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der Studie

Die (staatliche) Rente ist sicher — nur die HOhe
ist fraglich

Zweite und dritte Saule sind i.d.R. kapitalgedeckt
und werden damit von den Entwicklungen an
den Kapitalmarkten beeinflusst.

Demographische Entwicklungen konnen in nicht
so ferner Zukunft die Kapitalmarktrenditen
negativ belasten.

Kommt der Asset-Meltdown und was sind die
Implikationen fur die Altersvorsorge?
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Demographische
Entwicklungen



Entwicklung der
evolkerung

History of World Population Growth
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Entwicklung der Weltbevolkerung
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‘Geburtenraten

Geburtenraten und Lebenserwartung der Welt
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2030-2035

2035-2040

2040-2045

2045-2050

80

Lebenserwartung

eres Leben werden die
rastisch verandern

Geburtenraten
fallen in allen
Landern drastisch.

Die biologische
Grenze der
Lebenserwartung
wird auf 130
Jahre geschatzt.
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e Unterschiede

Bevolkerungsentwicklung in den verschiedenen Regionen
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r in den USA

Baby -Boomer in USA Die Generation

30000 der Baby-Boomer
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In West-Europa

Baby-Boomer in West-Europa
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er in Japan

Baby-Boomer in Japan
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Wirtschaftliche
Implikationen



Sparquote im Lebenszyklus

70 75

Alter

80 8 90 100
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benszyklusmodell
nd Entsparen im Alter

Das klassische
Modell von Ando,
Modigliani (1963)
ist die Grundlage

fir die meisten
wissenschaftlichen
Untersuchungen.

Man spart mehr
mit steigendem
Einkommen und
halt seinen
Lebensstandard
konstant -
deshalb folgt
Entsparen im
Alter.
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14

10

in % des verfiigbaren Einkommens
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Sparquote der privaten Haushalte
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g der Sparquote durch
Boomer zu sehen

Hoherer Anteil der
Baby-Boomer in der
einkommensstarken
Phase sollte — insbe-
sondere in den USA

— ZU einer insge-

samt hoheren

Sparquote fuhren.

Diese ist aber
gerade in den
negativen Bereich
eingetreten.
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T0-19 B0+

Quelle: Allianz Dresdner

tsparen im Alter festzustellen

Bei der
Betrachtung der
Sparquoten in den
verschiedenen
Alterskohorten ist
kein Entsparen im
Alter
festzustellen.
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frage steigt

Alle Autoren sehen - bedingt durch die notwendige
Substitution von Arbeit (weniger Erwerbstatige) durch
Kapital (Investitionen in ,,Maschinen™) — eine erhohte
Kapitalnachfrage in den westlichen Industrieldndern.

Ohne Investitionen ist ein konstanter Output zur
Befriedigung der Bedulrfnisse der Einwohner nicht
gewahrleistet.

Die Globalisierung des Welthandels (siehe Diskussion
WHO) kann diesem Trend entgegen wirken. Dies fuhrt aber
zu weiteren Belastungen des Arbeitsmarktes in Folge von
Auslagerung der Produktion ins Ausland.
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s Kapitalangebot

Wachstum des Netto-Geldvermogens der Haushalte

McKinsey sieht

5 eine deutliche

Verlangsamung

des Wachstums
des Netto-

Geldvermdgens

H Historische Wachstumsrate der Haushalte.
O Prognostiziert 2003-2024

in Prozent

US: 1975-2003

UK: 1975-2003
Japan: 1975-2003
Italy: 1986-2003
Germany: 1991-2003

Quelle:
McKinsey Global Insitute
Japan UK Italy Germany Household Financial Wealth
Model 2004
-1
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rise?

Hohe des Netto-Geldvermogens der Haushalte

McKinsey sieht eine ,fiktive"

90 Vermdgensliucke von 31 Bill.
N USD, fuhrt aber an, dass
80 . .
diese Ergebnisse sehr
70 Jmoeensiee sensitiv beziglich der Rendite
C o far die Finanzanlagen sind.
S ) Denn da der Bestand an
% 7 E mit historischer Wachstumsrate F__Inal_ﬁ'zvermog?_n Im
g 40 O mit Prognose 2003-2024 Verhaltnis zu den jahrlichen
g LS. 10752003 Zuflissen d_er Sp_granlagen
£ 30 S 1978200 s_eh_r gr(_?B ist, wurde zum
20 Gemmany: 1991.2003 Beispiel flir Deutschland eine
uelle Verbesserung der Rendite um
© Hoaorend Eovnciar Wealth ein Prozent ausreichen, um
0 ‘ ‘ h B Mode! 2004 auf den langfristigen
us Japan UK Italy Germany Gesamt Wa ChStu m Spfa d
zurickzukehren.
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Kapitalmarkte



en Kapitalmarkten

Geldmarkt langfristiger
~3,5% Realverzinsung 1,0-15% Trend des

E BSP-Wachstums

Inflationsziel der
Zentralbank

Inflation 2,0-25%
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gfristige Entwicklung

Quelle:
J. Siegel, Stocks
for the long run



diten: 1900-2000

Risiko-Rendite-Spektrum
(Zeitrahmen: 1900-2000, 19 internationale Kapitalmarkte)
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Ergebnisse
internationaler
Studien



odellwelt

= Theoretische Modelle:

Versuchen die Zusammenhange zwischen Demographie,
Wirtschaft und den Kapitalmarkten in einem Modell abzubilden.

Es ist schwierig die Vielzahl der Faktoren (z.B. Vererbungs-
motive, sich verandernde Gehaltsstrukturen, tatsachlich
vorhandenes Kapital einer Volkswirtschaft, internationale
Zahlungsstrome, Zuwanderung, Anderungen in der Produktivitat,
geanderte politische Rahmenbedingungen) flr langere Zeitraume
zu modellieren.

= Empirische Modelle:

25

Untersuchen die statistischen Zusammenhange zwischen
demographischen Faktoren und Preisen an den Kapitalmarkten.

Stabilster Zusammenhang besteht zwischen Kapitalmarkt-
renditen und der Kohorte der ,Hoch-Netto-Sparer" (40-64
Jahrige)

Problem: die Grundgesamtheit der Beobachtungen ist sehr klein

und auch internationale Untersuchungen helfen nicht, da globale
Schocks wie der zweite Weltkrieg Uberall ahnlich gewirkt haben

15.12.2005



1989

= Begrunder der Asset-Meltdown Hypothese

= Hintergrund war der Immobilien-Boom der 70er und 80er
Jahre in den USA

= Hypothese: Baby-Boomer verursachen deutliche
Preissteigerung

= Dramatische Wertverluste bis zum Jahre 2010 sind zu
erwarten, d.h. die realen Hauspreise sollten im
Zeitraumvon 1987 bis 2007 um 3% p.a. fallen.

= Kommentar:

- Ihre Vorhersagen wurden durch die
Immobilienentwicklung der letzten Jahre deutlich
widerlegt. Die realen Hauspreise in den USA sind von
1987 bis 2004 real um 3,5% p.a. gestiegen.
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2003

= Eigenes Modell

= Ergebnisse

Anlage in EU: -1% bis 2035 (d.h. von 7,7% auf 6,7%)
Anlage in D: -1,2%

Anlage in OECD: -0,8%

In D kame es zu einem nachfragebedingtem
Renditerickgang (mehr Nachfrage fuhrt zu
niedrigeren Renditen) um weitere 0,4%, wenn die
gesamte Altersvorsorge kapitalgedeckt durchgefuhrt

wurde. Dies ist aber durch internationale Anlage
auszugleichen.

Bei Immobilien kommt es nur zu einem gleitenden
Anpassungsprozess in Deutschland - kein Crash

15.12.2005
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04

Uberblick (iber die relevantesten Studien zu diesem Thema
Auch ein eigenes Modell

Ergebnis: in den USA zeigen die historischen Daten nur
eine schwache Korrelation zwischen Aktien/Anleihen und
demographischen Daten

Die Vielzahl der Faktoren lasst sich nicht modellieren
(Vererbungsmotive, Zahlungsart und —hdhe von Renten,
sich verandernde Gehaltsstrukturen, tatsachlich
vorhandenes Kapital einer Volkswirtschaft, internationale
Zahlungsstrome, Zuwanderung, veranderte Produktivitat
innerhalb eines Arbeitslebens, geanderte politische
Rahmenbedingungen)

15.12.2005
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Poterba weist auf die starke
Korrelation zwischen der
Entwicklung von (realen)
Aktienpreisen und dem
Anteil der Bevdlkerung im

konsumstarken Bereich der
40-64 jahrigen hin. Dies
wird in der nachfolgenden

Abbildung deutlich.

Gleichzeitig stellt er aber in
Frage, ob hier wirklich ein
kausaler Zusammenhang

besteht.



2004

= Der Internationale Wahrungs Fonds verdffentlichte in seinem World Economic Outlook 2004
die Ergebnisse einer Studie, die die Zusammenhange zwischen demographischen Variablen
und verschiedenen volkswirtschaftlichen Faktoren in 115 Landern im Zeitraum 1960-2000
untersuchte.

=  Eine 6konometrische Analyse kam zu folgenden Ergebnissen:

- Das Wirtschaftswachstum pro Einwohner (per capita GDP growth) ist positiv korreliert mit
dem Anteil der Bevdlkerung im arbeitsfahigen Alter und negativ korreliert mit dem Anteil
der ,Alten".

- Es besteht ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen demographischen
Variablen und dem Sparverhalten, die der Lebenszyklushypothese entsprechen.

- Der Anteil der arbeitsfahigen Bevdlkerung ist positiv korreliert mit Investitionen

- Leistungsbilanzen steigen mit einem hdéheren Anteil der arbeitsfahigen Bevdlkerung und
schrumpfen mit einem héheren Anteil der “Alten”

- Demographische Faktoren beeinflussen auch den Finanzhaushalt.

- Demographische Anderungen sind ein Faktor der fiir den Anstieg der Immobilienpreise in
einigen Landern mit verantwortlich ist.

- In Industrieldndern kdénnten demographische Anderungen einen substantiellen Effekt auf
das zukunftige Wachstum haben

- Die Auswirkungen auf das Wachstum variieren stark nach Regionen

30 15.12.2005



04

= Um die komplexen Zusammenhange noch besser abbilden zu kénnen wurde vom IWF ein
makrodkonomisches Uberregionales Modell entwickelt (INGENUE). Die Simulationen zeigen folgende
Ergebnisse:

0.6 -Real GDP Growth _Saving _3
- (percent) - - (percent of GDP)

10 -Current Account -
g - (percent of GNP) g

224 - | | | | | L L I L I L 15 _-'I[]-I | | | | |

2000 10 20 30 40 50 2000 10 20 30 40 50 2000 10 20 30 40 50
— Europe — Rapidly aging developing countries
= Australia, Canada, New Zealand, - Moderately aging developing countries
and United States Slowly aging developing countries
Japan
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= Verfasser des Bestsellers: “"Stocks for the long
run” (1998)

= In the “The Future for Investors” (2005) sieht er
aber erhebliche Risiken:

,But looming the future are changes more
fundamental and long-lasting than all crisis that
have confronted our economy in the past. The
"astounding persistence" of long-term equity
returns that I reffered to above is threatened by
an unprecedented demographic realignement - the
age wave - that will soon impact the world
economy.”
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ationen

Social Security, Medicare and Public Pension Funds
werden davon negativ betroffen sein. Im Jahre 2004
sagten die Treuhander des Social Security Trust voraus,
dass ab 2018 erstmals Staatsanleihen verkauft werden
mussen und bis 2042 die vorhandenen Vermogenswerte
aufgebraucht seien. AuBerdem mussten die Leistungen
um 30 Prozent geklrzt, wenn nicht die Abgaben deutlich
angehoben werden.

Da Rentner ihre Vermogen risikoarmer anlegen, besteht
durch Angebot und Nachfrage fur Aktien ein gewisses
Risiko und Zinsen bleiben eher niedrig.

Inflation wird steigen, weil die Nachfrage der
Ruhestandler nur unvollstandig durch die geringere
Erwerbstatigenzahl befriedigt werden kann.

Lohne steigen, weil ein Mangel an neuen Arbeitskraften
besteht

15.12.2005
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nsatze

Spateres Renteneintrittsalter
Niedrigerer Lebensstandard im Alter
Steuern anheben

Produktivitat steigern

Mehr Einwanderung

Globalisierung von Arbeit und Kapital

15.12.2005
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| Solution

,The Global Solution™:

» the future of the world economy is bright. The
communication revolution has set the stage for the entire
world to experience robust economic growth. This growth
will permit us to achieve the global solution, which enables
the aging nations to enjoy a longer and ever more
prosperous retirement. .... the young in the developing

world will be the ones producing the goods and buying the
retirees ~ assets.
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0, 2004

Dent benutzt zur Vorhersage von Kapitalmarkten vor allem
demographische Daten, die von Analysen von sehr
langfristigen historischen Entwicklungszyklen bis in den
aktuellen Mikrobereich mit Detaildaten Uber das
Konsumentenverhalten reichen und kombiniert diese mit
technologischen Innovationswellen (S-Kurve) und diversen
anderen Zyklen.

Er zieht enge Parallelen zur Entwicklung in den 20er
Jahren.

FUr die USA sagt Dent einen Aktienboom bis ca. 2011
voraus, mit einem Einbruch bis ca. 2023 und einer darauf
folgenden Erholung. Ahnliche Entwicklungen sind auch in
den meisten westlichen Industrielandern zu erwarten.

15.12.2005



raftzyklus

Kaufkraftzyklus der Verbraucher - Ausgaben und Anlagen
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Immigration-Adjusted Births (Millions)
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Die Kaufkraftkurve
wird mit der
Entwicklung des Dow
Jones uUberlagert.

Nach einem
deutlichen Anstieg bis
2011 soll es zu einem

Kurseinbruch

kommen.



und Kaufkraft in den USA

Bevolkerungsverteilung 2005 - USA

25000 Baby-Boomer Ab 2010 nimmt
Echo Baby-Boomer %010 der Anteil der 40-
50-jahrigen
deutlich ab. Dies
hat deutlich
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nd Kaufkraft in Westeuropa

Bevolkerungsverteilung 2005 - Westeuropa

Baby-Boomer
16000

Echo Baby-Boomer In Europa setzt
der Rluckgang
spater ein. Ab

2015 ist aber mit

einem negativen,
demographisch

bedingten Einfluss
auf die Wirtschaft

ZU rechnen.
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in Tausend

8000

Bevoélkerungsverteilung 2005 - Deutschland
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d Kaufkraft in Deutschland

Die Entwicklung
ahnelt stark der von
Westeuropa.

Der Absturz ab 2015
ist aber als
dramatisch zu
bezeichnen.

Der Grund liegt
darin, dass der
Geburtenriuckgang
damals drastischer
und auf ein tieferes
Niveau geflhrt hat,
als bei anderen
Landern.



und Kaufkraft in Japan

Bevoélkerungsverteilung 2005 - Japan

12000

Baby-Boomer

Echo Baby-Boomer 1005 Japan hat die
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ersten Rickgang
schon hinter sich.
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tion in ,wachsenden"
Kerungsstrukturen

Bevolkerungsverteilung 2005 - China

Bevolkerungsverteilung 2005 - Indien
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Schlussfolgerungen



= Folgerung fur die Struktur der Alterssicherung:

- Diversifikation (Mehrsaulen-Strategie) durch gleichzeitige
Verwendung von Umlage- und Kapitaldeckungsverfahren ist
ratsam.

= Folgerung fur die Renditeentwicklung:

- Asset-Meltdown (,,Crash™) nicht sehr wahrscheinlich, aber
geringere Ertrage aus der kapitalgedeckten Vorsorge ab dem
Jahre 2010 im Vergleich zu den langfristigen Renditen sind
ZU erwarten.

= Folgerung fur die Anlagepolitik:

- Diversifikation der Anlagegelder sowohl auf internationaler
Ebene als auch in verschiedene Assetklassen, kann die
Renditen deutlich steigern und die Risiken vermindern.

- Zusatzertrage durch die Auswahl von Asset Manager die
Uberrenditen erwirtschaften, wird immer wichtiger
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