein-
amerikas mit einem durchschnittlichen Pro-
Kopf-Vermégen von EUR 3.900 am besten ab.



Arme Lander holen auf
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Konvergenz der Geldvermdgen pro Kopf
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Vermdgen in Osteuropa wachsen am schnellsten
Die osteuropdischen Haushalte haben aber
immerhin in der vergangenen Dekade mit
einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate von knapp 17% die grofsten Zuwéach-
se im Pro-Kopf-Vermogen erzielt; auch die
Finanzkrise haben sie im Durchschnitt gut
gemeistert und die Pro-Kopf-Vermogen lagen
Ende 2009 bereits 20% iiber dem Vor-Krisen-
Niveau.

Nur die Schwellenldander Asiens sind
mit einem Plus von 23% noch besser durch
dieletzten beidenJahre gekommen. Der nied-
rige Wert fiir Gesamtasien ist dabei allein
dem Stillstand in Japan, dem mit Abstand
reichsten Land der Region, geschuldet, das
seit 2000 nur ein durchschnittliches Wachs-
tum der Pro-Kopf-Vermégen von 0,4% ver-
zeichnen konnte.

Globale Ungleichgewichte

Geldvermogen pro Kopf

Insgesamt zeigt sich auch in der re-
gionalen Betrachtung, dass gerade die d&rme-
ren Lander in der vergangenen Dekade stiir-
mische Vermégenszuwéchse verzeichnen
konnten. Dies gilt ebenso ftr Lateinamerika,
dessen Zuwéchse in einer Reihe mit den an-
deren wachstumsstarken Schwellenlandern
in Asien und Osteuropa stehen. Ein weiterer
Beweis, dass es vielen siidamerikanischen
Landern in den letzten zehn Jahren endlich
gelungen ist, ihr Potential besser zur Geltung
zu bringen.

Einen deutlichen Kontrast dazu bie-
ten die reichen Regionen. Dort verlief nicht
nur das Wachstum der Pro-Kopf-Geldver-
mogen in den letzten zehn Jahren deutlich
langsamer — vor allem in Nordamerika und
Westeuropa mit Zuwachsraten von jeweils
unter 3% — auch der Ruckschlag durch die
Finanzkrise ist noch ldngst nicht tberwun-
den: In allen drei reichen Regionen lagen die
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Geldvermégen noch immer unter dem Ni-
veau von 2007. Dies gilt im Ubrigen auch fiir
die beiden reichen asiatischen Lander Japan
und Taiwan; nur Singapur hat die Folgen der
Finanzkrise schon vollstdndig kompensiert.

Finanzkrise trifft vor allem die reichen Lander
Angesichts dieser grofen Unterschiede in
der Vermégensentwicklung vor allem in den
beiden letzten Jahren ist es auch wenig ver-
wunderlich, dass die Liste der gréfdten Ver-
lierer der Finanzkrise von Industrieldndern
dominiert wird. Mit Lettland findet sich nur
ein osteuropdisches Schwellenland unter
den ,Top 10“

Die Suche nach den Griinden fiir die-
se Entwicklung fiihrt zundchst einmal zum
Charakter der Krise selbst: Die Finanzkrise
2008 war eine Krise der entwickelten Mark-
te; im Gegensatz zu vielen fritheren Krisen
standen eben nicht die sogenannten Emer-
ging Markets im Mittelpunkt, sondern das
Epizentrum lag direkt unter der Wall Street,
dem Herz der Weltfinanzmaérkte. Die entwi-

Wachstum im Vergleich: Champion Osteuropa

ckelten, reichen Landern wurden daher die-
ses Mal weitaus stérker von der Finanzkrise
getroffen als der Rest der Welt. Hinzu kom-
men grolée Unterschiede bei Schuldenstand
und Vermogensstruktur. Zundchst zur Ver-
mogensstruktur:

Unterschiede in der Vermogensstruktur

Die Bedeutung der Vermogensstruktur lasst
sich relativ leicht nachvollziehen. Je hoher
der Anteil von volatilen Kapitalmarktinstru-
menten im Vermoégensportfolio, desto star-
ker schlagen Wertverluste dieser Papiere auf
die Gesamtentwicklung durch. Deshalb wa-
ren beispielsweise die privaten Haushalte in
den USA und Griechenland besonders stark
betroffen: Vor der Krise, Ende 2007, lag der
Wertpapieranteil am Geldvermogen bei tiber
50% bzw. 40%.

Geldvermogen pro Kopf, durchschnittliches jéhrliches Wachstum
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Insgesamt gibt es zwischen den Lan-
dergruppen mit Blick auf die Vermogens-
struktur signifikante Unterschiede. In den
HWC verteilt sich das Geldvermogen anné-
hernd gleichgewichtig auf die drei groRRen
Anlageklassen Bankeinlagen, Versicherun-
gen und Wertpapiere —wobei letztere mit 36%
dominieren. In den LWC ist der weitaus groii-
te Teil des Vermogens (68%) — wie bereits vor
Ausbruch der Finanzkrise — in Bankeinlagen
gebunden; auch in MWC machen Bankenein-
lagen noch knapp die Hélfte des Geldvermo-
gens aus. Diese ausgesprochen risikoaverse
Vermdgenszusammensetzung hat den ar-
meren Lindern ohne Frage geholfen — auch
wenn sie natirlich nicht immer Resultat
einer bewussten Anlageentscheidung oder
unmittelbare Folge der Finanzkrise, sondern
in den meisten Fillen den Umstanden, sprich
dem Entwicklungsstand des jeweiligen Fi-
nanzsystems, geschuldet war und ist.

Die gréRten Verlierer der Finanzkrise

Verénderung des Geldvermdgens seit 2007
in%
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Dennoch stellt sich die Frage, ob als
Folge der Finanzkrise nicht generell auch
weiterhin wieder mehr Vermogensteile in
Form ,sicherer” Liquiditat gehalten werden.
Denn selbst bei einem fltichtigen Blick auf die
Entwicklung der letzten Jahre fallt auf, dass
der erwartete Bedeutungszuwachs der Wert-
papiere bereits in der Vergangenheit ausge-
blieben ist. Die Annahme, dass sich Anleger
mit wachsenden Vermogen verstarkt hoher-
rentierlichen Anlagen zuwenden werden — so
wie es die Haushalte in den USA vorgemacht
hatten —, hat sich zumindest mit Blick auf die
letzten zehnJahre als nicht zutreffend erwie-
sen.

Risikoscheu schldgt langfristige Renditeorientie-
rung

Im Gegenteil: Wertpapiere verloren deutlich
in der Gunst der Anleger, wahrend Anlagen
in Versicherungen ihren Anteil behaupten
konnten. Der Gewinner des abgelaufenen
Jahrzehnts sind aber Bankeinlagen, deren
Anteil am globalen Geldvermégen um 5 Pro-



zentpunkte gestiegen ist. Dies mag zu einem
(geringeren) Teil auf die wachsende Bedeu-
tung der MWC und LWC zuriickzufiihren
sein, vor allem aber spiegelt sich darin die
zunehmende Risikoscheu der Anleger welt-
weit wider. Eine ndhere Untersuchung dieses
Verhaltens legt die Vermutung nahe, dass
sich dieser Trend in den folgenden Jahren
noch verstarken kénnte. (Siehe die folgende
Box ,Empirische Schidtzung mittelfristiger
Auswirkungen der Finanzkrise auf die Ver-
mogensstruktur der Haushalte®)

Diese Entwicklung wére vor dem
Hintergrund des demographischen Wandels
allerdings bedenklich: der Anstieg der Le-
benserwartung bei gleichzeitig sinkenden
Geburtenraten macht private Vorsorge zur
Sicherung des Lebensstandards im Alter un-
abdingbar. Die Finanzkrise und der durch sie
ausgeloste sprunghafte Anstieg der Staats-

schulden schmaélern die staatlichen Budgets
auf lange Sicht, Kiirzungen in den Sozialsys-
tem diirften die Folge sein. Die Mehrheit der
Betroffenen ist sich dieser Situation wohl be-
wusst.

Allerdings lasst sich bezweifeln, ob
die Einzelnen auch ihre Sparanstrengungen
danach ausrichten: Auch wenn sich von der
Anlageklasse nicht ohne weiteres auf das
dahinter stehende Sparziel schliellen lasst,
ist die Annahme doch gerechtfertigt, dass
Vermogen, das in Versicherungs- und Pen-
sionsvertragen angelegt wird, in erster Linie
der finanziellen Absicherung im Alter dient,
d. h. Altersvorsorgesparen wird sich in die-
ser Anlageklasse konzentrieren. Insofern ist
es erniichternd festzustellen, dass sich eine
Korrelation zwischen der Alterung der Gesell-
schaft gemessen am zukiinftigen Alterskoef-
fizienten und dem Anteil von Versicherungen
und Pensionen im Geldvermdégen nicht nach-
weisen lasst.

Konservative Vermagensstruktur in den &rmeren Landern

Anlageklassen
2009, in % des gesamten Geldvermdgens
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Daraus lasst sich der Schluss ziehen,
dass viele private Haushalte die Herausforde-
rung, die der demographische Wandel auch
fir sie persénlich bedeutet, noch nicht an-
genommen haben — unabhingig von ihrer
finanziellen Lage. Ohne eine weitere Anpas-
sung der (steuerlichen) Rahmenbedingun-
gen bleibt zu beftirchten, dass viele private
Haushalte in ihrem Sparverhalten hinter
dem Erforderlichen zurtickbleiben werden.

Durch die Finanzkrise hat sich der
Handlungsdruck hier noch weiter erhoht.
Die zunehmende Risikoscheu der Anleger ist
angesichts der Unsicherheit auf den Markten
verstandlich. Mit Blick auf den notwendi-
gen langfristigen Vermdgensaufbau ist die
LFlucht® in risikoarme Anlagen jedoch kon-
traproduktiv. Der weitgehende Verzicht auf
eine angemessene Verzinsung bedeutet, dass
die Sparanstrengungen noch hoher ausfallen
missen, um das notwendige finanzielle Pols-
ter aufzubauen. Eigenverantwortliche Vor-
sorge schlieRt letztlich die Ubernahme von

22 Risiken ein.

Wachsende Risikoscheu

Anlageklassen
in % des globalen Geldvermdgens

Damit wird deutlich, dass derzeit
bei den Bemithungen um mehr Stabilitdt
der Finanzmarkte mehr auf dem Spiel steht,
als Banken an den Krisenkosten zu betei-
ligen oder Spekulation einzuddmmen. Die
groflere und wichtigere Aufgabe ist es, den
privaten Haushalten das Vertrauen in die
Finanzmarkte und eine langfristige Anlage
zurtickzugeben, so dass sie der Herausfor-
derung des demographischen Wandels an-
gemessen begegnen kénnen.

Schuldenmachen in den reichen Landern

Ahnlich groR wie bei der Vermogensstruktur
sind die Differenzen bei der Verschuldung.
Weltweit summierten sich die Schulden der
Privathaushalte Ende 2009 auf 68% der Wirt-
schaftsleistung. Wahrend dieser Wert in den
HWC aber bei 87% lag, belief er sich in den
LWC nur auf 16%. Private Verschuldung ist
damit in erster Linie ein Phdnomen in den
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reichen Landern — hohere Einkommen gehen
zwar mit einer héheren Vermogensbildung,
aber eben auch mit einer hoheren Verschul-
dung einher. Nirgendwo war die Schulden-
last der privaten Haushalte dabei héher als in
Australien und Neuseeland, wo sie 112% des
BIP ausmachte.

Der Grofteil der Schulden der priva-
ten Haushalte in den reichen Regionen be-
stand dabei aus (besicherten) Immobilien-
krediten — zu mehr als 70% in Nordamerika
und Westeuropa, zu beinahe 90% in Austra-
lien und Neuseeland. Diese Kredite haben in
den letzten Jahren weltweit rapide zugenom-
men, insbesondere in Australien und Neu-
seeland, wo der Boom unvermindert anhélt.

Private Verschuldung —ein Problem der HWC

Verschuldung der Privathaushalte
2009, in % des BIP
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Ohne Hypothekarkredite war die Net-
tovermdégensposition der privaten Haushalte
in diesen Landern in Summe immer noch
komfortabel: In Australien und Neuseeland
sowie Westeuropa lag sie bei knapp 200%, in
Nordamerika beinahe bei 300% des BIP.

Schuldenabbau ohne Alternative...

Entsprechend hoch ist in den meisten Lan-
dern auch der Anteil des Tmmobilienver-
mogens am Gesamtvermdogen der privaten
Haushalte. In Australien liegt er bei tiber 60%
und in Neuseeland sogar bei knapp 75%. Das
Vermogen der privaten Haushalte in der Eu-
ropdischen Union bestehtim Schnitt zu mehr
als der Hélfte aus Immobilienvermdgen und
zu Uber 40% aus Geldvermogen. In den USA
ist dieses Verhdltnis umgekehrt: Das Immo-
bilienvermégen machte 2005 knapp 36% des
Gesamtvermogens eines durchschnittlichen
amerikanischen Haushalts aus. Im Verlauf
der Finanzkrise ist dieser Wert auf knapp 29%
im vergangenen Jahr gesunken. Angesichts
derrelativ hohen Verschuldung und fallender

o
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Immobilienpreise miissen nun viele private
Haushalte konsolidieren. Das zeigt sich nicht
zuletzt in der stark riicklaufigen Aufnah-
me neuer Kredite: Im Zweijahresvergleich
(Durchschnitt der Jahre 2008/09 gegeniiber
2006/07) fiel sie um 60% in Westeuropa und
um mehr als 100% in den USA — mit anderen
Worten: Die Amerikaner haben damit begon-
nen, ihre Schulden zurtickzuzahlen.

...aber mit negativen Konsequenzen fir die
Vermégensbildung

Dieses ,Deleveraging” ging aller-
dings zu Lasten der Vermdgensbildung. Denn
parallel zur Kreditaufnahme gingen auch
die Zuflisse ins Geldvermdgen zurtick, um
knapp zwei Drittel in Nordamerika und um
immerhin noch ein Drittel in Westeuropa
(ebenfalls Zweijahresvergleich).

Kehrseite des Immobilienbooms
Entwicklung der Hypothekarkredite in Euro
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Auch dies ist eine Erklarung dafr,
warum besonders die Geldvermégen der
reichen Liander unter der Finanzkrise litten:
Private Haushalte in diesen Landern mulSten
freie Mittel eher zur Schuldentilgung als zur
Erhéhung der Riicklagen einsetzen; zumal
der Zugang zu neuen Krediten stark einge-
schrankt war. Dies fithrte in der Summe zu
Ohne
ausreichenden Zufluss von ,frischen” Gel-

geddmpften Vermogenszufliissen.

dern konnten die Wertverluste vor allem bei
Aktien aber nicht vollstdndig kompensiert
werden. Auch in Zukunft werden sich die
Sparanstrengungen notgedrungen auf die
Passivseite der Bilanz der Haushalte, d. h. auf
die Reduzierung der Abhdngigkeit von Kredi-
ten konzentrieren.
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Schuldenabbau belastet Aufbau des Geldvermégens
Entwicklung der Verbindlichkeiten und Geldvermdogenzufliisse
in Mrd. Euro

Nordamerika Westeuropa
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Empirische Schatzung mittelfristiger Auswirkungen
der Finanzkrise auf die Vermdogensstruktur der Haushalte

Der dramatische Wertverlust sowie der Netto-Verkauf von Aktien und Investmentfond-
Anteilen im Zuge der Finanzkrise haben weltweit zu einem Riickgang des Anteils riskanter
Anlagen im Vermogensportfolio der Haushalte gefiihrt. Wir haben versucht empirisch zu
schatzen, ob und in welchem Ausmal sich die Finanzkrise in den kommenden Jahren auf die
Struktur der Haushaltsvermogen auswirken kann.

Fur eine mittelfristige Einschatzung werden die Reaktionen in 29 ausgewéhlten Ldndern auf
den Einbruch der Aktienmaérkte zwischen 2000 und 2002 verglichen. In der Halfte der Lander,
die nach dem Platzen der Dot-Com-Blase zwischen 2000 und 2002 die grofSten Kursverluste
hinnehmen mussten, erholten sich die Netto-Wertpapierkaufe der Haushalte nach der Krise
nur sehr zégerlich. Gleichzeitig stieg der Anteil von Wertpapieren am Geldvermogen nur
langsam wieder an. Im Vergleich hierzu kam es in der anderen Hélfte der Ldnder, die von der
Krise in geringerem Ausmal$ betroffen waren, ab 2002 zu einem Anstieg des Anteils riskanter
Anlagen im Portfolio und zu deutlichen Zuwéchsen bei Wertpapierkaufen.

Fiir die empirische Modellierung wird ein Paneldaten-Modell verwendet, das den durch-
schnittlichen Effekt der Krise auf (i) die Wertpapiertransaktionen sowie (ii) den Anteil von
Wertpapieren am gesamten Geldvermaégen schétzt. Um die Vergleichbarkeit der Daten tiber
verschiedene Lander sicherzustellen, werden Wertpapiertransaktionen nicht in absoluten
Volumina, sondern als prozentuale Veranderung relativ zum Vorjahresbestand an Wertpa-
pieren betrachtet. Das Hauptaugenmerk liegt auf dem Effekt des Aktiencrashs auf die Vermo-
gensstruktur der Haushalte. Fiir jedes Jahr ab 2002 wird der durchschnittliche Effekt durch
den prozentualen Einbruch der Aktienmarkte in den einzelnen Landern zwischen 2000 und
2002 geschatzt. Dies ermoglicht, jahrliche Trends im Anlageverhalten zu identifizieren, die
durch die Kursstiirze zu Beginn des Jahrzehnts bedingt sind. (Weitere Erlduterungen zur
Schatzmethode befinden sich im Appendix A.)

Die Ergebnisse der Schatzung zeigen, dass Netto-Wertpapierkaufe nach einem Aktienmarkt-
einbruch temporar deutlich geringer ausfielen. Dieser Effekt scheint allerdings auf zwei bis
dreiJahre begrenzt zu sein. Im Gegensatz hierzu ist der geschéatzte Effekt auf die Vermogens-
komposition dauerhaft. Der Anteil an riskanten Anlagen am gesamten Geldvermogen ist ne-
gativ mit dem AusmaR des Crashs korreliert. Der Effekt akkumuliert sich iiber mehrere Jahre
hinweg und fithrt insgesamt zu einer mittelfristigen Verringerung des Wertpapieranteils der
Haushaltsvermdgen um durchschnittlich 5 Prozentpunkte.

Esist zu erwarten, dass sich die jiingste Krise auf das Anlageverhalten der Haushalte in &hnli-
cher Weise auswirken wird. Wahrend die aktuell riicklaufigen Wertpapiertransaktionen
voraussichtlich nur voriibergehend geringer ausfallen werden, wird sich der Anteil riskanter
Anlagen im Geldvermdgen der Haushalte in den betroffenen Landern mittelfristig verrin-
gern. Die Schitzungen zeigen, dass der Wertpapieranteil im Geldvermogen etwa 5% niedriger
liegen konnte. Auf Basis der Zahlen fiir 2009 ist dies gleichbedeutend mit dem Wegfall einer
potentiellen Nachfrage nach Aktien und anderen Wertpapieren von mehr als EUR 4.000 Mrd.
in den nachsten fiinf bis zehn Jahren.



Unterschiedliche Reaktionen auf die Dot-Com-Blase

Veranderung der Wertpapiertransaktionen
in%
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Erlduterung: In der Landergruppe ,,Crash” sind die 50% der Lander mit dem starksten Einbruch der Ak-
tienmarkte zwischen 2000 und 2002; die Landergruppe ,Baisse” umfasst die andere Halfte der Lander.
Quelle: Datastream, eigenen Berechnungen.
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Verteilung des globalen Geldvermdgens:

Wie grolS ist die globale Vermdgensmittelschicht?
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Die Bildung von Gesellschaftsschichten ori-
entiert sich in der Regel am Einkommen.
Entsprechend wird die Mittelschicht tiber die
Hoéhe ihres Einkommens definiert. Eine Ein-
teilung in verschiedene ,Vermogensklassen®
gibt es dagegen nicht.

Verfiighares Einkommen und Ver-
mogen sind allerdings korreliert. Es bedarf
des Uberschreitens einer gewissen Einkom-
mensschwelle, damit Haushalte tiberhaupt
erst die Moglichkeit haben, Vermégen aufzu-
bauen.

Untere Einkommensschichten und
Teile der (Einkommens-) Mittelschicht haben
in der Regel kein oder nur ein sehr geringes
Vermégen. Einkommens- und Vermégens-
mittelschicht sind daher nicht identisch;

zwischen der Verteilung der Einkommen
und Vermogen bestehen vielmehr nicht un-
erhebliche Unterschiede: Wahrend beim Ein-
kommen etwa ein Drittel der Bevélkerung die
Halfte aller Einkommen auf sich vereint, sind
es beim Vermogen im Schnitt lediglich 10%
der Bevolkerung, die die Hélfte aller Vermo-
gen besitzen.

Bei der Definition einer globalen
Vermogensmittelschicht gehen wir daher
nicht von den ublichen Einkommensklassen,
sondern vom weltweiten durchschnittlichen
Pro-Kopf-Vermégen aus; dies lag Ende 2009
bei EUR 17.530. Als Lander mit mittlerem
Vermogen definieren wir diejenigen Lander,
die zwischen 30% und 180% des weltweiten
durchschnittlichen Pro-Kopf-Vermégens be-
sitzen. Im Jahr 2009 entsprach das einem
durchschnittlichen Pro-Kopf-Vermégen von
EUR 5.300 bis EUR 31.600. (Zur Herleitung
der Bestimmung der Vermogensgrenzen sie-
he Appendix A).

Enger Zusammenhang zwischen Wirtschaftsleistung und Vermogen

Geldvermdogen der privaten Haushalte und BIP pro Kopf

2009, in Euro
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Gruppe der ,Mittelstandslander” wachst

Von den von uns untersuchten Lan-
dern ,qualifizierten® sich 2009 damit 13 Lan-
der als Middle Wealth Countries (MWC): Chi-
le in Lateinamerika, Malaysia und Siidkorea
in Asien, Tschechien, Ungarn, Estland, Litau-
en, Polen, Slowakei, Slowenien und Kroatien
in Osteuropa sowie Neuseeland; Griechen-
land gehérte als einziges der EU-15 Lander
ebenfalls zu den MWC. Insgesamt lebten in
den MWC Landern 180 Mio. Menschen. In den
High Wealth Countries (HWC, durchschnitt-
liches Pro-Kopf-Vermégen tber EUR 31.600)
waren es 920 Mio. und in den Low Wealth
Countries (LWC, Pro-Kopf-Vermogen unter
EUR5.300) — zu denen auch China und Indien
gehoren — knapp 3,6 Mrd. Menschen.

Der Kreis der MWC hat sich in den
letzten Jahren stark verandert. Noch vor zehn
Jahren zédhlten in Osteuropa nur Tschechien,
Slowenien und Kroatien zu den MWC. Uber-
raschenderweise gehérten jedoch Mexiko
und Brasilien, die nach der Definition der
Weltbank schon lange in die obere mittlere

Ungleiche Verteilung

Einkommenskategorie fallen, nach wie vor
nicht zu den MWC. Allerdings war Mexiko
mit einem Geldvermogen von EUR 5.120 pro
Kopf 2009 schon sehr nah an der Schwelle
zum MWC.

Zu den HWC gehoéren neben den
etablierten Industrieldndern auch Singapur
und Taiwan. Das Durchschnittsvermogen in
diesen Landern lag Ende 2009 bei EUR 79.640
pro Kopf, wobei die Spanne von Portugal mit
EUR 36.430 bis zur Schweiz mit EUR 163.700
reichte.

Die reine Betrachtung der durch-
schnittlichen Vermégen pro Kopf und die
darauf basierende Einteilung in Linder mit
geringem, mittlerem und hohem Vermdogen
ermoglicht zwar eine grobe Kategorisierung

Anteile am weltweiten Geldvermdgen (50 Lander, 4,7 Mrd. Menschen)

in%
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der Welt, gibt aber nattirlich nur bedingt Aus-
kunft dartber, wie viele Menschen weltweit
ein mittleres Vermogen besitzen. Um auch
die Personen zu berticksichtigen, die in den
armeren Ldndern im Schnitt ein mittleres
Vermégen besitzen, haben wir eine ldnder-
spezifische Analyse durchgefihrt.

Eine Vermdgensmittelschicht entsteht

565 Millionen Menschen bilden
die globale Vermégensmittelschicht

Dazu ist es erforderlich, Annahmen
tber die Verteilung der Vermogen innerhalb
eines Landes zu treffen. Davies et al. (2009)
haben in ihren Untersuchungen dargelegt,
dass — trotz der Unterschiede — ein tiber
Zeit- und Liandergrenzen relativ stabiler Zu-
sammenhang zwischen Einkommens- und
Vermogensverteilung besteht. Diesen nutzen
wir, um mit Hilfe der ldnderspezifischen Ein-
kommensverteilung auf die Vermogensver-
teilung in den von uns betrachteten Lindern
zu schliefen, indem wir Einkommens- in
Vermogensdezile ,umrechnen” und auf diese
Weise das durchschnittliche Vermogen je Be-
volkerungsdezil bestimmen konnen.

Anzahl der untersuchten Lander in den Vermogensklassen

21 21
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MWC

LwC
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Mit dieser Betrachtung ist es uns
moglich, Anteile der Bevolkerung mit mitt-
lerem oder hohem Vermogen in drmeren
Landern zu identifizieren, sobald im Schnitt
wenigstens ein Zehntel der Bevolkerung den
Schwellenwert tiberschritten hat. So leben in
Brasilien und Mexiko beispielsweise insge-
samt Uber 60 Mio. Menschen, die im Schnitt
ein Geldvermdgen von mehr als EUR 5.300
pro Kopf besitzen.

Nach dieser Rechnung zdhlten Ende
2009 weltweit insgesamt 565 Mio. Menschen
zur globalen Vermogensmittelschicht. Im
Jahr 2000 waren es erst knapp 300 Mio. Men-
schen. Davon lebten 230 Mio. in LWCs und
65 Mio. Menschen in MWCs. Wéhrend also
mehr als die Hélfte der zur globalen Mittel-
schicht zu zdhlenden Personen nicht in den
reichen Landern (HWCs) zu finden waren,
konzentrierte sich hier die globale ,Vermo-
gensoberschicht”; von den insgesamt 493
Mio. Menschen mit hohem Vermaégen lebten
Ende 2009 nur 35 Mio. in den d&rmeren Lan-
dern der Welt.

Uber eine Milliarde Menschen weltweit besitzen mehr als 5.300 Euro

Bevolkerung (aus 50 Landern)

in Mio.
3.633
HWC
| MWC
565 493
I LWC

<5.300 5.300-31.800 >31.800

Geldvermdgen pro Kopf, in Euro

33






Regionale Unterschiede:

Das Geldvermdgen in den einzelnen Regionen
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42 Nordamerika

48 Westeuropa
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62 Asien

72 Australien und Neuseeland



B

Fim ok =0 o
L T 'r""“'"‘."fu“,__
! = Mew Amistiorafian




Lateinamerika

Bevélkerung

TIISGESAITIE # + + v+ + v v s s e e ae e ae et e ettt et et e et e et et 406 Mio.
Anteil an der Gesamtregion ............................................... 70%
Anteil an der WeltbevoIKerung ««+««+«+«seeerereuriviniiiiiii. 5.9%
BIP

TIISESAIILE «+ ¢+ e v evsesensneneneteustitiiitei et EUR 2.640 Mrd.
Anteil an der Gesamtregion ............................................... {04
Anteﬂ am Welt_BIP ........................................................ 5,400
Geldvermdogen der privaten Haushalte

TNIS@ESAIMIE + + v v+ v ve e soee e s ee e st e et ettt e EUR 1.580 Mrd.
DUTChSChNITHHCH «+ v v v vrrrreremeereneniiiiiiinnenenn. EUR 3.895 pro Kop

Anteil am globalen Geldvermagen -+« «««««+xeeeereseturiniiiini. 1,9%

Schulden (ln % des BIP) .................................................... 14%
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Lateinamerika holt auf

Insgesamt lagen Ende 2009 nur knapp 2%
(EUR 1.580 Mrd.) des globalen Geldvermo-
gens der privaten Haushalte in den fiinf von
uns untersuchten Landern in Lateinamerika.
Vor zehn Jahren hatte dieser Wert allerdings
noch unter 1% gelegen. Lateinamerika hat —
dank einer Dekade mit starkem Wachstum
der Geldvermégen — aufgeholt. Mit Chile ge-
hort bereits ein Land zum Kreis der MWC, Me-
xiko durfte in kurzer Zeit dazu stof3en.

Auch bei der Betrachtung der Ver-
mogensverteilung innerhalb der einzelnen
Lander wird der Fortschritt deutlich: 2009
besalen immerhin schon 58 Mio. Lateiname-
rikaner im Schnitt ein mittleres Vermogen
(Pro-Kopf-Vermogen zwischen EUR 5.300
und EUR 31.600) und knapp 13 Mio. sogar ein
hohes Vermégen von mehr als EUR 31.600.
Parallel dazu ist der Prozentsatz der Bevolke-
rung, der in Armut lebt, zwischen 1990 und

Lateinamerika auf Wachstumskurs

2008 von 48% auf 33% zuriickgegangen. Vor
allem Brasilien hat bei der Armutsbekdmp-
fung einiges erreicht und die Quote der ar-
men Bevolkerung von 37,5% (2002) auf 26%
(2008) reduziert.

Schwach entwickelter Finanzsektor

Generell ist der Finanzsektor in Lateiname-
rika aber immer noch relativ schwach entwi-
ckelt. In den von uns untersuchten Landern
wird sowohl die durchschnittliche Versiche-
rungsdurchdringung — das Pramienvolumen
der Lebens- und Sachversicherung entsprach
nur 2,5% des BIP — als auch die durchschnitt-
liche Kreditvergabe an den privaten Sektor
—knapp 37% des BIP—im internationalen Ver-
gleich nur noch von Afrika unterschritten.

Gesamtes Geldvermdgen und Pro-Kopf-Geldvermdégen, 2009

Mrd. Euro

g '\u\\%
P
1.600 N’
‘239 Argentinien
o©

1.200 Kolumbien
800 Brasilien
Mexiko

400
Chile

0

‘00 ‘07 ‘08 ‘09

CAGR = durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

Euro

0 2000 4000 6000  8.000



Das niedrige Kreditvergabeniveau
senkt gerade in Krisenzeiten die Sparquote
der privaten Haushalte, da sie zur Aufrecht-
erhaltung ihrer Konsumgewohnheiten nicht
kurzzeitig auf Kredite zurtickgreifen konnen.
Stattdessen greifen sie ihre Ersparnis an.
Dies konnte beispielsweise nach der Tequila-
Krise in Mexiko beobachtet werden, als die
Sparquote der Haushalte nach 1994 von 14,1%
innerhalb von zwei Jahren auf 9,5% sank. Al-
lerdings erholte sie sich auch schnell wieder
und lag 2007 mit 12,4% deutlich iiber dem
Niveau in anderen grofien lateinamerikani-
schen Lander, deren Sparquoten zwischen 7%
und 9% schwanken.

Kehrseite des eingeschriankten Zu-
gangs zu Krediten ist die im gobalen Ver-
gleich sehr niedrige Verschuldungsquote.
Der Schuldenstand der privaten Haushalte
lag 2009 weltweit im Schnitt bei 68% des BIP,
in Lateinamerika belief er sich nur auf 14%.
Chile hatte dabei mit 27% des BIP die hochste
Verschuldungsquote.

Geringe Verschuldung der privaten Haushalte

Lateinamerika weitgehend von der Finanzkrise
verschont

Die Finanzkrise hat die meisten Lander in
Lateinamerika nur schwach in Mitleiden-
schaft gezogen; mit einem Riickgang des
Wirtschaftswachstums von 2,1% schnitt die
Region im vergangenen Jahr international
vergleichsweise gut ab. Am starksten getrof-
fen wurde aufgrund seiner Abhdngigkeit von
den USA und dem Olpreis Mexiko.

Die mexikanischen Haushalte muss-
ten daher mit 4,5% (2008) auch den stirks-
ten Vermogensriickgang in der Finanzkrise
verkraften. Dies lag auch an der Struktur
des Geldvermogens, denn nicht nur in
seiner wirtschaftlichen Abhédngigkeit ist Me-
xiko dem nordlichen Nachbarn nédher als sei-
nen lateinamerikanischen Verwandten, auch
in der Geldanlage gibt es Parallelen zu den
USA. Schon 1995 waren die beiden Staaten die

Kredite des privaten Sektors und Schulden der Haushalte

in % des BIP
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Kredite an den privaten Sektor
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einzigen OECD Staaten, in denen die privaten
Haushalte tber 50% ihrer Anlagen in Wert-
papiere investierten. Vor der Krise hatten die
Mexikaner iiber 82% ihres Geldvermégens in
Wertpapieren angelegt. Mit dem Einbruch
der Aktienmérkte um knapp 25% (2008) erlit-
ten die Haushalte deshalb einen starken Ver-
mogensverlust und kehrten sowohl Aktien-
wie auch Rentenmaérkten den Riicken. Ende
2009 lag der Anteil in Mexiko jedoch wieder
bei 80% des Geldvermogens, da sich die Borse
in Mexiko im Jahresverlauf erholte und neue
Héchststdnde verzeichnete.

Das Geldvermégen der mexikani-
schen Haushalte kletterte so Ende 2009 auf
EUR 560 Mrd., womit der Vermégensverlust
aus 2008 mehr als ausgeglichen wurde; auch
das Pro-Kopf-Vermogen ist weiterhin nach
Chile (EUR 8.500) mit EUR 5.120 das zweit-
hochste in Lateinamerika.

Finanzkrise, welche Finanzkrise?

Veranderung des Pro-Kopf-Geldvermégens seit 2007

in%

Im Vergleich mit den osteuropii-
schen EU-Staaten wird aber deutlich, wie sehr
sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen und die Entwicklung des Finanzsystems
auf das Geldvermogen der privaten Haushal-
te auswirken. Vor 10 Jahren war Mexiko mit
einem Pro-Kopf-Geldvermégen von EUR 2.050
noch in etwa auf demselben Stand wie die
osteuropdischen EU-Staaten (EUR 2.200). Im
Zuge des EU-Beitritts kam es dort jedoch zu
einem Entwicklungsschub, so dass 2009 das
durchschnittliche Geldvermdgen pro Kopf
in diesen Landern um EUR 1.900 oder 40%
hoher lag als in Mexiko.

Unterschiedliche Erfolge beim Umbau der Ren-
tensysteme

Noch in einem weiteren Punkt unterscheidet
sich Mexiko von den tbrigen lateinamerika-
nischen Staaten. Der Anteil des Vermdgens,
der in Lebensversicherungen oder Renten in-
vestiertwird, ist sowohlim OECD-als auch im
regionalen Vergleich mit knapp tber 4% sehr
niedrig. Trotz zahlreicher Rentenreformen ist

40
30
20

0 . 2009/07

-10
Mexiko Argentinien Chile

2008/07

Brasilien Kolumbien



die Umstellung des zuvor staatlich finanzier-
ten Rentensystems in ein privatfinanziertes
System noch nicht abgeschlossen. Obwohl
das Rentenniveau (Rentenbeziige in Prozent
des Verdiensts vor Rentenbeginn) seit 1997
von 72,5% auf 35,8% (2006) gefallen ist, blieb
die Nachfrage nach privater Vorsorge bislang
gering. Zuletzt erhoffte sich die Regierung
eine Stdrkung der privaten Altersvorsorge,
indem Kosten und Provisionen der privaten
Anbieter beschrankt und Pensionsfonds ge-
stattet wurde, durch flexiblere und riskante-
re Anlagemoglichkeiten ihre Produkte besser
an die Anlagepraferenzen und Lebenssituati-
on der Sparer anzupassen.

Beim Thema Rentenreform sind Chi-
le und Kolumbien schon viel weiter; entspre-
chend sind Versicherungen mit 37% bzw. 39%
des Geldvermogens neben Bankeinlagen die
wichtigste Anlageform.In Chile fithrte die be-
reits vor dreilig Jahren erfolgte Einfithrung
eines eigenstandigen, rein kapitalgedeckten
privaten Rentensystems zu einem hohen pri-
vaten Sparaufkommen. In Kolumbien wurde

Osteuropdische EU-Mitglieder hangen Mexiko ab

Durchschnittliche Pro-Kopf-Geldvermdégen
Index 2000 =100

350

300

250

200

150

100

das Rentensystem hingegen nicht vollstan-
dig privatisiert, sondern hier konkurrieren
seit 1993 das staatliche umlagefinanzierte
System und die private Vorsorge. Allerdings
fallen noch immer vor allem Frauen, Allein-
erziehende, Beschéiftigte im informellen
Sektor —immerhin fast 60% der Kolumbianer
—und Gelegenheitsarbeiter durch das Raster,
lediglich 25% der Kolumbianer sind daher
tiberhaupt im Rentensystem integriert. Eine
Losung fir dieses Problem scheint Brasilien
gefunden zu haben: Um dem groRen Anteil
an Beschaftigten im informellen Sektor die
Moglichkeit einer Altersvorsorge zu bieten
und die private Vorsorge zu férdern, hat Bra-
silien in jingster Zeit mit seinen VGBL (Vida
Gerador Beneficio Livre) Produkten grof3e
Erfolge erzielt. Dabei handelt es sich um eine
Kombination aus Lebensversicherungs- und
langfristigem Sparprodukt, das grof3e Sicher-
heit bietet und nachgelagert besteuert wird.

Osteuropaische
EU-Mitglieder

Mexiko
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Nordamerika

Bevélkerung

TIISESAIMIL  + + v v+ v e veeeeee ettt ettt ettt ettt 348 Mio.
Anteil an der WelthevolKerumg « ««+«+««+xseerseesenentusiieniusiiuiunenins 5.0%
BIP

Insgesamt .................................................... EUR 11.500 Mrd
ANEEI] AN WELE-BIP « -+« + v e e v e e e eeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeaeaannaannnannns 28%
Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt .................................................... EUR 34.040 Mrd
DUTChSCRIITHIICH + v v v v v v verrerrrrmmnenenineninenenenenenns EUR 97.760 pro Kopf
Anteil am globalen Geldvermogen « «««c«+xeseeseesuvineniuviniiiienins 41%

Schulden (1n % des BIP) .................................................... 95%
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Mit EUR 34.040 Mrd. konzentrierten sich Ende
2009 41% des globalen Geldvermdgens priva-
ter Haushalte in den USA und Kanada, wobei
der Léwenanteil (EUR 32.020 Mrd.) auf die
USA entfiel. Auch im weltweiten Vergleich der
Personen mit mittlerem oder hohem Vermo-
gen lag Nordamerika wenig tiberraschend an
der Spitze. 171 Mio. Menschen oder 35% derje-
nigen mit einem Vermogen tiber EUR 31.600
lebten in Nordamerika; dazu kamen 108 Mio.
Menschen mit mittlerem Vermégen.

Aktienmarkteinbriche fordern Tribut

Geldvermogen pro Kopf
in Euro

120.000

100.000

CAGR = durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

80.000
60.000
40.000
20.000
Kanada, CAGR
0 2001 -'09: 3,9%
‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09

Stark getroffen von der Finanzkrise

Die Finanzkrise hat die Haushalte in den USA
sehr stark getroffen. Der Wert der Finanz-
anlagen reduzierte sich 2008 um 17,8% im
Vergleich zum Vorjahr, was vor allem dem
Sinkflug des Aktienmarktes anzulasten ist.
Dartber hinaus verzeichneten die meisten
Segmente wegen der schwachen Konjunk-
turlage deutlich niedrigere Zuflisse als in
der Vergangenheit. Gelang es den Haushal-
ten in den meisten Landern ihre Verluste aus
2008 im letzten Jahr wieder auszugleichen,
war dies in den Vereinigten Staaten nicht
der Fall. Das Geldvermogen der Haushalte
pro Kopf lag Ende 2009 mit EUR 101.760 nur
knapp tber dem Jahresendwert von 2005
und noch immer knapp 14% unter dem von
2007. Dessen unbeschadet verfiigten die US-
amerikanischen Haushalte weiterhin tiber
die weltweit zweithochsten Geldvermogen
nach den Schweizern. Das Geldvermogen der
kanadischen Haushalte war mit EUR 60.240
deutlich niedriger, erlitt in der Finanzkrise
aber keinen Einbruch.

USA, CACR
2001-'09:2,2%



In der Struktur des Geldvermogens
unterscheiden sich die US-amerikanischen
und kanadischen Haushalte stark von allen
anderen Regionen. Der grof3te Anteil des Ver-
mogens liegt nicht bei den Banken, sondern
in Wertpapieren, Versicherungen und Pensi-
onsfonds. In Kanada zahlte sich diese Struk-
turierung aus, die gesamten Geldvermdégen
verzeichnete in den letzten zehn Jahren eine
jahrliche Wachstumsrate von 4,9%. Dies lag
unter anderem auch an der Entwicklung des
kanadischen Aktienmarkts, der in diesem
Zeitraum um 3,4% jahrlich zulegte.

Hoher Wertpapieranteil
Anlageklassen
in % des gesamten Geldvermagens

Abkehr von der Aktie

In den USA hingegen zahlte sich der hohe
Wertpapieranteil am Geldvermogen auf-
grund der schwachen Aktienmarktentwick-
lung fiir die Haushalte weniger stark aus. Im
gleichen Zeitraum stieg das gesamte Geldver-
mogen lediglich um 3,2% jahrlich. Innerhalb
der Anlageklasse Wertpapiere entfiel etwa ein
Drittel auf Aktien (Direktanlage) — und der
S&P 500 lag Ende 2009 noch immer um 354
Punkte unter seinem Wert von 1999. Ein Blick
auf die Stromgrof3en zeigt, dass US-Haushal-
te zwischenzeitliche Kursgewinne nutzten,
um ihre Aktien zu verdufern, so dass das
Aktienvermogen der Haushalte in den letzten
zehn Jahren seit seinem Héchststand 1999
um EUR 1.860 Mrd. zurtickging. Andere Wert-
papiere wie Anleihen und Investmentfonds
glichen die schlechte Performance des Akti-
envermogens jedoch mehr als aus, wodurch

USA Kanada
100 e 00— I e w0 Rest
80 = 80
42 43 @ 40
60 60 Versicherungen
Wertpapiere
20 20
24 25 26 2
0 0 Bankeinlagen
‘00 ‘07 ‘08 09 ‘07 ‘08 09
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das Wertpapiervermogen insgesamt in den
letzten zehn Jahren von EUR 14.600 Mrd. auf
EUR 16.400 Mrd. anstieg. Die weltweit zu be-
obachtende zunehmende Risikoscheu der
Anleger fithrte in den USA also nicht zu einer
generellen Abkehr von Wertpapieren, wohl
aber zu einer Umschichtung innerhalb die-
ser Anlageklasse.

Den US-Banken gelang es auch 2009
nicht, mehr Spareinlagen anzuziehen. Aus
Sicht der Anleger erscheinen sie unattraktiv,
obwohl die Einlagensicherung der US-Regie-
rung auf bis zu USD 250.000 je Bankkunde
erhoht wurde. De facto betrugen die Zufliisse
in Bankeinlagen im letzten Jahr mit EUR 37

Mrd. gerade mal noch ein Achtel der Werte,
die zwischen 2004 und 2007 jahrlich bei den
Banken gespart wurden. Zumindest konn-
ten mit der Heraufsetzung der staatlichen
Einlagensicherung aber panikartige Abzii-
ge der Einlagen nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers verhindert werden. Die
anhaltende Nervositat der Anleger lasst sich
aber daran ablesen, dass Ende 2009 noch EUR
189 Mrd. in Sichteinlagen ,geparkt® waren,
verglichen mit nur knapp EUR 6 Mrd. im ers-
ten Quartal 2008.

Die Nachfrage nach Pensionsfonds
halbierte sich bereits 2008 und verweilte im
letzten Jahr auf einem niedrigen Niveau, was
sich auch in den nur geringen Zufltssen in
401(k)-Rentensparpldanen widerspiegelt. Die
schwache Konjunktur und hohere Arbeits-
losigkeit fithrten zu niedrigeren Arbeitneh-
merbeitragen (employee deferrals) und zo-
gen hohere Abfliisse nach sich, da gektindigte
Arbeitnehmer ihre Vermogenswerte aus dem
Plan abzogen. Zudem fielen die Arbeitgeber-
beitrdge (employer matching contributions)
geringer aus.



Ende der Schuldenmacherei?

Die schwierige konjunkturelle Lage, der An-
stieg der Arbeitslosigkeit und die Unsicher-
heit tiber die Zukunft fithrten dazu, dass die
US-Haushalte ihre Sparquote deutlich auf
5,9% im letzten Jahr erhohten. Darin spiegelt
sich der hohe Konsolidierungsdruck wider.
Der Schuldenstand der privaten Haushalte
lag seit 2005 bei iiber 130% des verfiigha-
ren Einkommens — ein Wert, der langfristig
kaum tragbar ist. Um den Schuldendienst
auch in einem Umfeld wieder steigender Zin-
sen auf einem tragfahigen Niveau zu halten,
sollte der Verschuldungsgrad néher bei 100%
liegen. Im Zuge der Finanzkrise fithrten un-
ter anderem auch die strengeren Kriterien
bei der Kreditvergabe erstmals per saldo zu
einem Abbau der Verbindlichkeiten im Haus-
haltssektor.

Getrennte Wege in der Verschuldung

Verbindlichkeiten
in % des verfiigbaren Einkommens

150
140
130
120
110
100

90

Auch die kanadischen Haushalte
sind hoch verschuldet. Die Verbindlichkei-
ten liegen bereits seit Ende der 1990er Jahren
bei iiber 100% des verfiigharen Einkommens.
Im Gegensatz zu den USA konnte in diesem
Punkt auch die Finanzkrise — da in ihren Ver-
lauf vergleichsweise milde in Kanada — kein
Umdenken bewirken: Im vergangen Jahr stieg
der Wert weiter auf 142%. Dies ist auch des-
halb besorgniserregend, weil laut einer Haus-
haltsstudie der kanadischen Wirtschafts-
prifer (CGA-Canada, 2008) der groRte Teil
der Kredite far Konsumgtter und Lebenshal-
tungskosten benotigt wird. 32% der Befragten
gaben an, nicht zu sparen, auch nicht fir eine
private Rentenvorsorge. Bislang sorgten stei-
gende Hauspreise, das niedrige Zinsniveau
und auch die schnelle Erholung des Geldver-
mogens nach der Krise dafiir, dass die hohe
Verschuldung noch finanzierbar blieb. Nach-
haltig ist die Finanzlage der kanadischen
Haushalte jedoch keineswegs.

Kanada

USA

95 '96 ‘97 ‘98 ‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09
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Westeuropa

Bevélkerung

TIISESAIMIL  + + v v+ v e veeeeee ettt ettt ettt ettt 405 Mio.
Anteil an der WelthevolKerumg « ««+«+««+xseerseesenentusiieniusiiuiunenins 5.9%
BIP

TNISGESAIIIE # + + v v+ v e ee e neete et ettt ettt EUR 11.890 Mrd.
ANTEI] AT WELE-BIP -+« « « e e e e e v vvmmmnnnneeeeeennnnnnnnaaaeeeeeeeeennnnnnns 29%

Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt .................................................... EUR 25.100 Mrd
Durchschnittlich ......................................... EUR 61.940 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermbgen ........................................ 31%

Schulden (1n % des BIP) .................................................... 80%
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Das durchschnittliche Pro-Kopf Geldvermo-
gen der Haushalte in Europas Industrielan-
dern war im regionalen Vergleich mit EUR
61.940 Ende 2009 das dritthochste weltweit.
Die Spanne innerhalb Europas war jedoch
recht weit, sie reichte von Griechenland mit
EUR 25.760 bis zur Schweiz mit EUR 163.730
pro Kopf. Insgesamt lebten in Europa 127 Mio.
Menschen mit mittlerem (EUR 5.300 bis EUR
31.800) und 176 Mio. mit hohem Vermogen;
letzteres entsprach 2009 knapp 36% der glo-
balen Vermogensoberschicht.

Finanzkrise hinterlasst deutliche Spuren

Verénderung des Pro-Kopf-Geldvermégens seit 2007

in%
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Unterschiedliches Erholungstempo

nach der Krise

Obwohl das Geldvermégen in der Region 2009
um EUR 1.640 Mrd. anstieg, wurden die Ver-
luste aus der Finanzkrise nicht ausgeglichen.
Denn 2008 war das Vermdgen der Haushalte
um 7,6% oder EUR 1.920 Mrd. geschrumpft. In
absoluten Zahlen erlitten die Haushalte in
GroRbritannien mit EUR 433 Mrd. die groi-
ten Verluste, relativ wurde Griechenland am
starksten getroffen: Hier reduzierte sich 2008
das Geldvermégen um 17,9% und auch Ende
2009 lag es noch 14,2% unter dem Vor-Krisen-
Niveau. Die Verluste des Krisenjahrs 2008
wieder ausgleichen konnten hingegen die
Haushalte in Belgien, Frankreich, Deutsch-
land, Norwegen, Schweden, GroRbritannien
und ganz knapp Portugal.

2009/07
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Dies gelang in erster Linie durch
Wertgewinne an den Boérsen, die 2009 wie-
der einen deutlichen Aufwind verspirten.
Die Zufliisse zum Geldvermogen hingegen
lagen 2009 in der Summe noch einmal we-
sentlich niedriger als in der Krise. Besonders
Bankeinlagen konnten nach der Flucht in die
Sicherheit im vergangenen Jahr wegen des
Zinsverfalls kaum neue Mittelzuflisse ver-
zeichnen. Anders war die Entwicklung bei
den Wertpapieren. Hier konnte der Mittelab-
fluss 2009 umgedreht werden; per saldo wur-
den wieder so viele Wertpapiere gekauft wie
zuletzt 2001.

Versicherungen dominieren

Die Struktur des westeuropaischen Geldver-
mogens zeigt beinahe eine Gleichverteilung
desVermogensin die Anlagekategorien Bank-
einlagen, Wertpapiere und Versicherungen.
Waren vor zehn Jahren Wertpapiere noch
die wichtigste Anlagegruppe, wurden sie seit
2004 von den Versicherungen und im Laufe
der Finanzkrise aufgrund der Wertverluste

anden Borsen und der Flucht in die Sicherheit
auch von den Bankeinlagen tiberholt.

Innerhalb der Region gibt es jedoch
grolde Unterschiede. Vor allem die Populari-
tat von Bankeinlagen differiert stark. So hiel-
ten z. B. die Griechen 2009 72% ihres Geldver-
mogens bei Banken, wiahrend es in Schweden
lediglich knapp 20% waren. Bei den Wertpa-
pieren verzeichneten die Briten mit einem
Vermogensanteil von 13,8% den niedrigsten
und Italien mit knapp 49% den hoéchsten
Wert. Bei den Versicherungen markierten
wiederum die Griechen mit lediglich 4% die
Untergrenze; am oberen Ende des Spektrums
standen die Briten, die immerhin tber 53%
ihres Geldvermogens in Versicherungen hiel-
ten.

Geringere Mittelzuflsse, aber Erholung an den Borsen

Geldvermdgen Jahrliche Vermogensanderung
in Mrd. Euro o in Mrd. Euro
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Ende des Kreditbooms?
Die stabilen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen vor der Krise veranlassten viele
Haushalte dazu, ihre Verbindlichkeiten im
Schnitt um jahrlich 6,7% seit 2001 auszuwei-
ten. Die restriktivere Kreditvergabe und die
ungewisse Zukunft reduzierten den Anstieg
der Verbindlichkeiten seit Ausbruch der Krise
allerdings auflediglich 1,8% im letzten Jahr.
Dennoch hat sich infolge dieser Ent-
wicklung die Verschuldung der Haushalte,
gemessen am Bruttoinlandsprodukt, in den
letzten 10 Jahren von 60% auf zuletzt knapp
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Versicherungen dominieren

Anlageklassen
in % des gesamten Geldvermdégens
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80% deutlich erhoht. Den hochsten Anstieg
verzeichneten die Iren, die ihre Verschuldung
auf 127% des BIP innerhalb von acht Jahren
verdoppelten. Das einzige EU-Land, in dem
die Verschuldung der privaten Haushalte (in
Prozent des BIP) seit Beginn desJahrtausends
zurlckging ist Deutschland — um iber 10
Prozentpunkte.

Im Zuge der Finanzkrise kam es bei
den Haushalten zu verstarkten Sparanstren-
gungen. Lag die Bruttosparquote im Schnitt
Ende 2007 noch bei 11,3%, erreichte sie im
vierten Quartal 2009 bereits 13,9%. Der An-
stieg der Sparquote ist nicht allein damit
begriindet, dass die verfiigharen Einkom-
men weniger stark anstiegen als in der Ver-
gangenheit, sondern vor allem dadurch, dass
die Haushalte ihren Konsum einschrankten.
Bereits seit Mitte 2007 nehmen die Konsum-
ausgaben in Relation zur Einkommensent-
wicklung nur noch unterdurchschnittlich zu,
in den letzten beiden Quartalen 2009 wurden
sie auch absolut reduziert.
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Verschuldung noch tragfahig?

Schulden der privaten Haushalte
2009, in % des BIP
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Osteuropa

Bevélkerung

TIISESAIMIL  + + v v+ v e veeeeee ettt ettt ettt ettt 383 Mio.
Anteil an der WelthevolKerumg « ««+«+««+xseerseesenentusiieniusiiuiunenins 5.5%
BIP

Insgesamt ...................................................... EUR 2.620 Mrd
ANEEI] AN WELE-BIP « « « « + v e v v e e e eeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeaeaannaanannnns 4,9%
Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ...................................................... EUR 1.210 Mrd
DUTChSCRIITHIICH + v v v v v vverererenenemenenenenenenenenenenns EUR 3.160 pro Kopf
Anteil am globalen Geldvermogen « «««c«+xeseeseetuvineniuviniiinenins 1,5%

Schulden (1n % des BIP) .................................................... 20%
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Osteuropdische EU-Mitglieder: Wachstumsschub
In keiner anderen Region hat sich in den letz-
ten zehn Jahren das Pro-Kopf-Geldvermogen
so positiventwickelt wie in den zehn osteuro-
paischen EU-Mitgliedsstaaten. In Ruménien
hat sich das Vermogen seit Ende des letzten
Jahrhunderts sogar mehr als verzehnfacht —
allerdings von einem sehr niedrigen Niveau
(EUR240imJahr 1999).Insgesamt erzielte die
Region durchschnittliche jahrliche Zuwachs-
raten von 12,6%. Der Anteil am globalen Geld-
vermogen ist dennoch mit 0,9% nach wie vor
sehr niedrig — auch wenn er sich im letzten
Jahrzehnt mehr als verdoppelt hat.

Im Schnitt verfiigten die osteuro-
pdischen Haushalte Ende 2009 iiber ein Pro-
Kopf-Geldvermdogen von EUR 7.040, wobei der
Spitzenreiter seit Jahren Slowenien mit EUR
19.700 und Ruménien das Schlusslicht mit
EUR 4.270 sind. Auch gehoren mittlerweile
sieben Lander der Region zu den MWC. Rund
26 Mio. Menschen haben ein durchschnittli-

Rasante Entwicklung

Geldvermogen pro Kopf
in Euro
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ches Pro-Kopf-Vermogen von tiber EUR 5.300.
7,3 Mio. zdhlen mittlerweile zur Vermogen-
soberschicht; mit einem Anteil von nur 1,5%
sind die zehn osteuropéischen Lander in die-
ser Gruppe aber noch immer deutlich unter-
reprasentiert.

Finanzkrise tiberstanden
Vermégensverluste aus der Finanzkrise
konnten alle Staaten bis auf die wirtschaft-
lich sehr schwer getroffenen Lénder Lett-
land und Bulgarien im letzten Jahr wieder
ausgleichen. Das gesamte Geldvermogen in
den zehn Landern lag Ende 2009 mit EUR 715
Mrd. gut 12% tiber dem Niveau vor der Krise.
Der Beitritt der osteuropdischen
Lander zur EU hat auch dem Finanzsektor
zu einem Entwicklungsschub verholfen. Vor
allem 0sterreichische und skandinavische
Banken expandierten stark in der Region, so
dass die Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor schnell auf 45% des BIP anstieg. Jihrliche
Wachstumsraten von iiber 30% waren nicht
ungewohnlich und in einigen Landern wie

Slowenien

Estland
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Slowakai
Litauen
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Rumanien

2006 2007 2008 2009



Bulgarien und Ruménien weitete sich die
Kreditvergabe teilweise sogar um iiber 60%
jahrlich aus.

Kreditkrise vermieden

Dies trug natiirlich dem hohen Nachhol-
bedarf Rechnung und befltigelte den wirt-
schaftlichen Aufschwung der Region. Jedoch
wurden diese Kredite nicht nur zur Anschaf-
fungvon Produktionsgiitern verwendet. Viele
Haushalte finanzierten ihren Konsum und
vor allem Bauvorhaben mit Krediten — wobei
sie aufgrund der hohen Zinsdifferenz Kredi-
te hdufig in Euro oder Franken aufnahmen.
Solange sich der Trend der stabilen, aufwer-
tenden Wahrungen fortsetzte, war dies auch
unproblematisch. Der Schuldenstand der
Haushalte verdreifachte sich in der Folge von
13% des BIP (2001) auf 35% (2009). Dies ent-
spricht in etwa dem Niveau der asiatischen
Lander, liegt aber noch deutlich unter dem
der etablierten Industrielander (87%).

Verluste der Finanzkrise weitgehend ausgeglichen

Veranderung des Pro-Kopf-Geldvermégens
seit 2007,in %

Slowakai
Litauen
Tschechien
Ungarn
Polen
Estland
Slowenien
Lettland
Bulgarien

Rumanien

Die Finanzkrise fiithrte zur einer
drastischen Verlangsamung der Kreditver-
gabe in der gesamten Region: Die Verbind-
lichkeiten der Haushalte nahmen 2009 nur
um EUR 7 Mrd. zu — gerade mal ein Fiinftel
des Vorjahreswertes. Der beftirchtete kom-
plette Zusammenbruch blieb jedoch aus, da
sich die Wechselkurse recht schnell wieder
stabilisierten, womit es — auch aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus in der Eurozone und
der Schweiz — nicht zu einer Insolvenzflut
bei Haushalten und kleinen Unternehmen
kam, die keine Fremdwédhrungseinnahmen
verbuchen. Die Finanzkrise wurde in vielen
Landern in Osteuropa als Warnung gesehen,
die die Schwachstellen des Finanzsektors of-
fenlegte. Vor allem in Ungarn, wo der Anteil
der Fremdwéhrungskredite, neben den Balti-
schen Staaten am héchsten war, werden nun
wieder verstarkt Kredite in Forint vergeben.
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Konservativere Vermdgensstruktur
Insgesamt scheinen die Haushalte nach vie-
len Jahren, in denen es in Osteuropa fiir die
meisten Lidnder nur Aufschwung und Auf-
bruchstimmung gab, — im Einklang mit der
zunehmenden Risikoscheu weltweit — wieder
etwas vorsichtiger zu werden: In fast allen
Landern nahm der Anteil der Bankeinlagen
am gesamten Geldvermogen deutlich zu —in
erster Linie zu Lasten der Wertpapierklasse.
Dies spiegelt nicht nur die Wertverluste der
Aktien wider, sondern auch das veranderte
Sparverhalten: Der grofite Anteil der Vermo-
genszufliisse ging zu den Banken, mit Aus-
nahme der baltischen Staaten, wo aufgrund
der schweren Wirtschaftskrise dem Geldver-
mogen kaum neue Mittel zugeftihrt wurden.
Bei Wertpapieren kam es hier dagegen zu
teilweise starken Abfliissen.

Die Versicherungen konnten ihren
Anteil am Portefeuille der Haushalte auch
nach der Krise weiter ausbauen. Hier geht die
Anteilverschiebung allerdings in erster Li-
nie auf die schlechte Performance der Wert-

papiere zuriick. Der Versicherungsmarkt in
den Landern ist noch immer recht jung und
schwach entwickelt, so dass auch das Ver-
trauen in den Sektor noch nicht gefestigt ist.
Mit einer Durchdringungsrate von nur 2,3%
des BIP lagen die osteuropdischen EU-Staaten
Ende 2009 noch unter dem Schwellenldnder-
niveau von 2,7%. Besonders schwach entwi-
ckelt ist dabei das Lebensversicherungsseg-
ment. Hier erreichten die Lander lediglich
einen Durchschnitt von 1,1% des BIP, wobei
der Wert in Bulgarien, Ruménien, Estland,
Lettland und Litauen noch unter 0,5% lag. Nur
Polen erreichte den Schwellenldnderdurch-
schnitt.



Verschuldungssituation der Haushalte

Kredite der privaten Haushalte
in % des BIP
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Bankeinlagen als sicherer Hafen in der Krise
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EU-Beitrittskandidaten Kroatien & Tirkei

Kroatien dirfte in den nédchsten Jahren das
28.Mitglied der EU werden. Das durchschnitt-
liche Pro-Kopf-Geldvermégen der Haushalte
lag mit 10.900 EUR bereits itber dem Durch-
schnitt der osteuropdischen Mitgliedslan-
der und das Land gehérte somit auch in die
Kategorie der MWC. Auch die Struktur des
Geldvermégens ahnelt der der Mitgliedslan-
der. Mit knapp 50% stellten Bankeinlagen den
grollten Anteil und Wertpapiere waren mit

35% die zweitwichtigste Anlagegruppe. Der
Lebensversicherungssektor war mit einer
Durchdringungsrate von 0,9% des BIP noch
nicht sehr ausgepragt, aber er konnte in den
letzten Jahren seinen Anteil am Geldvermo-
gen von 3% (2001) auf immerhin 9,6% im letz-
tenJahr steigern.

Die Tiirkei hat im Hinblick aufs Geld-
vermégen noch enormen Aufholbedarf. Mit
EUR 2.630 lag das Pro-Kopf-Vermdgen sogar
noch unter dem Wert von Rumanien, dessen
Haushalte selbst zum Zeitpunkt des EU-Bei-
tritts 2007 tiber ein Pro-Kopf-Vermégen von
EUR 3.730 verfiigten. Allerdings hatten die
Ttrken in der Vergangenheit auch mit zahl-
reichen schweren Wirtschaftskrisen und
Hyperinflation zu kampfen. Es ist deshalb
nicht verwunderlich, dass das Vertrauen in
die Wirtschaft und die eigene Wahrung nur
langsam wieder aufgebaut werden konnte.
Das Geldvermogen in Héhe von EUR 197 Mrd.
ist deshalb auch in erster Linie sehr konser-
vativ angelegt: Ende 2009 lagen 80% in Bank-
einlagen, wovon noch immer tber 30% in
Fremdwéahrungen notiert waren.



Russland, Kasachstan, Ukraine

Weiter im Osten werden die Unterschiede zur
EU noch groler. Das gesamte Geldvermogen
der russischen Haushalte war Ende 2009 fast
genau so grold wie das der ttrkischen, aber
die Pro-Kopf-Vermégen waren mit EUR 1.460
nur etwa halb so hoch. Die Einfihrung der
Marktwirtschaft brachte den russischen
Haushalten zwar die Verfiigharkeit von Kon-
sumgiitern, sie mussten in den letzten zwei
Jahrzehnten allerdings auch einige Schocks
wie hohe Arbeitslosigkeit, Hyperinflation
und Abwertung des Rubel verkraften: alles
in allem kein sehr herzliches Willkommen
in der Marktwirtschaft. Zudem mussten sich
die Haushalte von ihren sicheren und vorher-
sehbaren Einkommen und Renten im Sozia-
lismus verabschieden und beginnen, selbst
privat vorzusorgen. Auf der anderen Seite
bescherte der Olboom dem Land ein reales

Wirtschaftswachstum von im Schnitt 7% seit
2004, wodurch sich eine immer gréf3ere Ein-
kommensmittelschicht entwickeln konnte.
Gehorten 2004 lediglich knapp 24% der Be-
volkerung zu Mittelschicht, waren es 2008
bereits 51%.

Kasachstan und die Ukraine mussten
ebenfalls ihren Weg in die Marktwirtschaft
finden. Das Vertrauen der Bevolkerung in den
Bankensektor ist noch immer schwach und
viele Haushalte halten ihre Vermogen lieber
in sicheren Fremdwéhrungen; und das nicht
nur bei Banken, sonder auch ,unter der Mat-
ratze” oder im Ausland, wie die hohe Kapital-
flucht aus den Landern zeigt. Entsprechend
niedrig sind die Pro-Kopf-Geldvermdogen:
Ende 2009 waren es EUR 880 in Kasachstan
und EUR 640 in der Ukraine. Die private Al-
tersvorsorge mit Versicherungsprodukten
ist ebenfalls noch immer kaum verbreitet.
Im Schnitt betrdgt die Lebensversicherungs-
pramie pro Kopf in diesen Landern EUR 2,40.
Selbst in der Tiirkei sind es schon EUR 11 und
in Kroatien knapp EUR 80.

61






Asien

Bevélkerung

TIISGESAITIE # + + v+ + v+ s e e ee e e e at et e ettt et et et et e te e 3.072 Mio.
Anteil an der Gesamtregion ............................................... 82%
Anteil an der WeltbevoIKerung ««+««+«+«seeerereuriviniiiiiii. 45%
BIP

TISESAIILE « ¢+ ¢+ v svsereneneneneueuststiiieeietiteenen EUR 10.540 Mrd.
Anteil an der Gesamtregion ............................................... 94%
Anteﬂ am Welt_BIP ........................................................ 23%
Geldvermdogen der privaten Haushalte

TNS@ESAIMIE + + v v+ v v e s s eee s tee et e et et ettt e EUR 18.520 Mrd.
DUTChSChNITHHCH «+ v v v vrrrrerememmenniiiiiiinnenenn. EUR 6.030 pro Kop
Anteil am globalen Geldvermagen -+« «««+«+xeeeerevetiriniiiini. A

Schulden (ln % des BIP) .................................................... 46%
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Das Geldvermégen der privaten
Haushalte ist in Asien seit 2000 im Durch-
schnitt um gut 3,6% pro Jahr gewachsen. Im
Jahr 2009 belief es sich in den betrachteten
neun asiatischen Lidndern insgesamt auf
umgerechnet EUR 18.520 Mrd.; das durch-
schnittliche Pro-Kopf-Vermégen betrug EUR
6.030. Ohne die drei asiatischen HWC (Ja-
pan, Singapur und Taiwan) reduzierte sich
dieser Wert allerdings auf EUR 1.970; Asien
bildete damit das Schlusslicht im regionalen
Vergleich. Umgekehrt ist ohne die HWC das
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Reiche Lander senken Wachstumstempo
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Wachstum in Asien weitaus dynamischer;
die durchschnittliche Zuwachsrate der Pro-
Kopf-Geldvermogen der letzten Jahre springt
dannvon 2,6% auf tiber 13% pro Jahr.

Insgesamt leben in dieser Region
rund 210 Mio. Menschen, die zur globalen
Vermogensmittelschicht zdhlen (Pro-Kopf-
Geldvermogen zwischen EUR 5.300 und EUR
31.600) — damit konzentrieren sich 38% dieser
Haushalte in Asien. Ebenso leben 23% (110
Mio.) der globalen Vermdogensoberschicht in
Asien; davon jedoch 79% in Japan.

Bankeinlagen profitieren von der Finanzkrise

Die Finanzkrise hat auch in Asien ihre Spu-
ren hinterlassen: Im Jahr 2008 schrumpfte
das Geldvermogen der privaten Haushalte
um mehr als 4% oder rund EUR 800 Mio. Ur-
sache hierfiir waren vor allem die Kursstiirze
an den asiatischen Aktienmarkten; so verlor
zum Beispiel in China der Shanghai A Share
Price Index im Jahresverlauf 65% seines Wer-
tes und in Japan btil3te der Nikkei 42% ein. In
der Folge sank das in Wertpapieren gehalte-

Geldvermogen pro Kopf
in Euro
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ne Geldvermogen der Haushalte um 36%. Von
dieser Entwicklung profitierten vor allem die
Banken: Die Bankeinlagen stiegen im Krisen-
jahr um 7%, nachdem sie seit 2003 im Schnitt
um lediglich 3% proJahr gewachsen waren.

Auch 2009 verzeichneten die Bank-
guthaben tberdurchschnittliche Zuwachs-
raten, nicht zuletzt weil die Erholung der
Aktienmaérkte erst im zweiten Halbjahr ein-
setzte. Die Leitindizes lagen Ende 2009 in
den betrachteten Ldndern nach wie vor unter
den Hochststanden von 2007. Trotz eines Zu-
wachses um 25% erreichte daher auch das in
Wertpapieren gehaltene Geldvermogen noch
nicht wieder das Vor-Krisen-Niveau. Insge-
samt betrachtet, konnten die Verluste des
Krisenjahres jedoch mehr als ausgeglichen
werden: Ende 2009 war das Geldvermdégen
der privaten Haushalte um gut 4% hoher als
2007.

Bankeinlagen als Gewinner der Krise

Anlageklassen
in % des Gesamtvermdgens
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Die durch den Einbruch der Aktien-
markte ausgelésten Verschiebungen in der
Anlagestruktur blieben somit bestehen und
der seit 2003 zu beobachtende Trend hin zu
einer stirkeren Diversifizierung der Anlagen
— von dem vor allem die Wertpapiere pro-
fitierten — wurde vorerst unterbrochen. So
war im Vorfeld der Finanzkrise der Anteil des
Wertpapiervermogens am Gesamtvermogen
der privaten Haushalte von 14% auf knapp
22% angestiegen, wiahrend der der Bankein-
lagen von 57% auf 52% zurtickgegangen war.
Mit dem Einbruch der Aktienmarkte fiel der
Wertpapieranteil aber wieder auf das Niveau
von 2003 zuriick. Im Gegenzug kletterte der
Anteil der Bankeinlagen im Jahr 2008 auf 59%
und lag auch 2009 mit rund 58% noch knapp
iber dem Wert von 2003.

Die Umschichtung hin zu Bankein-
lagen war in allen Landern zu beobachten.
Dennoch gibt es erhebliche nationale Unter-
schiede in der Struktur des Geldvermaogens:
Die privaten Haushalte in Malaysia hatten
2009 zum Beispiel mehr als ein Drittel ihres

Rest

I
LVersmherungen

Wertpapiere

Bankeinlagen

2007 2008 2009

65



Economic Research & Corporate Development

66

Geldvermégens in Lebensversicherungen
und Pensionen sowie 30% in Wertpapieren
angelegt; nur 31% wurden in Form von Bank-
einlagen gehalten. Eine dhnlich untergeord-
nete Rolle spielten Bankguthaben in Singapur
(37%), Sidkorea (44%) und Taiwan (45%).InJa-
pan und Indien hingegen hatten die privaten
Haushalte mit 55% bzw. 57% jeweils mehr als
die Hélfte ihres Geldvermdgens in Form von
Bankguthaben angelegt. In China (78%) und
Thailand (81%) entfielen etwa vier Fiinftel des
Geldvermégens auf Bankeinlagen.

Grol3e Unterschiede in der Vermdgensstruktur

Anlageklassen
2009, in % des Gesamtvermdgens
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Im Diversifikationsgrad der Anlagen
spiegelt sich nicht zuletzt der Entwicklungs-
stand des Finanzsystems wider. Je mehr Fi-
nanzierungskandle den Unternehmen und
damit im Umkehrschluss Anlageformen den
privaten Haushalten zur Verfiigung stehen,
desto effizienter ist in der Regel das Finanz-
system. Reformen im Finanzsystem hatten
zum Beispiel in Indien zur Folge, dass die
privaten Haushalte in den letzten Jahren
ihr Geldvermogen von niedrigverzinslichen
Staatsanleihen zu im Vergleich attraktiveren
Bankeinlagen, Lebensversicherungen und
Pensionsfonds umschichteten. Aus diesem
Grund war in Indien bereits vor der Finanz-
krise der Anteil des in Bankeinlagen gehalte-
nen Geldvermogens entgegen dem in ande-
ren asiatischen Lidndern zu beobachtenden
Trend angestiegen.
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Japan stagniert, China holt auf

Die Struktur des Geldvermogens war aus-
schlaggebend dafiir, wie stark die privaten
Haushalte in den einzelnen Landern von
der Finanzkrise getroffen wurden. Wahrend
in Singapur, Japan, Malaysia, Stdkorea und
Taiwan das Pro-Kopf-Geldvermogen im Kri-
senjahr 2008 deutlich schrumpfte, blieb es
in China nahezu konstant. In den Landern,
in denen Wertpapiere als Anlageinstrument
bislang eine untergeordnete Rolle spielen,
nahm das Pro-Kopf-Geldvermégen sogar
deutlich zu: In Thailand stieg es dank einer
positiven Entwicklung der Bankeinlagen um
gut 8%. Indien und Indonesien verzeichneten
mit 10% bzw. 16% sogar zweistellige Zuwachs-
raten.

Die Entwicklung im Jahr 2009 ver-
lief ebenso unterschiedlich, wobei aber alle
Lander mit Ausnahme Japans — teilweise
sehr hohe — Zugewinne verzeichnen konnten.
In China, Indien und Indonesien stieg das
durchschnittliche  Pro-Kopf-Geldvermogen
verglichen mit den Werten von Ende 2007
um bis zu ein Drittel. In Japan hingegen lag
es Ende 2009 noch knapp 4% unter dem Vor-
Krisen-Niveau.

Vermdgensentwicklung: Nur Japan und Taiwan noch im Minus

Verdnderung des Pro-Kopf-Geldvermégens

seit2007in%
Indonesien
Indien
Thailand
China
Sud Korea
Taiwan
Malaysia
Japan

Singapur

2009/07

2008/07
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Dieser unterschiedliche Verlauf in
der Krise ist symptomatisch fir die gesamte
Entwicklung des Geldvermogens in Asien.
Waéhrend sich zwischen 2003 und 2009 die
Geldvermégen in China, Indien, Indonesien
und Malaysiamehrals verdoppelten, herrsch-
te in Japan mit einer durchschnittlichen
Wachstumsrate von 0,7% pro Jahr nahezu
Stagnation. Neben einer im Vergleich zu den
anderen asiatischen Ldndern unterdurch-
schnittlichen Aktienmarktentwicklung trug
dazu auch das anhaltende Niedrigzinsni-
veau bei. Gleichzeitig ging die Sparquote der
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China spurtet, Japan stagniert

Entwicklung der Geldvermdgen
2003 =100

300

250

200

150

100

2003 2004 2005 2006

2007

privaten Haushalte in Japan in den letzten
zehn Jahren um knapp 8 Prozentpunkte von
10% im Jahr 1999 auf 2,8% im vergangenen
Jahr zurtck. Angesichts der demographi-
schen Entwicklung ist langfristig nicht mit
einer nachhaltigen Steigerung der Ersparnis-
bildung zu rechnen, da in héheren Altern die
Sparquote in der Regel geringer ist als in jiin-
geren Altersgruppen.

Im Zuge dieser Entwicklung haben
sich die Gewichte der betrachteten Lander,
was die Anteile am gesamten Geldvermdogen
der privaten Haushalte in Asien anbelangt,
verschoben. So hat sich der Anteil der chine-
sischen und indischen Haushalte zwischen
2003 und 2009 jeweils mehr als verdoppelt,
wenn auch von unterschiedlichem Niveau
aus: In diesem Zeitraum stieg der Anteil Chi-
nasvon 8% auf 18% und der Indiens von knapp
2% auf rund 4%. Die japanischen Haushalte
hingegen, die Ende 2003 noch drei Viertel des
gesamten Geldvermdégens in Asien hielten,
besalRen Ende 2009 ,nur” noch rund 61% des
Geldvermaégens in der Region.

China

Indien

Indonesien

e Malaysia

- Std Korea
Singapur

Taiwan

/IﬁThailand

Japan

2008 2009



Verschiebung der Gewichte — zugunsten Chinas

Anteil der Lander am regionalen Geldvermdgen
in%

2003

2009

Malaysia, 0,9 %
Singapur, 1,3 %
Std Korea, 4,9 %
Taiwan, 6,1 %

Thailand, 0,6 %
China, 8,2 %

Indien, 1,7 %
Indonesien, 0,4 %
Japan, 75,9 %

Malaysia, 1,4 %

Singapur, 1,7 %
Sud Korea, 6,5 %
Taiwan, 6,4 %

0

Thailand, 0,6 %
China, 18,3 %

Indien, 3,5 %

Indonesien, 6,7 %
Japan, 60,9 %
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Dennoch sind die japanischen Haus-
halte nach wie vor weitaus vermogender als
die Haushalte in den anderen Lidndern der
Region. Ende 2009 belief sich das Pro-Kopf-
Geldvermégen in Japan auf EUR 88.660. In
Singapur und Taiwan, den beiden anderen
HWC der Region, waren es EUR 66.830 bzw.
EUR 51.330 pro Kopf.

Asiatische Wohlstandslicke noch immer riesig
Trotz der hohen Zuwachsraten nimmt sich
das Geldvermogen bezogen auf die Einwoh-
nerzahl in China und Indien dagegen nach
wie vor bescheiden aus: In China waren es
Ende 2009 pro Kopf lediglich EUR 2.520 und
in Indien EUR 545. Dabei verzerren allerdings
die zwischen Stadt und Land bestehenden
groflen Einkommens- und Vermégensunter-
schiede das Bild: Sowohl in China als auch
in Indien lebt ein Grofteil der Bevolkerung
in landlichen Regionen; offiziellen Statisti-
ken zufolge waren es Ende 2008 in China 55%
und in Indien rund 70% der Bevolkerung. Das
Geldvermogen der Stadtbevolkerung in Chi-
na durfte im Schnitt jedoch etwa fanfmal,
das der in Indien sogar elfmal so hoch sein
wie das der Landbevolkerung.



Nach wie vor grofe Disparitaten innerhalb Asiens

Geldvermogen pro Kopf
in Euro
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Australien und Neuseeland

Bevélkerung

TIISESAIMIE  + + v v+ v+ e et et et et ettt ettt et 26 Mio.
Anteil an der WeltbevolKerumg « « -+« +««+xseerseesunensusieniusiiuiunenns 1,5%
BIP

TNISGESAIIIE « + + v v+ v v s e e ee e e et e et ettt ettt EUR 865 Mrd.
ANEEI] QI WEIL-BIP -+« « « « e e e v e v vmmmnneeeeeeeeennnnnnaaeeeeeeeeeeennnnnnnns 1,9%

Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ...................................................... EUR 1.610 Mrd
Durchschnittlich ......................................... EUR 63.170 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ......................................... 2%

Schulden (ln % des BIP) ................................................... 112%
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In Australien und Neuseeland befan-
den sich Ende 2009 mit EUR 1.620 Mrd. ledig-
lich 2% des gesamten weltweiten Geldvermo-
gens. Allerdings hat sich das Geldvermogen
in Australien innerhalb der letzten zehn Jah-
re aufgrund des Rohstoffbooms verdoppelt
und das Pro-Kopf-Vermégen der Haushalte
ist auf EUR 71.640 angestiegen. Der Einbruch
der Rohstoffpreise 2008 und der Wertverlust
an den Borsen traf Australien zwar hart, aber
das Land rutschte nicht in die Rezession und
erholte sich schnell von der Krise, so dass
Ende 2009 die Verluste beinahe wieder aus-
geglichen waren.

GrolRe Vermogensunterschiede

In Neuseeland konzentrierte sich der Wert-
zuwachs des Gesamtvermogens vor allem
auf Immobilien, damit nahm das Pro-Kopf-

Die ungleichen Nachbarn Australien und Neuseeland

Geldvermogen pro Kopf
in Euro

80.000

70.000

Geldvermoégen in den letzten Jahren kaum zu
und lag Ende 2009 bei ,nur” EUR 20.890. Das
Land zdhlte also gemessen am Geldvermo-
gen zu den MWC. Auch in der Anlagestruktur
unterscheiden sich die Neuseeldnder stark
von ihrem groflen Nachbarn. Die Neuseeldn-
der sparten 2009 48% ihres Geldvermogens
in Bankeinlagen und nur 15% in Versiche-
rungen und Altersvorsorgeprodukten. In
Australien hingegen lag der grofite Teil (59%)
bei Versicherungen und vor allem in den be-
liebten Superannuations. Hierbei handelt es
sich um eine Kombination aus einer gesetz-
lichen und privaten, freiwilligen sowie steu-
erlich begiinstigten Altersvorsorge. In Neu-
seeland wird bei der privaten Altersvorsorge
stirker in Investmentfonds investiert, die in
der Anlageklasse Wertpapiere erfasst wer-
den. Auch sind die freiwilligen privaten Bei-
trdge in Superannuations weniger attraktiv
als in Australien.

Australien

60.000
50.000
40.000
30.000
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10.000 I I I I
0 Neuseeland
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Sparquote ,,down under”
Neuseeland hat unter den Industrielandern
mit Abstand die niedrigste Sparquote und
auch in Australien konnte man lange Zeit
beobachten, dass die Sparquoten deutlich
zurlickgingen. In Neuseeland begann das
Entsparen bereits zu Beginn der 1990erJahre,
in Australien rutschte die Sparquote 2003 in
den negativen Bereich.
EineErklarungfirdielange Zeit riick-
laufigen Sparquoten ist das niedrige Zinsni-
veau, das zu einem Bau- und Hauspreishoom
fiihrte. Da die Vermogensgewinne aufgrund
steigender Hauspreise besteuert werden, ver-
ringern sie das verftighare Einkommen und
somit auch die Sparneigung.

Sparquote ,down under”

Sparquote
in%

10

In Australien beendete der Rohstoff-
preisboom den Abwértstrend der Sparquote.
Die mit dem Boom einhergehenden stei-
genden Einkommen nutzten die Haushalte
kaum fur zusétzlichen Konsum, sondern sie
fingen wieder an, mehr zu sparen, da viele
den Rohstoffboom eher als temporéres Ereig-
nis erachteten.

Dennoch hat sich als Spiegelbild der
niedrigen Sparquoten und des Immobilien-
booms die Verschuldung der Haushalte in
beiden Landern deutlich erhéht: in Neusee-
land auf 97% und in Australien sogar bis auf
114% des BIP (jeweils 2009).

Australien

Neuseeland

95 ‘96 97 ‘98 99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09
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Appendix A: Methodologische Anmerkungen

Allgemeine Annahmen

Dem Allianz Global Wealth Report liegen die Daten aus 50 Landern zugrunde. Diese Lan-
derauswahl deckt 87% des weltweiten BIP und 68% der Weltbevélkerung ab. In 34 Lindern
konnten wir auf Statistiken aus der Vermdgensbilanz zurtickgreifen. In den tibrigen Landern

konnten wir das Geldvermogen durch Informationen aus Haushaltsumfragen, Bankstatis-

tiken, Statistiken zum Aktien- und Wertpapiervermdgen sowie versicherungstechnischen

Rickstellungen approximieren.

Invielen Landern ist die Datenlage zum Geldvermogen der privaten Haushalte noch ausge-

sprochen schwierig. Dies soll kurz am Beispiel der lateinamerikanischen Lander illustriert
werden. Fiir viele Lander sind nur Angaben fiir den gesamten privaten Sektor oder die gesam-
te Volkswirtschaft zu finden und diese geben oft nur geringe Auskunft tiber die Situation der

privaten Haushalte. Neben Mexiko verftigen nur noch Chile und Kolumbien iiber eine recht

gute Datenlage und ermoglichen eine genauere Analyse der Finanzstruktur des Vermogens

der privaten Haushalte. In Argentinien und Brasilien konnten wir mit Hilfe von Daten zu

Bankeinlagen und Versicherungsreserven das Geldvermogen approximieren.

Um Wechselkursverzerrungen tiber die Zeit auszuschliel8en, wurde das Geldverméogen in

Landeswédhrung jeweils zum festen Wechselkurs von Ende 2009 umgerechnet.

HWC MWC LWC
Australien Chile Argentinien
Osterreich Malaysia Brasilien
Belgien Std Korea Kolumbien
Kanada Tschechien Mexiko
Danemark Estland China
Finnland Ungarn Indien
Frankreich Litauen Indonesien
Deutschland Polen Thailand
Irland Slowakai Bulgarien
Italien Slowenien Lettland
Japan Kroatien Ruménien
Niederlande Neuseeland Kasachstan
Norwegen Griechenland Russland
Portugal Turkei
Singapur Ukraine
Spanien Stud Afrika
Schweden

Schweiz

Taiwan

UK

USA



Festlegung der Vermégensbander fiir Linder mit mittlerem Vermogen

(Middle Wealth Countries, MWC)

Zwischen dem Geldvermégen und dem Einkommen der privaten Haushalte besteht ein enger
Zusammenhang. Nach Davies et al. besitzen Privatpersonen mit einem unterdurchschnittli-
chen Einkommen in der Regel keine oder nur geringe Vermogen. Erst mit mittleren und hohe-
ren Einkommen beginnt die Akkumulation nennenswerter Vermogenswerte. Wir tibertragen
diesen Zusammenhang auf unsere Linderanalyse. Linder mit oberem mittleren Einkommen
(nach der Landereinteilung der Weltbank) bilden demnach die Landergruppe, in der das
durchschnittliche Vermogen der privaten Haushalte erstmals eine relevante Grofienordnung
erreicht. Dieser Vermogenswert markiert damit die Untergrenze fiir Linder mit mittlerem
Vermégen. Wie hoch ist dieser Wert anzusetzen?

Bei der Einkommensbetrachtung zahlen in der Regel Haushalte mit einem Einkommen von
75% bis 150% des durchschnittlichen Nettoeinkommens zur Mittelschicht. Nach Davies et al.
halten Haushalte bei einem Einkommen von 75% des Durchschnittseinkommens ein Vermo-
gen von 30% des Durchschnittsvermégens. Haushalte, deren Einkommen 150% des Durch-
schnittseinkommens entspricht, verfiigen hingegen im Schnitt tiber Vermogen, das 180% des
Durchschnittsvermogens entspricht. Daher legen wir die Grenzen fir die Vermdgensmittel-
schicht bei 30% bis 180% des durchschnittlichen Pro-Kopf-Vermégens fest. Dies entspricht fiir
2009 dem Vermogensband von EUR 5.300 bis EUR 31.800. Lainder mit hoherem Pro-Kopf-Geld-
vermogen gelten dann als High Wealth Countries (HWC). Ladnder mit niedrigerem Pro-Kopf-
Geldvermogen sind Low Wealth Countries (LWC).

Technischer Annhang zur Box ,Empirische Schatzung mittelfristiger
Auswirkungen der Finanzkrise auf die Vermogensstruktur der Haushalte”
Empirisches Modell:

Der Schitzung liegt folgendes empirisches Modell fiir Land i in Jahr t zugrunde:
2008

+ Einbruchd +d. +d, +¢,,
Bestand, | , 2;2}/ ! e

Yy = By + Buarbip, + Binflation, + B, log(rbip,) + f, LLonsaktionen,
wobei die abhdngige Variable yit je nach Modellspezifikation (i) die prozentuale Verande-
rungsrate aller Wertpapiertransaktionen relativ zum Vorjahresbestand an Wertpapieren
oder (ii) der prozentuale Anteil von Wertpapieren am gesamten Geldvermogen ist. Das Modell
kontrolliert fiir landerspezifische fixe Effekte di, sowie jahresspezifische fixe Effekte dt. Der
durchschnittliche Effekt des Aktienmarkt-Einbruchs zwischen 2000 und 2002 auf die (jewei-
lige) abhdngige Variable wird im Modell fiir jedes Jahr nach dem Beginn des Markteinbruchs
als Parameter yt geschatzt.

Als weitere Kontrollvariablen beinhaltet das Modell Daten des IWF zur jahrlichen Wachs-
tumsrate des realen BIP grbip,, zur jéhrliche Inflationsrate inflation, zum Logarithmus des
realen BIP sowie die Verdnderungsrate aller Finanztransaktionen der Haushalte relativ zum
gesamten Vermogensbestand im Vorjahr.

Lander im Sample:

,Crash“-Gruppe: Belgien, Finnland, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Japan,
Niederlande, Portugal, Stidkorea, Schweden, Schweiz, Grofbritannien, USA.
,Baisse“-Gruppe: Osterreich, Bulgarien, Kanada, Kolumbien, Tschechische Republik,
Dinemark, Estland, Ungarn, Irland, Mexiko, Polen, Ruménien, Slowakische Republik,
Slowenien, Spanien.
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Regressionen:

(1) Wertpapier
Transaktionen, /
Wertpapiervermaogen, ,

(2) Wertpapier-
vermdgen / Vermdgen

Wachstum reales BIP 0,152 -0,083
Inflation 0,235 -0,068
log of reales BIP -2,108 -8,135
Transaktionen / Vermogen, 1,597%** 0,068
%Einbruch * d2002 0,281 0,091
%Einbruch * d2003 0,385 0,117
%Einbruch * d2004 0,171 0,167
%Einbruch * d2005 0,068 0,173
%Einbruch * d2006 0,014 0,211
80
%Einbruch * d2007 0,248 0,327
%Einbruch * d2008 0,038 0,329
Fixe Landereffekte Ja Ja
Fixe Jahreseffekte Ja Ja
Observationen 334 335
Lander 29 29
Adjustiertes R2 0,23 0,31
Wahrscheinlichkeit gemeinsa- 0,00%** 0,00%**

mer Signifikanz aller %Einbruch
*d200x

Erlauterung: Die Parameter %Einbruch * d200x schitzen den jahrlichen Effekt des Aktien-
markt Crashs 2000-2002 auf (i) die Zuwachsrate an Wertpapiertransaktionen relativ zum
Vorjahrevermogen in Wertpapieren sowie (ii) den Anteil vonWertpapieren am gesamten Fi-
nanzvermogen. Der Schatzung liegt ein Paneldatenmodell fiir 29 OECD-Lander und Emerging
Markets mit fixem ldnderspezifischen und jahresspezifischen Effekten zugrunde. *** p<0,01,
**p<0,05.



Appendix B:

Geldvermdgen

Geldvermogen

Geldvermogen

BIP

Geldvermogen nach Landern in Mrd. Euro 2009,)/1in % pro Kopf in Euro pro Kopf in Euro
USA 32.020 6,8 101.762 33.539
Japan 11.273 2,3 88.659 28.449
Deutschland 4.672 54 56.856 30.287
GB 4.669 12,6 75.842 26.337
Frankreich 3.830 9,0 61.437 31.570
Italien 3.523 2,9 58.845 26.038
China 3.393 29,3 2.521 2.902
(ENELE] 2.022 34 60.236 28.180
Spanien 1.753 3,2 39.037 23.760
Australien 1.525 14,0 71.636 37.005
Niederlande 1.523 5,2 91.798 35.590
Schweiz 1.239 7,0 163.732 48.669
Stdkorea 1.200 18,4 24.821 15.355
Taiwan 1.183 51 51.332 12.513
Belgien 900 13,1 84.529 32.629
Brasilien 760 9,0 3.925 7.213
Indien 651 23,0 544 904
Schweden 562 14,9 61.048 34.309
Mexiko 561 13,2 5.119 6.277
Danemark 526 9,2 96.242 42.533
Osterreich 440 2,1 52.599 34.399
Portugal 390 3,3 36.407 16.023
Singapur 317 14,6 66.831 27157
Irland 307 71 68.060 35.182
Norwegen 302 59 62.716 62.841
Griechenland 287 45 25.757 21.279
Malaysia 265 14,7 9.631 5.513
Polen 231 4,1 6.074 8.589
Finnland 202 1,3 37.842 32.101
Russland 198 26,6 1.405 6.376
Tarkei 197 15,2 2.634 5.929
NIGEIIE] 154 2,6 3.081 4.577
Chile 145 5,6 8.549 7416
Tschechien 124 14,8 12.002 13.248
Indonesien 122 22,3 532 1.745
Thailand 119 23 1.754 2.696
Ungarn 101 8,2 10.134 9.663
Rumanien 91 31,5 4.276 5.454
Neuseeland 89 8,7 20.893 18.286
Kolumbien 82 17,0 1.795 3.719
Kroatien 48 8,4 10.900 10.337
Slowenien 40 8,0 19.711 17.274
NOELGE] 39 10,6 7.187 11.715
Argentinien 34 25 856 5.215
Bulgarien 33 74 4.401 4.418
Ukraine 29 -8,0 641 1.741
Estland 23 59 17.060 10.246
Litauen 21 -5,6 6.522 8.107
Kasachstan 14 13,5 882 4.845
Lettland 11 -4,7 4.698 8.303
Welt 82.243 17.539
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