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Vorwort

Vor zehn Jahren begann die grofe Finanzkrise, die zum Beinahe-Zusammenbruch des weltweiten
Finanzsystems flihrte. Welche Lehren haben die Sparer aus diesem tiefgreifenden Ereignis gezogen?
Die Antwort féllt Gberraschend und zugleich erntichternd aus.

Trotz Niedrigzinsen haben die Privatanleger in den Industrielandern seit Ausbruch der Finanzkrise Jahr
firJahr durchschnittlich gut eine Billion Euro an frischen Spargeldern in Bankkonten angelegt, mehr als
in jedes andere Finanzprodukt; im letzten Jahr war es die Rekordsumme von knapp EUR 1,4 Billionen.
Ende 2016 hielten sie daher rund EUR 33 Billionen ihres Geldvermdgens in Form von Bankeinlagen. Das
Ergebnis dieses Anlageverhaltens ist paradox: Die Banken entpuppen sich aus diesem Blickwinkel als die
Gewinner der Krise; und die Sparer erleiden damit in Zeiten der Nullzinsen herbe Verluste, allein 2016
durften sie, trotz noch niedriger Inflation, durch die Geldentwertung etwa EUR 300 Milliarden einge-
biRt haben.

Die Intention der Nullzinspolitik seit der Finanzkrise war eine andere. Eigentlich sollte die Abschaffung
der Zinsen fur risikolose Anlagen die Sparer ermuntern, zur Unterstltzung der Wirtschaft risikoreichere
Investments vorzuziehen, Aktien oder langfristige Anlagen zum Beispiel. Das Gegenteil ist gesche-

hen. Es reicht aber nicht, dieses vorsichtige, liquiditatsorientierte Sparverhalten nur zu beklagen. Dies
entspricht nicht unserem Anspruch als einem der weltweit filhrenden Finanzdienstleister. Vielmehr
sind uns diese Zahlen ein Ansporn, bessere und einfachere Produkte fir mehr Sparer zu entwickeln, um
die ,Anlagelethargie” endlich zu Giberwinden. Mit der Digitalisierung haben wir daftr mittlerweile ein
schlagkraftiges Instrument in der Hand, um den Zugang zu modernen Sparprodukten zu erleichtern.
Denn eines ist klar: Angesichts der vor uns liegenden Herausforderungen — Klima- und demographi-
scher Wandel sind hier entscheidende Stichworte — bedarf es langfristiger, renditeorientierter Anlagen,
um unseren Wohlstand auch fir die ndchsten Generationen zu sichern.

Auch in den Schwellenlédndern stellt sich die Sparsituation nicht viel besser dar. Zwar konnten die
privaten Vermdgen auch nach der Finanzkrise zum Teil noch sehr hohe Wachstumsraten erzielen;
immer mehr Menschen partizipieren am globalen Wohlstand und werden so Teil der neuen globalen
Mittelklasse. Aber schatzungsweise weniger als 20 Prozent der Geldvermdgen sind in langfristigen Spar-
produkten investiert. Haufig fehlt schlicht der Zugang zu Anlageméglichkeiten jenseits des einfachen
Bankkontos. Es herrscht Handlungsbedarf. Die Digitalisierung dirfte dabei auch in diesen Landern der
Schlissel zum Erfolg sein.

Die umfassende Analyse der globalen Vermdégenssituation der privaten Haushalte, die wir mit dieser
achten Ausgabe des , Allianz Global Wealth Reports" fortsetzen, bietet also nicht nur eine Fiille an inte-
ressanten und tberraschenden Daten und Fakten. Fiir mich ist dieser Report vor allem Anregung und
Ansporn, unserer Verantwortung als fihrender Finanzdienstleister gegentiber Kunden und Gesellschaft
in Zukunft noch besser nachzukommen.

&uﬂ &k
Oliver Bate
Vorstandsvorsitzender der Allianz SE
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Zusammenfassung



Erholung in turbulenten Zeiten

Die politischen Turbulenzen 2016 haben auf
die Entwicklung der privaten Geldvermégen
nicht abgefarbt: Nach einem schwécheren
Jahr 2015 (+4,7%) zog das Wachstum im
letzten Jahr wieder merklich an (+7,1%) und
das globale Brutto-Geldvermdgen kletterte
auf den neuen Rekordwert von EUR 169,2 Bill.
In allen drei Vermogensklassen — Bankein-
lagen, Wertpapiere sowie Versicherungen
und Pensionsfonds — beschleunigte sich das
Wachstum; dank der Aktienmarktrallye
zum Jahresende schnitten dabei die Wertpa-
piere mit einem Zuwachs von 8,7% weltweit

am besten ab.

Bankeinlagen trotzen Nullzinsen

Trotz Nullzinsen bleiben Bankeinlagen po-
puldr: 2016 flossen zwei Drittel der frischen
Spargelder den Banken zu. Wertpapiere
wurden dagegen per Saldo von den Haus-
halten verkauft. Zwischen den Regionen
gibt es dabei allerdings grofle Unterschiede
im Sparverhalten — und diese Unterschiede
spiegeln sich in den funktionalen Treibern
des Vermogenswachstums wider. In Nord-
amerika gehen etwa drei Viertel des Vermo-
genswachstums auf Wertverdnderungen
im Bestand zurtick; in Europa ist es gut die
Halfte und in Deutschland nur rund ein
Viertel. Wahrend die amerikanischen Haus-
halte also ihr Geld fiir sich arbeiten lassen,
ist es in Europa und vor allem in Deutsch-
land eher umgekehrt: Vermogenswachstum
wird durch eigene Sparleistungen hart

erarbeitet.

Asien wachst am schnellsten —

mit grolsem Abstand

Auch 2016 stand die Region Asien (ex Japan)
mit einem Zuwachs von 15% wieder unange-
fochten an der Spitze. Noch deutlicher wird

die Dominanz dieser Region im langfristi-

gen Vergleich, vor allem wenn dabei auch die
Inflationsentwicklung berticksichtigt wird:
In der letzten Dekade wuchsen die Brutto-
Geldvermogen pro Kopfin Asien (exJapan)
real um knapp 11% proJahr; die beiden ande-
ren aufstrebenden Regionen, Lateinamerika
und Osteuropa, erreichten nur Werte um die
5% —was aber immer noch mehr als doppelt
so schnell ist wie das Expansionstempo in
Nordamerika (+2,1% reales Wachstum seit
2006) und Westeuropa (+1,4%).

China dominiert

Der langsame Aufholprozess der Schwel-
lenlédnder setzte sich 2016 fort. Auf die drei
Regionen Lateinamerika, Osteuropa und
Asien (exJapan) entfielen knapp 23% des
globalen Brutto-Geldvermaégens. In den
zurlckliegenden zehn Jahren hat sich dieser
Anteil damit mehr als verdoppelt. Beim
Vermogenswachstum ist das Gewicht der
Schwellenlander sogar noch grofer, gut 40%
des Zuwachses im letzten Jahr entfiel auf
diese Landergruppe. Allerdings geht dies vor
allem auf die Entwicklung in China zurfck,
das allein 30% zum weltweiten Wachstum
2016 beitrug.

Schulden wachsen wieder deutlich schneller
2016 legten die Verbindlichkeiten der pri-
vaten Haushalte weltweit um 5,5% zu, dem
héchsten Wert seit 2007. Erstmals seit dem
Jahr 2009 wuchsen die Schulden damit auch
wieder schneller als die nominale Wirt-
schaftsleistung und die globale Schulden-
standsquote erhéhte sich um einen knappen
Prozentpunkt auf 64,6%. Die Entwicklung

in den einzelnen Regionen verlief dabei
jedoch recht unterschiedlich: In West- und
Osteuropa sowie Nordamerika kam es — auf
moderatem Niveau — zu einer leichten
Beschleunigung des Wachstums. In Latein-

amerika ging das Wachstum weiter zurtick.
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Zusammenfassung

In Asien (exJapan) dagegen erhéhte sich das
Schuldenwachstum noch einmal kraftig um
vier Prozentpunkte, auf knapp 17%. Von den
weltweit knapp EUR 41 Bill. privaten Ver-
bindlichkeiten entfallt damit bereits knapp
ein Flunftel auf diese Region; vor zehn Jahren

lag dieser Wert noch bei unter 7%.

Osteuropa auf dem letzten Platz

Aus der Differenz von Brutto-Geldvermogen
und Verbindlichkeiten errechnet sich das
Netto-Geldvermogen, das Ende 2016 ein
neues Rekordhoch von EUR 128,5 Billionen
weltweit erreichte. Dies bedeutet ein Plus
von 7,6% gegeniiber dem Vorjahr —was zwar
leicht unter dem Durchschnitt der Nach-
krisenjahre liegt, aber deutlich tiber dem
Vorjahreswert von 4,8%. Trotz Aufholpro-
zess sind die Diskrepanzen zwischen den
Vermogen der Haushalte in den reicheren
und jenen in den &rmeren Regionen der
Erde noch immer gewaltig. Nordamerika ist
nach wie vor die reichste Region weltweit,
das mittlere Pro-Kopf-Vermogen belief sich
nach Abzug der Schulden Ende 2016 auf
EUR 168.130. In Westeuropa lag dieser Wert
bei EUR 58.910, in Osteuropa, der &rmsten
Region, nur bei EUR 4.150.

Globale Vermdgensverteilung: Licht...

Die Entwicklung der globalen Vermogens-
verteilung seit der Jahrtausendwende wird
vor allem durch ein Phdnomen bestimmt:
durch das stiirmische Wachstum der
globalen Vermogensmittelklasse. Die Zahl
ihrer Mitglieder hat sich in diesem Zeitraum
von rund 450 Millionen (2000) auf iiber eine
Milliarde Menschen mehr als verdoppelt.
Die iiberwiegende Mehrheit der neuen
Mitglieder der Mittelklasse rekrutiert sich
dabei aus der Vermégensunterklasse, knapp
600 Millionen Menschen ist seit 2000 der
Aufstieg gelungen.

...und Schatten
Trotz des Entstehens einer neuen globalen
Vermogensmittelklasse ist die Welt als
Ganzes noch weit von einer ,gerechten”
Verméogensverteilung entfernt. Wird die
Bevolkerung in den von uns untersuchten
Landern in globale Bevolkerungsdezile nach
Netto-Geldvermégen pro Kopf eingeteilt,
wird deutlich: Die reichsten zehn Prozent
der Welt vereinen 79% der Netto-Geldvermo-
gen auf sich.TmJahr 2000 lag diese Ver-
mogenskonzentration allerdings noch bei
91%. Ebenso erntichternd ist der Vergleich
der Median- und Durchschnittsvermégen:
Einem Median-Netto-Geldvermogen pro
Kopfvon EUR 3.140 steht ein Durchschnitts-
wert von EUR 25.510 gegentiber; im obers-
ten Dezil klettern die durchschnittlichen
Netto-Geldvermogen pro Kopf tiber die
Marke von EUR 200.000. Immerhin ist das
Median-Vermaégen aber seit der Jahrtau-
sendwende deutlich schneller —im Jahr mit
durchschnittlich 15,2% — als das Durch-
schnittsvermogen (+4,8 Prozent) gewachsen.
Die (relative) Licke zwischen beiden Werten

wird also kleiner.

Elefant ohne Rissel

Mit Hilfe der globalen Vermégensdezile lasst
sich das berithmt-beriichtigte ,elephant
chart®, das das Einkommenswachstum je
globalen Bevolkerungsperzentil abbildet,
fiirs Vermogenswachstum nachbilden.
Ahnlichkeiten mit dem Original sind
uniibersehbar. Vor allem die Haushalte in
der oberen Mitte der globalen Vermogens-
verteilung — die aufstrebende Mittelklasse
in den Schwellenldndern — profitierten vom
Vermoégenswachstum der letzten Jahre. Am
oberen Ende der Verteilungspyramide gibt
es jedoch einen markanten Unterschied:
Das Wachstum schwécht sich im zehnten

Dezil, dem Dezil mit dem hochsten Netto-



Geldvermogen pro Kopf, deutlich ab. Der
Elefant hat keinen Riissel; im Gegensatz
zur Situation bei den Einkommen wachsen
die hoheren Vermogen langsamer als die

mittleren.

Nationale Vermdgensverteilung: Trendwende
nach der Finanzkrise?

In den Schwellenldndern hat sich in den
letzten Dekaden die Vermégensverteilung
tendenziell verbessert, in den Industrieldn-
dern tendenziell verschlechtert; Ausnahmen
bestétigen die Regel. Seit der Finanzkrise ha-
ben sich diese Trends jedoch abgeschwécht;
insbesondere in den Industrieldndern rollt
der Zug in Richtung ungleichere Verteilung
seitdem deutlich langsamer, nicht zuletzt
in den USA. Dennoch bleiben die Vereinig-
ten Staaten eines der Linder mit einer sehr
ungleichen Verteilung. Dies zeigt auch der
direkte Vergleich zwischen Median- und
durchschnittlichem Netto-Geldvermogen
pro Kopf: In der globalen Rangliste der
reichsten Lander nach Median-Werten
stdnden die USA nicht auf Platz 1 —wie im
Ranking nach Durchschnittswerten —, son-
dern auf Platz 13.
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Entwicklung des globalen Geldvermdgens

2016 war ein politisch turbulentes Jahr. Im Juni
stimmten die Briten mehrheitlich fiir den Aus-
tritt aus der EU und im November wahlten die
Amerikaner Donald Trump zu ihrem neuen
Prasidenten. Beide Ergebnisse waren nicht nur
tiberraschend, sondern ihre Implikationen ge-
hen auch weit tiber die politische Sphare hinaus,
Wirtschaft und Mérkte werden noch lange in ih-
rem Banne stehen.

Auf die Entwicklung der privaten Geld-
vermogen scheint dieser politische Paradigmen-
wechsel allerdings kaum abgefarbt zu haben.
Nach einem schwicheren Jahr 2015 (+4,7%) zog
das Wachstum im letzten Jahr wieder an und
das Brutto-Geldvermogen in den von uns unter-
suchten 53 Landern stiegt im Jahresverlauf um
7,1%—was ziemlich genau dem Durchschnitt der
Nachkrisenjahre entspricht. Weltweit kletterten
die Geldvermogen auf EUR 169,2 Bill. Die priva-
ten Ersparnisse beliefen sich damit auf fast270%
der globalen Wirtschaftsleistung sowie auf 265%
der weltweiten Marktkapitalisierung. Theore-

Vermdgenswachstum zieht wieder an

Entwicklung des globalen Brutto-Geldvermdgens
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tisch konnten die Haushalte mit ihrem Finanz-
vermogen die aggregierten Staatsschulden in
diesen Landern dreimal tilgen.

In langfristiger Betrachtung (seit 2006)
haben sich die Ersparnisse der Haushalte da-
mit weltweit bei einer mittleren jihrlichen
Wachstumsrate von 5,5% nicht nur annahernd
verdoppelt, sondern sind auch etwas schnel-
ler gewachsen als die globale nominale Wirt-
schaftsleistung (+4,9% in der letzten Dekade).
In Pro-Kopf-Rechnung sinken die langfristigen
Verdnderungsraten jeweils um knapp einen Pro-
zentpunkt auf 4,6% bzw. 4,0%. Abztglich der In-
flationsrate (2,5% im weltweiten Durchschnitt)
errechnet sich ein realer Vermogenszuwachs
von 2,2% im Mittel pro Jahr und Kopf. Ende 2016
belief sich das mittlere Brutto-Geldvermogen
pro Kopf auf globaler Ebene auf EUR 33.560 bei
einer nominalen Wirtschaftsleistung von EUR
12.490 im Durchschnitt pro Kopf.

Ersparnisse der Haushalte im Vergleich 2016,
in Bill. Euro
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Quellen: IWF, Nationale Zentralbanken und Statistikamter,
Thomson Reuters, WFE, Allianz SE.



Industrieldnder holen auf

Im Wesentlichen ging die Wachstumsbeschleu-
nigungim letzten Jahrvon den Industrieldndern
aus. Wihrend die Schwellenldnder ihr Tempo
aus dem Vorjahr mehr oder weniger hielten
(+15,5%), verdoppelte sich das Wachstum in den
Industrielandern auf 5,2%. Vor allem zwei Lan-
der stachen dabei heraus: die USA und Grolbri-
tannien —also genau die beiden Lander, die 2016
im Epizentrum des politischen Erdbebens wa-
ren. Und paradoxerweise diirften es gerade die
Marktreaktionen auf die politischen Erschiitte-
rungen gewesen sein, die das Vermogenswachs-
tum befliigelten.

In den USA wuchs das Brutto-Geldver-
mogen 2016 um knapp 6% (nach 2,3%imJahr zu-
vor), getragen von kraftigen Zuwachsen im Wert-
papiervermaégen, die sich hauptséchlich der sog.
JTrump-Rallye“ an den Aktienmarkten verdank-
ten. Nachdem der S&P 500 die meiste Zeit des
Jahres eher auf der Stelle trat, konnte er durch

den Schub zum Jahresende fiir das Gesamtjahr

noch ein Plus von knapp 10% verzeichnen. In
Groflbritannien wiederum legte das Geldver-
mogen um 8% im letzten Jahr zu (nach einem
Einbruch von gut 2% im Jahr 2015); verantwort-
lich dafiir zeigte sich die Vermogensklasse Versi-
cherungen und Pensionen, die — dank fallender
Zinsen —kréftige Wertgewinne aufihre Anleihe-
bestande verbuchen konnte. Insgesamt stehen
diese beiden Lander fir gut 40% des weltweiten
Vermégenszuwachses im Jahr 2016 — wobei mit
iber 35% der Lowenanteil naturgemald auf die
USA entféllt. Ein dhnlich groRes Gewicht hat
nur noch China, das gut 30% zum letztjahrigen
Wachstum beisteuerte. Es sind also vor allem
diese beiden wirtschaftlichen Schwergewichte,
die das globale Vermogenswachstum bestim-
men. Auf das restliche Asien (ohne China) und
Europa (ohne GroRbritannien) entfallen jeweils

nur knapp 10%.

Européer sparen, Amerikaner investieren

Neben den regionalen Wachstumstreibern lohnt
es sich auch, die ,funktionalen” ndher zu unter-
suchen, d.h. der Frage nachzugehen, ob sich das
Vermogenswachstum eher aus frischen Spargel-
dern bzw. Mittelzuflissen oder aus Wertveréan-
derungen des Bestandes speist.!

Seit dem Einbruch durch die Finanzkri-
se stellten sich die Mittelfliisse in den letzten
Jahren relativ stabil dar, lediglich 2013 kam es
zu einer kleinen Delle. In der Zusammensetzung

der Sparbeitrage lassen sich allerdings groliere

Allianz Global Wealth Report 2017
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Entwicklung des globalen Geldvermdgens

Verschiebungen erkennen. Wahrend in den Vor-
krisenjahren etwa 40% der neuen Gelder zu den
Banken flossen, erhohte sich dieser Wert in den
Nachkrisenjahren auf durchschnittlich gut 50%;
im letzten Jahr wurden sogar zwei Drittel der
Mittelzufliisse zu den Banken gelenkt. Die Treue
zu Bankeinlagen ist dabei vor allem in Europa
(und Japan) sehr ausgeprédgt. Nullzinsen schei-
nen die Sparer also nicht zu schrecken, Sicher-
heit und Liquiditit zahlen offenbar mehr. Dafiir
sind die Privatanleger auch bereit, einen hohen
Preis zu zahlen: Denn trotz noch niedriger In-
flation durfte allein im letzten Jahr die Geldent-
wertung den Privatanlegern Verluste in Hohe
von etwa EUR 300 Mrd. auf ihre Bankeinlagen
beschert haben.

Keine Angst vor Nullzinsen

Spiegelbildlich zur grofReren Beliebtheit
von Bankeinlagen hat die Bedeutung von Versi-
cherungen und Pensionen abgenommen, in den
letzten Jahren wurden im Schnitt etwa 45% der
Spargelder in diese Vermogensklasse investiert.
Wertpapiere spielen dagegen seit jeher nur eine
marginale Rolle, in vielen Jahren — und so auch
2016 — finden sich die Privatanleger sogar auf
der Verkauferseite wieder. Allerdings gibt es vor
allem bei dieser Wertpapierklasse signifikante
Unterschiede zwischen den Regionen: Wah-
rend die Amerikaner in den letzten fiinf Jahren
fur insgesamt tiber EUR 700 Mrd. Wertpapiere
kauften, waren die Europder in diesem Zeitraum
durchgehend auf der Verkduferseite und trenn-
ten sich von Wertpapieren in Hohe von rund EUR
350 Mrd. Damit bestatigen zumindest die letz-
ten Jahre das Klischee von den risikofreudigen
Amerikanern — die dem Aktienmarkt ihr Geld
anvertrauen —und den dngstlichen Europdern —

die den Markten nicht (mehr) trauen.

Geldvermdgensbildung* nach Anlageklassen, in Mrd. Euro

2.400
2.200
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200
0 —
-200
-400

1.086
986
853

906

866
982
1.082
583

2006 2007 2008 2009 2010

B Bankeinlagen B Wertpapiere
= Versicherungen und Pensionen * Sonstige Forderungen

o
oy
(<)}
0
)
>
S0
2
© M
g —
— o~
&
S S
2011 2012 2013 2014 2015 2016

*Nordamerika, Australien, Japan, Westeuropa ex Schweiz, EU-Osteuropa.

Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, Allianz SE.



Diese Unterschiede im Sparverhalten
spiegeln sich auch in den funktionalen Treibern
des Vermogenswachstums wider. In Nordameri-
ka gehen im Schnitt der letzten Jahre rund drei
Viertel des Vermogenswachstums auf Wertver-
dnderungen im Bestand zuriick. Mit anderen
Worten: Nur 25% des Wachstum wurden durch
origindre Sparleistungen erzielt. Die Amerika-
nerlassenvor allem ihr Geld fiir sich arbeiten. In
Europa ergibt sich ein anderes Bild: Wahrend in
Westeuropa — mit den marktaffinen britischen
Haushalten — der Anteil der Wertverdnderungen
noch bei knapp tiber 60% liegt, fallt er im Eu-
roraum auf 56% — immerhin 20 Prozentpunkte
unter dem amerikanischen Wert. Im Land der
,Sparweltmeister”, Deutschland, trugen die
Wertveranderungen im Bestand gar nur rund
ein Viertel bei, d.h. Vermégenswachstum wird
in erster Linie durch die Anlage frischer Spargel-
der hart ,erarbeitet” Die Deutschen arbeiten ftr

ihr Geld (wie hart, erlautert die folgende Box).

Unterschiedliche funktionale Wachstumstreiber

Ein Wort noch zur Lage in Japan: Der
relativ hohe Wert von 60% (durchschnittlicher
Anteil der Wertveranderungen am Vermogens-
wachstum in den letzten fiinfJahren) mag ver-
wundern, 1asst sich aber durch zwei Phdnomene
erkldren: Zum einen durch den rapiden Anstieg
des Aktienmarkts in den erstenJahren der ,Abe-
nomics‘, zum anderen durch die insgesamt
niedrigen Sparleistungen der Japaner: Im Zuge
der wirtschaftlichen Krise und Alterung der Ge-
sellschaft ndhert sich die Sparquote immer wei-
ter der Nulllinie. Die Gelder allerdings, die noch
gespart werden, werden nahezu ausschlieRlich

bei Banken angelegt.

Anteil der Wertverdnderungen am gesamten Geldvermégenswachstum, in %

Durchschnitt der letzten finf Jahre
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Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikimter, Allianz SE.
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Geld arbeiten lassen
oder furs Geld arbeiten?

Sparverhalten und Portfoliostruktur sind entscheidende Variablen fiir den Erfolg der Sparanstrengungen. Dies
zeigt ein Vergleich der (impliziten) Renditen des Geldvermdgens im Euroraum.

Der Euroraum ist fir eine solche Untersuchung besonders geeignet, da hier alle Sparer mit denselben geldpoli-
tischen Rahmenbedingungen konfrontiert sind. Unter der impliziten Rendite des Geldvermdgens verstehen wir
dabei die Summe aus Wertsteigerungen und Vermdgenseinkommen bezogen auf den Bestand. Wir konzen-
trieren uns dabei auf den Fiinfjahreszeitraum 2012 bis einschlieRlich 2016, der die Phase der extremen Geld-
politik der EZB umfasst —von ,whatever it takes” bis zu Negativzinsen und Wertpapierankaufen. Dabei achten
wir auch weniger auf die in einzelnen Jahren erzielten Renditen — die in Abhdngigkeit von der Performance an
den Aktienmarkten stark schwanken kdnnen —, sondern auf die durchschnittliche Rendite tGiber den gesamten
Zeitraum hinweg, die eher die strukturellen Aspekte des Sparverhaltens widerspiegelt.

Durschnittliche Rendite des Geldvermdgens in ausgewahlten Eurolandern

Die Unterschiede zwischen den einzelnen Eurolédndern sind frappierend, sie reichen von 2,6 Prozent in Oster-
reich bis 8 Prozent in Finnland. Natirlich spielen dabei auch Faktoren eine Rolle, die jenseits der Einflussnahme
durch die Sparer liegen, wie eine kraftige (zwischenzeitliche) Erholung der Aktienmérkte, die beispielsweise in
Griechenland die Rendite 2013 nach oben trieb. Aber es ist sicher kein Zufall, dass Finnland und die Niederlan-
de am besten abschneiden: Unter den betrachteten Landern weist Finnland die hochste Wertpapierquote im
Portfolio auf und die niederléndischen Haushalte sind mit Abstand am stérksten in Pensionsfonds (mit ihrer
relativ ausgepragten Aktienmarktndhe) engagiert. Auf der anderen Seite ist der Anteil der Bankeinlagen am

Einheitliche Geldpolitik, unterschiedliche Wirkungen
Durchschnittliche nominale Renditen des Geldvermégens, 2012 — 2016, in %

8

7

AT DE PT FR T BE IE ES NL GR Fl

Quellen: Eurostat, Thomson Reuters, Allianz SE.



Geldvermaégen in Osterreich, Deutschland und Portugal am héchsten: Sicherheits- und liquidititsorientiertes Spa-
ren kostet Rendite.

Eine einfache Simulationsrechnung zeigt, um wieviel Geld es dabei geht: Hatten zum Beispiel die deutschen Haus-
halte in den letzten finf Jahren nicht etwa 40% ihres Geldvermdgens mit Verlust bei den Banken geparkt — die
reale Rendite dieser Anlage betrug im Durchschnitt dieser Jahre -0,3% —, sondern ,nur” 30% und mit den so frei
gewordenen Mitteln Aktien gekauft, ware die Vermdgensrendite in diesem Zeitraum um 1,2 Prozentpunkte hoher
ausgefallen. Die dadurch erzielten zusatzlichen Vermdgenseinnahmen hétten bei knapp EUR 60 Mrd. pro Jahr
bzw. EUR 290 Mrd. firr die gesamten fiinf Jahre gelegen.

Statt einer Portfolioumschichtung in Richtung risiko- und renditeorientierter Anlagen haben sich die deutschen
Sparer jedoch fir einen anderen Weg entschieden, die Verluste der extremen Niedrigzinsen zu kompensieren:
Sie haben ihre Sparleistungen aus Arbeitseinkommen deutlich erhéht. Mit Erfolg: Wird das Wachstum der Pro-
Kopf-Geldvermagen seit 2012 betrachtet, fallt auf, dass Deutschland — trotz miserabler Rendite — keineswegs das
Schlusslicht bildet. Mit einer Gesamtrate von 24,1 Prozent liegt es vielmehr Giber dem Durchschnitt des Euroraums
(21,3 Prozent) und deutlich vor Landern wie Portugal (8,1 Prozent), Italien (15,9 Prozent) oder auch Frankreich (20,5
Prozent). Dieser Erfolg ist jedoch teuer erkauft: Deutschland ist — neben Osterreich — das einzige Land, in dem
Sparleistungen aus dem Arbeitseinkommen zum Vermdgensaufbau beitrugen. In allen anderen Landern verhélt
es sich dagegen genau umgekehrt: Die Vermdgen wachsen allein durch Wertveranderungen und Sparleistungen
aus Vermdgenseinkommen; die Arbeitseinkommen werden nicht angetastet. Im Gegenteil: Vermdgenseinkom-
men — und im Fall Portugals auch Wertsteigerungen — werden dazu genutzt, das Arbeitseinkommen aufzubes-
sern: Das Geld arbeitet fiir die Sparer. In Deutschland (und Osterreich) dagegen arbeiten die Sparer hart, um ihre
Vermogen vor den Niedrigzinsen zu schiitzen: Seit 2012 haben beispielsweise die deutschen Sparer etwa EUR 310
Mrd. oder knapp EUR 4.000 pro Kopf ihrer Arbeitseinkommen — mit steigender Tendenz — statt in den Konsum in
ihren Vermogensaufbau geleitet. Dadurch sind sie bisher weitgehend ohne Verluste durch die Niedrigzinsphase
gekommen. Dass dies jedoch auch auf anderem Wege mdglich gewesen ware, hat die obige Simulationsrech-
nung gezeigt.

Sparen gegen die Niedrigzinsen
Sparleistungen pro Kopf aus Arbeitseinkommen, 2012 — 2016 kumuliert, in Euro
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Wertpapiere: Anteil am Vermdégensportfolio wieder
auf Vorkrisenniveau

Obwohl die Privatanleger in den Industrielan-
dern im letzten Jahr per Saldo sogar Gelder aus
Aktien, Anleihen und Investmentfonds abzogen,
konnte diese Wertpapierklasse 2016 mit 8,7%
den starksten Zuwachs unter allen Vermdogens-
klassen verzeichnen. Die Verdnderungsrate ge-
gentiber 2015 befand sich damit etwa auf dem
Niveau der Nachkrisenjahre, aber deutlich unter
den starken Borsenjahren 2012, 2013 und 2014,
in denen die Wertpapierklasse jeweils zweistel-
lig zulegte.

Zwei Faktoren sind vornehmlich fr die-
se gute Entwicklung verantwortlich. Einmal die
Jahresendrallye an den Aktienmaérkten nach der
US-Prasidentenwahl. Vor allem in Nordamerika
konnte das Wertpapiervermogen dadurch kraf-
tig zulegen (+7%); in Europa verhinderte der ver-
séhnlicheJahresabschluss, dass die Wertpapier-
klasse ins Minus rutschte, am Ende stand eine
schwarze Null zu Buche. Zum anderen verzeich-
neten Aktien und andere Wertpapiere in Asien
(exJapan) hohe Wachstumsraten, in dieser Regi-
on legte die Wertpapierklasse um knapp 23% zu.
Wachstumstreiber waren dabei aber weniger
die Borsenentwicklung — die Borse in Shanghai
beispielsweise verlor 2016 gut 12% —, sondern
hohe Zufliisse. Insbesondere in China sind fond-
sahnliche Produkte aufgrund der strikten Regu-
lierung der Einlagenzinsen nach wie vor dul3erst
beliebt. Einen kréftigen Zuwachs (knapp 12%)
konnte die Wertpapierklasse auch in Latein-
amerika verbuchen, dieses Plus relativiert sich
allerdings vor dem Hintergrund einer Inflati-

onsrate von mehr als 10%.

Rund um den Globus summierte sich
das Wertpapiervermogen der Privathaushalte
Ende 2016 auf EUR 68,7 Bill. Die Anlageklasse be-
stritt damit einen Anteil von knapp 41% der ge-
samten Ersparnisse. Damit liegt sie wieder auf

dem Niveau von vor der Krise.

Versicherungen und Pensionen: Wertsteigerungen
dank fallender Zinsen

Die zweite groflle Anlageklasse im Vermogen-
sportfolio, die Anspriiche der Privathaushalte
gegenitber Versicherungen und Pensionsein-
richtungen, verzeichnete auf globaler Ebene im
Jahresverlauf 2016 einen Zuwachs von insge-
samt 6%. Damit erzielte sie zwar das schwéchste
Wachstum aller Vermégensklassen, konnte ihr
Wachstumstempo gegeniiber 2015 aber beinahe
verdoppeln.

Mit Ausnahme Lateinamerikas — wo
das Wachstum allerdings inflationsgetrieben
zweistellig blieb — konnten alle Regionen im
letzten Jahr hohere Zuwachsraten verbuchen.
Besonders markant war dabei der Sprung in
Westeuropa, das Wachstum schnellte von 1,8%
(2015) auf 8% in die Hohe. Ursachlich waren al-
lerdings nicht starkere Zuflisse — die in etwa
auf dem Vorjahresniveau verharrten —, sondern
Wertveranderungen im Bestand, vor allem im
Anleihebestand, der von fallenden Zinsen pro-

fitierte. Neben GroRbritannien betraf dies vor



allem Frankreich (+13,1%) und die Niederlan-
de (+9,5%). Wie wenig diese Zuwdachse das tat-
sdchliche Sparverhalten widerspiegeln, zeigt
das Beispiel Frankreichs, wo die Privatanleger
ihre Anlagen bei Versicherungen und Pensio-
nen im letzten Jahr um knapp 17% reduzierten.
Die bevorstehende Zinswende konnte die Wert-
gewinne des letzten Jahres also schnell wieder
ausradieren. Wiahrend Versicherungen und Pen-
sionen in Nordamerika ein solides Jahr hatten
(+4,5%), war die Entwicklung in Asien (ex Japan)
und Osteuropa deutlich dynamischer, die Zu-
wachsraten lagen jeweils tiber 10%. Allerdings
spielt diese Vermogensklasse in beiden Regio-
nen noch eine untergeordnete Rolle.

Insgesamt Gibertraf der globale Bestand
an Versicherungen und Pensionen mit EUR 50,5
Bill. erstmals die 50-Billionen-Euro-Marke — dies
ist ein Plus von 56% gegentiiber dem Hochststand
von vor der Finanzkrise. Dennoch verzeichnete
diese Anlageklasse, im Vergleich zu Wertpapie-
ren und Bankeinlagen, in der letzten Dekade den
schwichsten Zuwachs. Thr Anteil am Vermogen-
sportfolio ist daher auch leicht gefallen, um ei-

nen halben Prozentpunkt auf knapp 30%.

Bankeinlagen: Keine Angst vor Nullzinsen

Die Popularitdt der Anlageklasse Bankeinla-
gen als ,sicherer Hafen“ und Liquiditatsga-
rant ist ungebrochen. Mit 6,3% erzielten Sicht-,
Termin- und Spareinlagen 2016 wieder ein

kraftiges Wachstum, das nicht nur tiber dem

Durchschnittswachstum der Nachkrisenjahre,
sondern auch einen glatten Prozentpunkt tber
dem des Vorjahres lag. Insgesamt summierte
sich das in Form von Bankeinlagen gehaltene
Vermogen Ende 2016 auf EUR 45,8 Bill. und lag
damit 70% iiber dem Niveau des Jahres 2007.
Verglichen mit den Vorkrisenjahren liegt ihr An-
teil am Vermogensportfolio mit gut 27% immer
noch zwei Prozentpunkte hoher.

Der Zuwachs der Bankeinlagen speist
sich in Zeiten der Nullzinsen naturgemald aus
dem Zufluss frischer Spargelder. Im letzten Jahr
erhohten die Haushalte? diese Sparanstrengun-
gen um knapp 30%; in der Eurozone schnellten
die Gelder, die bei Banken angelegt wurden, so-
gar um iber 50% in die Hohe. Als Konsequenz
verzeichneten Bankeinlagen im Euroraum mit
4% das hochste Wachstum seit 2008. Diese Ent-
wicklung lasst sich auf zweierlei Weise inter-
pretieren: Zum einen spiegelt sich im stérkeren
Zustrom an Spargeldern die wirtschaftliche
Erholung Europas wider, steigende Lohne und
mehr Arbeitsplatze verschaffen den Haushalten
groere finanzielle Spielrdume. Zum anderen
spricht aus der Tatsache, dass zwei Drittel der
Ersparnisse zu den Banken getragen werden —
die dafiir keine Zinsen bieten — ein nach wie vor
tiefes Misstrauen gegentiber dem Zustand der
europaischen Finanzmaérkte. Die Europdische
Zentralbank konnte daran bisher mit ihrer ext-
rem expansiven und unkonventionellen Geldpo-
litik wenig dndern. Viele Menschen dirfte viel-
mehr das fortgesetzte Operieren der Geldpolitik
im Krisenmodus als Bestatigung ihrer Zweifel

ansehen.
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Neben Westeuropa verzeichnete auch
Nordamerika 2016 ein Anziehen des Wachs-
tums bei Bankeinlagen (auf 6,6%), auch hier ge-
trieben durch hohere Zufliisse, die ein Plus von
30% erzielten. Offenbar wollten viele Privatan-
leger in den USA im Vorfeld der richtungswei-
senden Prasidentenwahl auf Nummer Sicher
gehen: Die Mittel, die zusatzlich zu den Banken
flossen, entsprachen ziemlich genau der Sum-
me, die weniger in Aktien, Anleihen und Fonds
investiert wurde. Auch in Asien (ex Japan) legte
das Wachstum der Bankeinlagen leicht zu; mit
9,6% blieb es allerdings unter dem zweistelli-
gen Durchschnitt der Nachkrisenjahre. In den
beiden anderen aufstrebenden Regionen, La-
teinamerika und Osteuropa, schwéchte sich das
Wachstum dagegen ab — in Lateinamerika gar
das funfteJahrin Folge. Dahinter dtrfte weniger
eine starkere Diversifikation der Spargelder auf

verschiedene Anlageklassen zu vermuten sein,

Wertpapiere mit dem hochsten Zuwachs

Verénderung der Anlageklassen, in %
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sondern vielmehr die schwachere wirtschaftli-
che Entwicklung. Dies trifftinsbesondere auf die
lateinamerikanische Situation zu, wo Bankein-
lagen zwar mit gut 8% wuchsen, damit aber auch

klar hinter der Inflationsrate zurtickblieben.

Ungebrochenes Vermdgenswachstum in Asien

Die asiatischen Haushalte verfiigten Ende 2016
iber Ersparnisse in Hohe von insgesamt EUR
47,6 Bill. Seit 2006 hat sich das private Geldver-
mogen der Region bei einer mittleren jahrlichen
Wachstumsrate von 8,0% mehr als verdoppelt.
Bereits im Jahr 2012 zog Asien an Westeuropa,
der bis dahin zweitreichsten Region der Welt,
vorbei. Rechnet man das Geldvermégen der
Haushalte Japans heraus, das im selben Zeit-

raum um lediglich 1,1% im Mittel pro Jahr an-

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdogens
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stieg und fiir beinahe ein Drittel der gesamten
Ersparnisse in Asien steht, verdoppelt sich das
jahrliche Durchschnittswachstum nahezu auf
rund 15%. Im Jahresverlauf 2016 hat sich das
Vermogenswachstum in diesem Landerkreis ge-
gentiber 2015 sogar noch einmal um gut einen
halben Prozentpunkt auf 15% beschleunigt. Das
rasante Wachstumstempo Asiens (ex Japan) er-
reichte keine andere Region — weder im letzten
Jahr noch im langfristigen Vergleich. Treibende
Kraftdahinteristinsbesondere die zunehmende
Bedeutung Chinas, wo das Finanzvermégen der
Haushalte tiber die vergangene Dekade hinweg
um durchschnittlich fast 21% pro Jahr zulegte.
Der Anteil der zweitgrofSten Volkswirtschaft
der Welt am Geldvermégen in der Region Asien
(ex Japan) kletterte in diesem Zeitraum um 28
Prozentpunkte auf rund 69%. Mit Blick auf das
absolute Geldvermogen tiberholte China bereits
im Jahr 2014 Japan: Zu Beginn der Dekade belie-
fen sich die Ersparnisse der chinesischen Haus-
halte in Summe noch auf lediglich ein Viertel
des privaten Geldvermégens in Japan — Ende
letzten Jahres hingegen waren diese sogar um
anndhernd 50% hoher. Der Anteil der gesamten
Region Asiens (ex Japan) am globalen Vermo-
gensstock hat sich in diesem Zeitraum mehr als

verdoppelt, auf rund 19%.

Der wirtschaftliche Aufstieg Chinas mit
seinem schier unersattlichen Hunger nach Roh-
stoffen trug mittelbar auch zum Aufschwung in
Lateinamerika bei: Hohe Weltmarktpreise ftr
Erdol, Kupfer und andere Rohstoffe sicherten
der an Bodenschatzen so reichen Region stei-
gende Exporteinnahmen und Kapitalzufuhren.
Die Wirtschaftsleistung des Halbkontinents
hat sich im Laufe der 0Oer Jahre, dem ,,goldenen
Jahrzehnt" Lateinamerikas, anndhernd verdrei-
facht. Neben steigenden Einkommen sorgten
groRziigige Sozialprogramme dafir, dass sich
viele Haushalte ein finanzielles Polster aufbau-
en konnten. So verbuchte das private Geldver-
mogen der Region im Zeitraum von 2006 bis 2016
eine jéhrliche Zuwachsrate von 12% im Durch-
schnitt — wobei sich die Wachstumsdynamik
seit 2011 deutlich abschwéchte. Das nachlassen-
de Wachstum in China und der Preisverfall an
den Rohstoffmérkten stiirzte die Region in eine
Krise, die auch beim privaten Vermogensaufbau
ihre Spuren hinterliel$: Wahrend die Ersparnis-
se der Haushalte in der ersten Hélfte der letzten
Dekade noch im Mittel einen Anstieg von knapp
15% pro Jahr verzeichneten, ging die Zuwachsra-
te in der zweiten Hilfte auf knapp 10% zurtck.
Der GrolSteil davon wird zudem von der steigen-
den Geldentwertung aufgefressen: Im vergan-
genen Jahr verbuchte das Geldvermégen in der
Region zwar einen Anstieg von knapp 11%—nach
Abzug der durchschnittlichen Teuerungsrate
von rund 10% blieb den Haushalten davon aller-
dings kaum etwas tbrig. Trotz der Abkihlung
der letzten Jahre haben sich die Vermégen der
Haushalte Lateinamerikas seit 2006 mehr als
verdreifacht und summierten sich Ende 2016
auffast EUR 3,5 Bill. Der regionale Anteil am glo-
balen Brutto-Geldvermaégen kletterte in diesem

Zeitraum von 1,1% auf 2,1%.
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Eine sptrbare Entschleunigung des
Vermégenswachstums war auch in Osteuropa
zu beobachten. Zwar legten die Ersparnisse der
Haushalte im vergangenen Jahr mit 7,9% etwas
schneller zu als im globalen Durchschnitt. Al-
lerdings geht das Wachstumstempo nun schon
iiber die letzten drei Jahre hinweg kontinuier-
lich zuriick. Die Vermégensentwicklung ver-
langsamte sich somit in der zweiten Halfte der
vergangenen Dekade auf einen mittleren jahrli-
chen Anstieg von 10,4%, wahrend die Ersparnis-
se von 2006 bis 2010 noch mit durchschnittlich
13,7% pro Jahr wuchsen. Diese Entwicklung fiel
dabei in den Ldndern aullerhalb der Européi-
schen Union noch viel markanter aus als in den
EU-Mitgliedsstaaten Osteuropas — keine Uber-
raschung vor dem Hintergrund des immer noch
schwelenden Russland-Ukraine-Konflikts und
der stark vom Olpreis abhidngigen russischen
Volkswirtschaft.

Vermégen und Wachstum nach Regionen

In den wohlhabenderen Teilen der Welt,
wo die Haushalte bereits iber betrachtliche Ver-
mogen verfiigen, entwickelten sich die privaten
Ersparnisse naturgeméaf langsamer als in den
Schwellenldndern. Ein klassisches Beispiel hier-
fir ist Japan. In Pro-Kopf-Rechnung zahlt das
Land mit einem Brutto-Geldvermégen von EUR
118.950 zu den zehn reichsten Landern weltweit.
Mit durchschnittlich nur 1,1% pro Jahr seit 2006
wuchs der private Vermogensstock aber sogar
noch deutlich langsamer als in Westeuropa
oder Nordamerika (+3,4 % bzw. +4,8% im selben
Zeitraum). Die mageren Zuwachsraten sind ins-
besondere eine Folge des sehr konservativen,
liquiditatsorientierten Anlageverhaltens: Tradi-
tionell halten die Japaner tber die Hélfte ihres
Geldvermaégens in Form von Bankeinlagen, das
vor dem Hintergrund des jahrzehntedauernden
Niedrigzinsniveaus kaum Ertrage fiir die Sparer
abwirft. Aber auch am heimischen Aktienmarkt
waren iiber viele Jahre hinweg kaum Wertgewin-

ne zu erzielen: In den 00er Jahren fiel der Nikkei

Anteil am globalen Brutto-Geldvermdgen 2016 und durchschnittliches jahrliches Wachstum seit 2006
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teilweise auf das Niveau zurtick, das er bereits
Anfang der 1980er Jahre erreicht hatte. Das Bild
drehte sich erst 2013 mit Beginn der sog. Abeno-
mics. WahrendJapans Leitindex Ende 2012 noch
um fast ein Drittel unter dem Wert des Jahres
2007 lag, notierte er dreiJahre spéter bereits um
tiber 24% im Plus. Das in Form von Aktien und
festverzinslichen Wertpapieren gehaltene Ver-
mogen der Privathaushalte kletterte allein in
diesem Zeitraum um annédhernd 40% auf fast
EUR 2,7 Bill. Allerdings spielt diese Anlageklasse
mit einem Anteil von 18% am Portfolio eine eher
untergeordnete Rolle, so dass der Gesamteffekt
bescheiden blieb. 2016 trat der Nikkei beinahe
auf der Stelle (+0,4%), das Wertpapiervermogen
verzeichnete immerhin ein Plus von 2,4%. Das
Wachstum des gesamten Geldvermdégens der
Japaner lag mit 1,8% im letzten Jahr marginal
iiber dem Vorjahresniveau (+1,7%). In Summe
beliefen sich die Ersparnisse der Japaner Ende
2016 auf EUR 15,2 Bill. Der Anteil am globalen
Geldvermoégen ging im Laufe der vergangenen
Dekade von 13,4% auf 9,0% zuriick.

Mehr als doppelt so schnell wie in Japan
wuchs im letzten Jahr das Finanzvermdogen der
Haushalte in Westeuropa, wo die Zuwachsrate
im Vorjahresvergleich um zwei Prozentpunk-
te auf 4,7% anstieg. Die Entwicklung verlief da-
mit wieder dynamischer als im langfristigen
Durchschnitt (+3,4% pro Jahr). Die schwache
Performance der Wertpapierklasse (+0,6%)
konnte dank kraftiger Wertgewinne der in Form
von Versicherungen und Pensionen gehaltenen
Vermogen sowie — auf hohem Niveau — stabiler
Mittelzufliisse mehr als wettgemacht werden.
Die Praferenz fiir schnell liquidierbare Anlagen
ist in Westeuropa zwar nicht so ausgepragt wie
in Japan. Mit einem Portfolioanteil von 30,0% la-
gen Ende 2016 aber mehr Ersparnisse auf Spar-

konten als im Durchschnitt der Industrieldnder

(23,9%). Risikoreichere Investments wie Aktien
und andere Wertpapiere kamen auf einen Anteil
von 26,5%. Das beliebteste Sparprodukt bleiben
Versicherungen und Pensionen, auf die insge-
samt 40,9% des Portfolios entfielen. Insgesamt
summierten sich die Ersparnisse der westeuro-
paischen Haushalte auf EUR 35,3 Bill. oder knapp
21% des globalen Vermdgensstocks.

Eine risikofreudigere Investmentstra-
tegie verfolgen die Haushalte in Nordamerika.
Dort bestritt die Wertpapierklasse Ende letzten
Jahres mit 51,4% mehr als die Halfte des Vermo-
gensportfolios. Die in Japan und Westeuropa so
populdren Bankeinlagen kamen hingegen nur
auf einen Anteil von 14,0%. Fast 32% des Finanz-
vermogens sparten die nordamerikanischen
Haushalte in Form von Versicherungen und
Pensionen, die aber gerade in den USA héufig
an die Kapitalmarktentwicklung gekoppelt sind.
Im langfristigen Ruckblick zahlte sich dieses
Sparverhalten aus: Das jdhrliche Durchschnitts-
wachstum seit 2006 bezifferte sich in Nordame-
rika auf 4,8% und lag damit tiber dem westeuro-
pdischen (+3,4%) sowie dem japanischen (+1,1%)
Mittelwert. Im letzten Jahr verlief die Entwick-
lung dank des ,Trump-Effekts” an den Borsen
sogar iberdurchschnittlich — der gesamte Ver-
mogensbestand verzeichnete einen kréftigen
Anstieg von 6,0% auf EUR 76,1 Bill. Mit einem An-
teil von rund 45% am globalen Geldvermogen ist
Nordamerika die reichste Region der Erde.

Den mit Abstand hochsten Vermogens-
zuwachs unter den wohlhabenderen Regionen
verbuchte 2016 aber Ozeanien: Die Ersparnisse
der Haushalte Australiens und Neuseelands leg-
ten um insgesamt 7,6% zu — 2,3 Prozentpunkte
mehr als die entwickelten Volkswirtschaften

im Durchschnitt. Die gute Performance speist
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sich insbesondere aus dem kraftigen Zuwachs
des in Form von Versicherungen und Pensio-
nen gehaltenen Vermégens (+10,2%) sowie der
Bankeinlagen (+7,3%). Auch im langfristigen
Vergleich fallt die positive Vermdgensentwick-
lung Down Under ins Auge. Nicht zuletzt dank
des vergangenen Rohstoffbooms war auch das
jahrliche Durchschnittswachstum der letzten
Dekade mit 6,9% relativ hoch. Zum Vergleich:
Der Industrieldnderdurchschnitt lag bei ,nur®
4,1%. Insgesamt haben sich die privaten Erspar-
nisse in Ozeanien seit 2006 mehr als verdoppelt
und summierten sich Ende 2016 auf EUR 3,7 Bill.
Etwas mehr als die Halfte ihres Vermdgens in-
vestieren die Haushalte in Versicherungen und
Pensionen. Bankeinlagen und Wertpapiere hal-
ten sich mit einem Anteil von 22,1% und 24,5%

am Portfolio beinahe die Waage.

Vermégensstruktur und -wachstum nach Regionen
Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdgens, 2016
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Armere Regionen holen auf

Obwohl das Vermogenswachstum in den auf-
strebenden Volkswirtschaften tiber die vergan-
gene Dekade hinweg durchschnittlich mehr
als viermal so hoch war wie in den Industrie-
landern, verschieben sich die Gewichte auf der
Vermogensweltkarte nur langsam. Seit Ende
2006 ist der Anteil Nordamerikas und Westeu-
ropas am globalen Brutto-Geldvermégen zwar
um knapp 9 Prozentpunkte gesunken. Ende
letzten Jahres verfiigten die beiden Regionen zu-
sammen aber immer noch tber zwei Drittel des
globalen Vermogensstocks. Mit einem ,Weltan-
teil“ von rund 45% war Nordamerika die reichste
Region der Erde. Im asiatisch-pazifischen Raum
konzentrierten sich weitere 9,0% aufJapan sowie
2,2% auf Australien und Neuseeland. Insgesamt

lagen damit mehr als drei Viertel des globalen

Verdnderung des Brutto-Geldvermégens, in %

Japan L

o N N D
0zeanien NN

Osteuropa

V\/esteuropa _
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CAGR*2006-2016
2016/2015m

Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikimter, Allianz SE.



Geldvermogens in den Hianden der Privathaus-
halte, die in den reicheren Teilen der Welt leben.
Dabei stellen diese Haushalte weniger als ein
Finftel (knapp 19%) der Gesamtbevodlkerung
dar. Die verbleibenden knapp 23% des weltwei-
ten Finanzvermogens verteilen sich auf Latein-
amerika (2,1%), Osteuropa (1,4%) und die ibri-
gen Nationen Asiens (19,2%), also auf insgesamt
rund 4 Milliarden Menschen. Allein im letzten
Jahr stieg ihr Anteil am globalen Geldvermogen
um 1,4 Prozentpunkte und hat sich im Laufe der
vergangenen Dekade mehr als verdoppelt.

Im Vergleich zur Wirtschaftsleistung
vollzieht sich dieser ,Power Shift* dennoch eher
in Zeitlupe: Gemessen am Bruttoinlandsprodukt
haben sich die Gewichte zwischen den reiche-
ren und den drmeren Teilen der Welt bereits viel
starker zu Gunsten Letzterer verschoben. So lag
nicht nur der Anteil der beiden Schwergewich-
te Nordamerika und Westeuropa am globalen
Bruttoinlandsprodukt mit rund 53% Ende 2016

weit unter dem Anteil am weltweiten Vermaogen,

Langsamer Aufholprozess beim Vermdgen

Anteil am globalen Geldvermdgen, in %

A

-

773 90,3
2006
2016
m Asien exJapan Osteuropa

m Lateinamerika Ubrige Welt

auch der Rickgang um zwolf Prozentpunkte
seit 2006 fiel starker aus als beim Vermogens-
stock. Vice versa stieg das Gewicht der 4&rmeren
Regionen seither um fast 16 Prozentpunkte auf
gut 37% der globalen Wirtschaftstatigkeit an.
Noch dramatischer ist der Bedeutungszuwachs
der aufstrebenden Volkswirtschaften am welt-
weiten Wirtschaftswachstum: Steuerten die
Regionen Asien (ex Japan), Lateinamerika und
Osteuropa 2006 noch knapp 42% des absoluten
Zuwachs des globalen Bruttoinlandsprodukt
bei, waren es 2016 schon rund 62%. Beim Ver-
mogenswachstum sind es erst rund 40%. Wobei
aber in beiden Féllen das Gros auf die rasante
Aufholjagd Asiens zuriickzufiihren ist, genauer
gesagt auf China: Das Reich der Mitte war 2016
allein fiir gut 26% des weltweiten Wirtschafts-
wachstums und 30% des globalen Vermogens-

wachstums verantwortlich.

Anteil an der globalen Wirtschaftsleistung, in %

®

2006

62,5 78,2

2016

Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, Allianz SE.
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Entwicklung des globalen Geldvermdgens

Geldentwertung nagt am Vermogensaufbau

Die signifikant héhere Wachstumsgeschwin-
digkeit der Vermogen in den aufstrebenden
Landern relativiert sich jedoch, wenn man zwei
Faktoren in die Analyse miteinbezieht: die Ent-
wicklung der Verbraucherpreise und das Be-
volkerungswachstum. Letzteres spielt dabei
allerdings nur eine untergeordnete Rolle: In
Summe der Entwicklungsldnder reduziert das
Bevolkerungswachstum das langfristige Durch-
schnittswachstum des Brutto-Geldvermdégens
in der Pro-Kopf-Betrachtung um einen Prozent-
punkt, in den entwickelten Nationen liegt dieser
Bevolkerungseffekt bei einem halben Prozent-
punkt — an den grolRen Unterschieden dndert

sich also nur wenig.

Bei Betrachtung des realen Vermdogen-
wachstums, also abziiglich der allgemeinen
Inflationsrate, sind die Effekte dagegen deutlich
grofer. In allen Regionen reduziert sich dadurch
das Vermogenswachstum pro Kopf signifikant.
Am meisten aber nagt die Geldentwertung an
den privaten Vermogen in Osteuropa und La-
teinamerika: Der jdhrliche Zuwachs féllt im
Durchschnitt auf 5,3% (statt 11,7%) bzw. 4,5%
(statt 10,8%). Klarer Spitzenreiter im langfris-
ten Vergleich bleibt auch nach Abzug der Teu-
erungsrate Asien (ex Japan), das immer noch
10,6% Wachstum p.a. seit 2006 erreicht.

Geldentwertung nagt vor allem in Lateinamerika und Osteuropa am Vermdgen

Inflationsrate sowie reales Wachstum des globalen Brutto-Geldvermdégens pro Kopf, in %
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In realer Rechnung sehen demnach die
Wachstumsdifferenzen zu den entwickelten
Landern,vorallem zu Nordamerika und Westeu-
ropa, nicht mehr ganz so groR aus, selbst wenn
nattirlich auch in diesen Regionen die Inflation
den Vermogensaufbau dampft. Nordamerika
steht jetzt bei 2,1% Wachstum pro Jahr (reales
Brutto-Geldvermogen pro Kopf seit 2006), West-
europa bei nur noch 1,4% — und liegt damit in
der inflationsbereinigten Betrachtung nur noch
knapp vorJapan mit 0,9%. Deutlich kleiner als in
der langfristigen Analyse wird der Keil, den die
Inflation zwischen nominale und reale Wert-
entwicklung treibt, wenn nur die Entwicklung
im vergangenen Jahr in den Blick genommen
wird. Hier kam den Sparern in Nordamerika,
Westeuropa und Japan die weitegehende Abwe-
senheit von Preissteigerungen entgegen, so dass
die Vermogen unterm Strich kaum an Kaufkraft
verloren. Dies unterstreicht einmal mehr, dass
der hartnackige Kampf der Zentralbanken fir
hohere Inflationsraten nicht unbedingt auch im

Interesse der Sparer liegt.
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Entwicklung der globalen Verbindlichkeiten

2016 tbertrafen die Verbindlichkeiten der Pri-
vathaushalte weltweit erstmals die Marke von
EUR 40 Bill. Die Zuwachsrate lag mit 5,5% tiber
dem Vorjahresniveau von 4,4%. Bereits seit 2013
nahm das Schuldenwachstum wieder spiirbar
zu und scheint allméhlich wieder auf gewohn-
tes Terrain zurtickzukehren. Zum einen machen
die niedrigen Zinsen die Kreditaufnahme at-
traktiver, zum anderen dirften auch die Kredit-
volumina, vor allem bei Hypotheken, zugelegt
haben, parallel zur Entwicklung der Hauspreise
in den letzten Jahren: Laut der Organisation ftr
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) kletterte der nominale Hauspreis-
index im Durchschnitt der OECD-Lander allein
in den vergangenen vier Jahren um fast 18 Pro-
zentpunkte nach oben.

Hinter dem globalen Schuldenwachs-
tum verbergen sich allerdings unterschiedliche

Entwicklungen auf regionaler Ebene. Im Ver-

gleich zu 2015 beschleunigte sich das Wachs-
tumstempo im Jahresverlauf in Nordamerika
(von +2,8% auf +3,3%), Westeuropa (von +1,8%
auf +2,6%) und Osteuropa (von +3,2% auf 4,1%).
Eine moderate Verlangsamung war in Japan
(von +2,9% auf +2,4%) zu beobachten, wiahrend
in den tibrigen Landern der Region die privaten
Schulden in Summe mit 16,7% wuchsen und da-
mit um 4 Prozentpunkte schneller als 2015. Die
Haushalte in Lateinamerika hingegen nahmen
den Full vom Gaspedal: Die ausstehende Kredit-
summe wuchs im letzten Jahr um 6,5% und da-
mit 2,6 Prozentpunkte langsamer als 2015. Und
sogar in Ozeanien, wo die Schulden im Industri-
eldndervergleich tberdurchschnittlich schnell
ansteigen, ging die Wachstumsgeschwindigkeit
immerhin um einen halben Prozentpunkt auf
6,5% zurtick.

Riickkehr des globalen Schuldenwachstums — Unterschiedliche Entwicklungen auf regionaler Ebene

Entwicklung der globalen Schuldenlast
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Im langfristigen Durchschnitt stehen
Osteuropa und Asien (ex Japan) mit durch-
schnittlichen jahrlichen Zuwachsraten von je-
weils rund 14% im Zeitraum von 2006 bis 2016
gemeinsam an der Spitze in puncto Schulden-
wachstum. Die Passiva dieser Haushalte haben
sich damit tiber die vergangene Dekade hinweg
mehr als vervierfacht. Gerade in Osteuropa,
das stark vom wirtschaftlichen Zustand des
Euroraums abhédngt, waren die Haushalte mit
dem Ausbruch der Finanzkrise aber gezwungen,
ihre Schuldenaufnahme drastisch zu drosseln.
Schlieflich waren in den Vorkrisenjahren Zu-
wiéchse von iber 30% pro Jahr die Regel.

Innerhalb Osteuropas sind die Wachs-
tumsdifferenzen im langfristigen Vergleich
zwischen den EU-Mitgliedsstaaten und den Lan-
dern aullerhalb der Européischen Union aller-
dings signifikant: Wahrend die Schulden in den
Mitgliedslandern von 2006 bis 2016 im Mittel um
rund 10% anstiegen, legten die Verbindlichkei-
ten in den tibrigen Landern der Region sogar um
durchschnittlich gut 22% proJahr zu. Das rasan-
te Wachstum in Kasachstan, Russland, Serbien,
der Turkei und der Ukraine relativiert sich aber,
wenn man bedenkt, dass die Haushalte dort
von einem sehr niedrigen Niveau aus starteten:
Die mittlere Pro-Kopf-Verschuldung lag im Jahr
2006 in diesen Landern bei gerade einmal EUR
250, in den EU-Mitgliedsstaaten war sie zu die-
sem Zeitpunkt bereits fast siebenmal so hoch.

Uber die letzten Jahre hinweg ist es je-
doch sowohl beim Wachstum als auch bei den
absoluten Werten zu einer Annédherung ge-
kommen. Hierin spiegeln sich zum einen die
Erholung in Euroraum, zum anderen der Russ-
land-Ukraine-Konflikt sowie die Wachstums-
schwiche der stark vom Olpreis abhéngigen rus-
sischen Volkswirtschaft wider. Im vergangenen
Jahr wuchsen die Schulden der osteuropdischen
Haushalte innerhalb und aullerhalb der EU mit

rund 4% sogar im Gleichschritt. Trotzdem war

Ende 2016 die Verschuldung pro Kopfin den Mit-
gliedsstaaten mit durchschnittlich EUR 3.730
,hur‘ mehr knapp dreimal so hoch wie im Rest
der Region.

In Asien (ex Japan), das von der Finanz-
krise kaum getroffen wurde, war in der zweiten
Halfte der letzten Dekade nur eine marginale
Entschleunigung zu beobachten: Wéhrend die
ausstehende Kreditsumme von 2006 bis 2010
noch durchschnittlich um mehrals 15% proJahr
anstieg, belief sich die mittlere jahrliche Zu-
wachsrate seither auf knapp 14%. Die Verschul-
dung pro Kopf war dort mit durchschnittlich
EUR 2.350 etwas héher als in Osteuropa (EUR
1.910). In Lateinamerika, wo die Verbindlichkei-
ten seit 2006 im Mittel um gut 13% pro Jahr an-
stiegen, war erst in den letzten drei Jahren ein
sptrbarer Riickgang beim Wachstumstempo
zu beobachten. Seit 2014 wachsen die privaten
Schulden im einstelligen Bereich — und damit
auch langsamer als die Inflation. Die wirtschaft-
liche Krise zwingt die Haushalte zum Konsum-
verzicht und damit auch zur Drosselung der Kre-
ditaufnahme.

In Nordamerika, Westeuropa und Ja-
pan, wo das Verschuldungsniveau im Vergleich
zu den aufstrebenden Regionen naturgemald
bereits viel hoher ist, lag das langfristige Durch-
schnittswachstum im niedrigen einstelligen
Bereich. Japan bildet dabei das Schlusslicht: Die
private Verschuldung verzeichnete seit 2006 ei-

nen mittleren jédhrlichen Anstieg von nur 0,4%.
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Entwicklung der globalen Verbindlichkeiten

Anders als in Nordamerika und Westeuropa
hatten die Haushalte dort ihre Verbindlich-
keiten in den Vorkrisenjahren sogar reduziert.
Uber die letzten Jahre hinweg verzeichnet aber
auch die private Verschuldung in Japan wieder
steigende Zuwachsraten. Die massive Auswei-
tung der ohnehin schon sehr expansiven Geld-
politik der japanischen Zentralbank scheint
Wirkung zu zeigen und die Kreditaufnahme der
Privathaushalte anzukurbeln. Zudem ist auch
auf dem Immobilienmarkt in den letzten Jah-
ren eine Trendwende eingetreten: Erstmals seit
Anfang der 1990er Jahre steigen die Hauspreise
wieder. Nach Angaben der OECD legte der nomi-
nale Hauspreisindex von 2013 bis 2016 um 8 Pro-
zentpunkte zu, nachdem bis dahin ein Einbruch
von {iber 80% zu konstatieren war.

Die Verbindlichkeiten der nordameri-
kanischen Haushalte wuchsen im Zeitraum von
2006 bis 2016 mit durchschnittlich 2,3% proJahr
etwas langsamer als in Westeuropa (im Mittel
+2,8% pro Jahr). Dies ist insbesondere auf die
Entwicklung von 2008 bis 2011 zurtickzufiihren,
als gerade die US-Amerikaner im Zuge der Sub-
prime-Krise gezwungen waren, ihre Vermogens-
bilanz zu sanieren. In diesen vier Jahren ging
die private Verschuldung in den USA um gut 5%
oder rund EUR 690 Mrd. zuriick — zum Teil auch
aufgrund von Zahlungsausfillen. 2012 drehte
sich die Entwicklung wieder und das Schulden-
wachstum kletterte kontinuierlich auf 3,2% im
letzten Jahr. Dafiir sorgten in erster Linie Stu-
denten- und Autokredite, die seither jeweils mit
etwa 8% pro Jahr zulegten und Ende 2016 insge-
samt knapp 17% oder EUR 2,4 Bill. des gesamten
Kreditvolumens darstellten. Vor dem Platzen der

Immobilienblase lag ihr Anteil noch bei knapp

10%. Zum einen stimulieren die niedrigen Zin-
sen die Kreditnachfrage, zum anderen wurden
auch wieder die Kreditbedingungen — insbe-
sondere bei Autokrediten — gelockert, so dass
zunehmend Kredite an einkommensschwéche-
re Haushalte vergeben werden. Vor dem Hinter-
grund wieder steigender Zinsen konnten insbe-
sondere finanzschwache Haushalte unter Druck
geraten, ihre Schulden zurtickzubezahlen. Ins-
gesamt erreichte die private Verschuldung in
den USA ein neues Rekordniveau von rund EUR
14,3 Bill. Die Pro-Kopf-Verschuldung belief sich
Ende 2016 in Nordamerika auf EUR 44.120.

Auch in Westeuropa setzte mit dem Aus-
bruch der Finanzkrise eine Phase zurtickhalten-
derKreditnachfrage ein. Insbesondere die Haus-
halte in den Eurokrisenlandern machten seither
deutliche Fortschritte beim Schuldenabbau: Seit
Ende 2008 sind die privaten Verbindlichkeiten in
Griechenland, Irland, Portugal und Spanien um
insgesamt EUR 283 Mrd. oder durchschnittlich
2,6% pro Jahr geschrumpft. In den tbrigen Lan-
dern der Region hingegen nahmen die Schulden
im selben Zeitraum im Mittel um 2,2% pro Jahr
zu. Nachdem die Verschuldung in Westeuropa
2012 und 2013 stagnierte, zeigt der Trend wie-
der leicht nach oben, wenn auch auf niedrigem
Niveau. Die Pro-Kopf-Verschuldung belief sich
Ende 2016 im Durschnitt auf EUR 25.960, wo-
bei die Bandbreite enorm ist: Sie reicht von EUR
10.220 in Griechenland bis EUR 93.120 in der
Schweiz.

Gut dreimal so schnell wie in Westeuro-
pa stiegen die privaten Verbindlichkeiten Down
Under, wo iber die vergangene Dekade eine
mittlere jahrliche Zuwachsrate von 7,0% zu be-
obachten war. Obwohl sich das Wachstumstem-

po im letzten Jahr zumindest um einen halben



Prozentpunkt verlangsamte, war die Zuwachs-
rate immer noch beinahe doppelt so hoch wie
in Nordamerika. In Australien und Neuseeland
steigen die Hauspreise schon seit Anfang der
2000er Jahre mit nur kurzen Unterbrechungen
rasant an. Allein in den letzten vier Jahren sind
die nominalen Preise laut OECD noch einmal
um knapp ein Drittel in Australien und fast 50%
in Neuseeland in die Hohe geschossen. Mit Blick
auf die Pro-Kopf-Verschuldung tiberholten die
Haushalte in Ozeanien bereits 2009 die Nord-
amerikaner; Ende 2016 standen sie schlielllich
mit EUR 59.470 im Durchschnitt pro Kopf in der
Kreide. Down Under war die Verschuldung da-
mit um das 31-fache hoher als in Osteuropa, der
Region mit der niedrigsten Pro-Kopf-Verschul-
dung.

Erwartungsgemaf verteilten sich Ende
letzten Jahres die globalen Verbindlichkeiten
auf die einzelnen Regionen in 4hnlichem Malle

wie die Vermogen: Auf Nordamerika, Westeu-

ropa und Ozeanien entfielen in Summe 70% der
weltweiten Verschuldung; dies entspricht in
etwa dem Anteil dieser Regionen am globalen
Brutto-Geldvermogen. Weitere 7,0% haben die
japanischen Haushalte zu schultern, auf den
ibrigen asiatischen Raum verteilen sich 18,4%.
Osteuropa bildet mit einem Anteil von 1,9% nach
Lateinamerika (2,8%) das Schlusslicht. Wahrend
Asien (einschlielich Japan) damit — verglichen
mit den globalen Vermégensanteilen — einen
unterdurchschnittlichen Anteil an den welt-
weiten Schulden tragt, ist es in den beiden an-
deren Regionen genau umgekehrt. Im Laufe der
vergangenen Dekade haben die aufstrebenden
Regionen aber bereits sptrbar an Gewicht ge-
wonnen: Seit 2006 ist ihr Anteil an der globalen
Verschuldung von knapp 9% auf gut 23% gestie-

gen.

Bedeutung der aufstrebenden Regionen nimmt zu — aber Pro-Kopf-Verschuldung noch vergleichsweise niedrig

Entwicklung der globalen Verschuldung, in Bill. Euro
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Entwicklung der globalen Verbindlichkeiten

Globales Deleveraging kommt zum Ende

2016 wuchs die weltweite Verschuldung erst-
mals seit dem Jahr 2009 wieder schneller als die
nominale Wirtschaftsleistung (+4,5%). Die glo-
bale Schuldenstandsquote, d.h. die Verbindlich-
keiten gemessen in Prozent des BIP, erhohte sich
damit von 63,9% im Vorjahr auf 64,6%. Seit ih-
rem historischen Rekordwert im Jahr 2009 ging
die Quote um mehr als 7 Prozentpunkte zurtck.
Der Vorsprung des Wirtschaftswachstums ge-
gentiber dem Schuldenwachstum wurde dabei
allerdings bereits in den Jahren vor 2016 immer
geringer. Der globale Deleveraging-Prozess ist
zu seinem Ende gekommen.

Trotz des rasanten Kreditwachstums
in der Vergangenheit ist das Verhéltnis der Ver-
bindlichkeiten zur generellen Wirtschaftstatig-
keit in keiner anderen Region so niedrig wie in
Osteuropa. Nachdem das Schuldenwachstum
in den letzten Jahren deutlich abbremste und
durchwegs langsamer als die Wirtschaft wuchs,
ging die Quote im Vorjahresvergleich von 22,6%

auf 22,1% zuriick. Erwartungsgemald war diese

in den EU-Mitgliedsstaaten mit durchschnitt-
lich knapp 33% zwar deutlich hoher als im tb-
rigen Teil der Region (anndhernd 17%), befand
sich aber noch immer in allen Ldndern unter
der 50%-Marke. Fast 7 Prozentpunkte hoher als
in Osteuropa, bei knapp 29%, lag die Quote in
der Region Lateinamerika, wo die Verbindlich-
keiten im Zeitraum von 2006 bis 2016 mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Rate von gut 13%
spirbar schneller als die Wirtschaftsleistung
(beinahe 10% im Mittel pro Jahr) gewachsen
sind. Allerdings hat bisher auch dort kein Land
die 50%-Marke tberschritten. GroRere Sorgen
hingegen bereitet Asien (ex Japan). Aus dem
Kreis der Schwellenldnder verftigt diese Regi-
on Uber die héchste Schuldenstandsquote, die
im Jahresverlauf 2016 noch einmal um 3,6 Pro-
zentpunkte auf rund 46% kletterte. In manchen
asiatischen Landern ist das Verhéltnis der Ver-
bindlichkeiten zum BIP bereits gefédhrlich hoch:
Die Quoten waren Ende 2016 in Thailand (80,4%),
Malaysia (88,5%) und Studkorea (95,8%) auf ei-
nem dhnlichen Niveau wie Ende 2007 in Spani-
en (86,6%), Irland (100,7%) und den USA (99,7%)
kurz vor dem Platzen der Kreditblase. In China
liegt die Quote mit 45,1% zwar noch unter der
50%-Marke: sie hat sich aber in der letzten Deka-

de nahezu verdreifacht.



Japans Haushalte wiesen Ende 2016 eine
Quote von 64,6% aus, die gegeniiber dem Vorjahr
um 0,7 Prozentpunkte anstieg und weit unter
dem Durchschnitt der Industrielander (79,6%)
lag. Etwas tiber dem Durchschnitt befand sich
die Schuldenstandsquote in Nordamerika, die
im Jahresverlauf um 0,4 Prozentpunkte anstieg,
auf 83,1%. Gegeniiber dem Rekordwert aus dem
Jahr 2009 von 97,9% aber schrumpfte das Ver-
héaltnis der Schulden zur Wirtschaftsleistung
um beinahe 15 Prozentpunkte. In Westeuropa
sank die Quote seither um immerhin 4,7 Pro-
zentpunkte auf 75,0% im vergangenen Jahr. Der
mit dem Ausbruch der Finanzkrise einherge-
gangene globale Deleveraging Prozess geht da-
mit fast ausschlieRlich auf diese beiden Regio-

nen zurtick.

In keiner anderen Region der Welt ist
die relative Schuldenlast so hoch wie in Ozeani-
en. Anders als in Nordamerika und Westeuropa
stieg die Schuldenstandsquote gegentiber dem
Jahr 2009 sogar noch weiter an, um insgesamt
12 Prozentpunkte auf 128,3%. Allein im vergan-
genen Jahr bezifferte sich die Zunahme auf 3,2
Prozentpunkte. Ozeanien entfernt sich damit
immer weiter vom weltweiten Durchschnitt:
Wihrend der Abstand zum globalen Mittelwert
im Jahr 2006 noch bei rund 38 Prozentpunkte
lag, belief er sich Ende 2016 auf fast 64 Prozent-
punkte. Diese Entwicklung ist aber nicht nur auf
ein vergleichsweise hohes Schuldenwachstum
zurlickzuftihren, sondern auch eine Folge des
abgekiihlten Wirtschaftswachstums in der Re-

gion.

Schuldenwachstum Gberholt wieder das Wirtschaftswachstum

Wirtschafts- und Schuldenwachstum im Vergleich,J/Jin%  Verbindlichkeiten in % der nominalen Wirtschaftsleistung
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Entwicklung der globalen Verbindlichkeiten

Hohes Wohlstandsgefalle zwischen den Regionen
Aus der Differenz von Brutto-Geldvermdgen
und Verbindlichkeiten errechnet sich das Netto-
Geldvermégen, das Ende 2016 ein neues Rekord-
hoch von EUR 128,5 Bill. weltweit erreichte. Da
das Wachstum der gesamten Ersparnisse von
71% im vergangenen Jahr 1,6 Prozentpunkte
tiber dem Schuldenwachstum lag, resultiert in
der Netto-Betrachtung ein Plus von 7,6% — eine
fir die Nachkrisenjahre leicht unterdurch-
schnittliche Entwicklung.

Ein Blick auf die Vermogensweltkarte
bestétigt das zu erwartende Bild: Die Diskre-
panzen zwischen den Vermogen der Haushalte
in den reicheren und jenen in den d&rmeren Re-
gionen der Erde sind noch immer gewaltig. Die
Vermogenskluft wird besonders deutlich, wenn

man Nordamerika und Osteuropa vergleicht:

Nordamerika ist nach wie vor die reichste Re-
gion der Erde, das mittlere Pro-Kopf-Vermégen
dort belief sich im vergangenen Jahr auf EUR
168.130. Demgegentiber war Osteuropa die Re-
gion mit dem geringsten Netto-Geldvermogen,
die Haushalte besalien Ende 2016 nach Abzug
ihrer Verbindlichkeiten durchschnittlich EUR
4.150 pro Kopf. Die Nordamerikaner verfligten
demnach tber das 41-fache des Vermogens der
Osteuropder. Im Jahr 2006 lag dieser Faktor aber
sogar noch bei 71. Zumindest ,stimmt“ die Rich-
tung der Entwicklung.

Am anderen Ende der Welt, im asiatisch-
pazifischen Raum, standen die japanischen
Haushalte mit einem mittleren Pro-Kopf-Vermo-
gen von EUR 96.890 an der Spitze. Der Vorsprung
vor Taiwan (EUR 92.360) und Singapur (EUR
89.570) ist dabei jedoch nur noch sehr knapp,
schon im nachsten Jahr kénnte zumindest Tai-
wan an Japan vorbeiziehen. Zu Anfang der De-
kade war das Netto-Geldvermogen pro Kopf in
Japan noch um mehr als 60% hoher als in diesen
beiden Landern. In der Region Asien (ex Japan)
insgesamt bezifferte sich das Geldvermaégen pro
Kopf auf EUR 7.850 im Durchschnitt — Folge vor
allem der noch immer sehr geringen Vermogen
in Indien und Indonesien. Signifikant niedriger
als in Japan war das Vermogensniveau in Oze-
anien: Aufgrund der hohen Verschuldung lag

das mittlere Netto-Geldvermogen der Haushalte



Australiens und Neuseelands mit EUR 70.410 pro
Kopf deutlich unter dem Durchschnitt Japans.
Ohne die Berticksichtigung der Verbindlichkei-
ten lagen ndmlich die Haushalte Ozeaniens mit
einem durchschnittlichen Brutto-Geldvermo-
gen von EUR 129.880 pro Kopf vor den Japanern
mit EUR 118.950.

In Westeuropa war das Netto-Geldver-
mogen pro Kopf Ende 2016 niedriger als in Ozea-
nien und bezifferte sich auf EUR 58.910. Die Kluft
zwischen West- und Osteuropa ist zwar im Laufe
der vergangenen Dekade schon spiirbar kleiner
geworden, aber immer noch signifikant: 2006
war das mittlere Pro-Kopf-Vermogen in Westeu-

ropa 28 mal hoher als im Osten des Kontinents,

Vermdgensweltkarte auf einen Blick

Netto-Geldvermégen pro Kopf in Euro, 2016
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bis Ende letzten Jahres hat sich dieser Faktor
immerhin halbiert. In umgekehrte Richtung
entwickelt sich allerdings die transatlantische
Vermoégensungleichheit, sie wachst kontinuier-
lich: Zu Beginn der Dekade belief sich das Netto-
Geldvermogen pro Kopf in Westeuropa noch auf
rund 39% des Pro-Kopf-Vermdgens in Nordame-

rika, Ende 2016 waren es nur noch 35%.
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Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UN Population Division, Allianz SE.
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Entwicklung der globalen Verbindlichkeiten

Asien (ex Japan) hangt alle ab

Uber die vergangene Dekade hinweg entwi-
ckelten sich die privaten Ersparnisse in der
Region Asien (ex Japan) — auch nach Abzug der
Verbindlichkeiten — am dynamischsten. Das
Netto-Geldvermogen pro Kopf legte dort seit
2006 um durchschnittlich 14,2% pro Jahr zu.
Dabei hat sich das Wachstumstempo in der
zweiten Halfte der Dekade sogar nochmal spiir-
bar beschleunigt. In Osteuropa verbuchten die
Pro-Kopf-Vermégen Dank des abnehmenden
Schuldenwachstums in der Netto-Betrachtung
eine mittlere jahrliche Zuwachsrate von knapp
11%. Allerdings war auch auf der Aktivseite der
Vermogensbilanz eine Entschleunigung zu be-
obachten, so dass die Region unter dem Strich
nicht mit Asien (ex Japan) Schritt halten konn-
te. Letzteres gilt auch fir Lateinamerika, wo die
Ersparnisse in den letzten Jahren deutlich lang-

samer anstiegen als noch zu Beginn der Dekade.

Asien schlagt alle

In der Netto-Betrachtung errechnet sich fir die
lateinamerikanischen Haushalte eine mittlere
jahrliche Zuwachsrate von rund 10% seit 2006.

Ozeanien und Nordamerika liegen mit
einem langfristigen Durchschnittswachstum
von 5,1% bzw. 4,7% beinahe gleichauf und deut-
lich vor Westeuropa (im Mittel +3,3% pro Jahr).
Japan bildet mit einem mittleren Zuwachsrate
von 1,3% jahrlich das Schlusslicht. Der Abstand
zu Westeuropa ist also nicht mehr furchtbar
groR. Unter Beriicksichtigung der Inflationsent-
wicklung schmilzt der Vorsprung Westeuropas
noch weiter zusammen: In realer Rechnung
kommt Westeuropa nur noch auf ein durch-
schnittliches Wachstum von +1,7% pro Jahr ge-
gentiber +1,0% in Japan.

Entwicklung des Netto-Geldvermdgens pro Kopf nach Region, Index (2006=100)
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Keine Angst vor steigenden Zinsen

Auch wenn die EZB noch unbeirrt an ihrem Kurs festhalt — das Ende der extremen Niedrigzinsen rlickt langsam
in Sichtweite. Seit dem Sommer letzten Jahres sind die Langfristzinsen, gemessen an den Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen, bereits um rund 60 Basispunkte gestiegen. Mit Blick auf den weiteren Kurs der amerikanischen
Geld- und Fiskalpolitik ist ein weiterer Anstieg sehr wahrscheinlich. Wie wirkt sich die geldpolitische Normalisierung
auf die Zinszahlungen der Privathaushalte im Euroraum aus?

Der offentliche Sektor hat das aus seiner Sicht gtinstige Marktumfeld genutzt und viele langlaufende Titel begeben,
um sich die Niedrigzinsen fir die ndchste Jahre (und Jahrzehnte) zu sichern. Dagegen diirften sich die Finanzie-
rungsbedingungen fir die Haushalte mit einer Zinswende schon recht schnell &ndern: Sie hangen weitgehend vom
Bankkredit ab, Zinsbindungsfristen — sofern es sie iberhaupt gibt — sind hier in der Regel weitaus kirzer; haufig
werden die Zinsen stattdessen an die Marktzinsen angepasst. Eine (gewichtige) Ausnahme bilden dabei allerdings
Immobilienkredite in einigen Markten im Euroraum, wie z.B. Deutschland.

Im Gegensatz zu den Staaten hat der Haushaltssektor die zuriickliegenden Jahre jedoch genutzt, seine Schuldenlast
zureduzieren. Gemessen an der Wirtschaftsleistung sind die privaten Schulden im Euroraum seit ihrem Héhepunkt
im Jahr 2009 immerhin um 5,9 Prozentpunkte zurlickgegangen. Zusammen mit dem dramatischen Fall der Zinsen
fuhrte dies zu einer kraftigen Reduzierung der Zinszahlungen: Im Jahr 2008 lagen die Ausgaben fiir Zinsen im Eu-
rozonendurchschnitt noch bei EUR 1.080 pro Kopf, acht Jahre spéter waren es fast zwei Fiinftel weniger, ndmlich
knapp EUR 660. Insgesamt waren im Jahr 2016 die Zinszahlungen im Euroraum um annédhernd EUR 135 Mrd. niedri-
gerals 2008. Diese Einsparungen kommen einer impliziten Einkommenssteigerung gleich: Wahrend die Ausgaben
fir Kreditzinsen 2008 im Durchschnitt der Eurozone noch 5,8 Prozent des verfligbaren Einkommens ausmachten,
ging der Anteil bis zum Jahr 2016 auf schatzungsweise 3,3 Prozent zur(ck. Relativ betrachtet sind die in den Periphe-
rieldndern lebenden Haushalte dabei die gréiten Gewinner der extrem expansiven Geldpolitik, und zwar sowohl in
Pro-Kopf-Rechnung als auch gemessen am verfiigbaren Einkommen (siehe Schaubild 7).

Peripherielander profitieren Giberdurchschnittlich

Verdnderung der Zinszahlungen pro Kopf Verdnderung der Zinszahlungen in Prozent des verfiigbaren Einkommens
2016e gegenliber 2008, in Prozent 2016e gegenUiber 2008, in Prozentpunkten
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3 Ausfihrlich zu
unserer Methodik
siehe das Research
Paper: A. Boata,

K. Brandmeir und
A. Holzhausen
(2017), ECB QE

— Quest for Exit.
Keine Angst vor
steigenden Zinsen,
Allianz Research.

Sind die Haushalte also gerustet, wieder hohere Zinsen zu verkraften? Mit Hilfe eines linearen Regressionsmodells
haben wir geschatzt, wie sich ein Anstieg des EZB-Leitzinses auf die zukinftigen durchschnittlichen Bankkreditzin-
sen und die damit verbundenen Zinszahlungen fiir die Haushalte auswirkt. Dabei betrachten wir drei Szenarien ei-
ner méglichen Leitzinsentwicklung bis zum Jahr 2022: Unser Basisszenario ist eine sanfte Normalisierung, wobei die
EZB erst ab 2019 den Leitzins zu erhéhen beginnt. Die anderen beiden Szenarien beschreiben demgegentber eine
moderate Normalisierung bzw. eine kraftige Normalisierung. Entsprechend unseren Annahmen liegt der Leitzins
am Ende des Jahres 2022 im Basisszenario bei 2 Prozent, bei 3 Prozent im zweiten und schlieRlich bei 4,25 Prozent
im dritten Szenario. Zugleich unterstellen wir, dass sich nach dem Deleveraging-Prozess der vergangenen Jahre das
Wachstumstempo der privaten Schulden im Eurozonendurchschnitt wieder jenem der allgemeinen Wirtschafts-
leistung anndhern wird.?

Selbst unter der Annahme einer kraftigen Normalisierung des Leitzinses tibersteigen unseren Schatzungen zufolge
die durchschnittlichen Kreditzinsen im Jahr 2022 in keinem Land den jeweiligen Hochstwert von 2003 bzw. 2008.
Den hdchsten Anstieg gegentiber 2016 miissen nach unseren Berechnungen die Haushalte Portugals fiirchten:
Im unguinstigsten Szenario einer kréftigen Normalisierung dirfte eine Zunahme der Kreditzinsen um 3,4 Prozent-
punkte auf 5,7 Prozent erfolgen. Vice versa werden unseren Regressionsanalysen zufolge die Kreditzinsen in den
Niederlanden, Frankreich, Belgien und Deutschland weniger stark anziehen als im Durchschnitt der Eurozone (+1,6
Prozentpunkte).

Absolut betrachtet liegen unseren Berechnungen zufolge im Jahr 2022 die Ausgaben fir Zinsen im Euroraum je
nach Szenario um EUR 94 Mrd., EUR 119 Mrd. oder EUR 162 Mrd. Giber dem Niveau von 2016. Verglichen mit dem
historischen Rekordwert des Jahres 2008 dirften die Zinszahlungen 2022 im Szenario einer sanften wie auch mo-
deraten Normalisierung dennoch um EUR 41 Mrd. bzw. EUR 15 Mrd. niedriger ausfallen; lediglich im Falle einer
kraftigen Normalisierung gehen wir davon aus, dass die Zinsbelastung noch hoher sein wird als 2008, und zwar um
EUR 27 Mrd.

Auch in relativer Betrachtung, d.h. gemessen in Prozent des verfligharen Einkommens, erwarten wir fir den Eu-
roraum einen Anstieg der Zinszahlungen. Selbst im Szenario einer kréftigen Normalisierung wird er mit 1,4 Pro-
zentpunkten (von 3,3 Prozent im Jahr 2016 auf 4,7 Prozent 2022) aber relativ moderat ausfallen (siehe Schaubild
2); in den beiden anderen Szenarien belduft sich der Anstieg auf lediglich 0,6 bzw. 0,9 Prozentpunkte. In jedem Fall
aber liegt der Anteil des verfligbaren Einkommens, den die Haushalte fir Zinszahlungen aufwenden mussen, im
Jahr 2022 im Eurozonendurchschnitt deutlich unter dem Niveau des Jahres 2008; selbst im ungtinstigen Szenario
um mehr als einen Prozentpunkt. Auch auf Landerebene liegt die Zinsbelastung 2022 tiberall unter dem jeweiligen
Héchstwert von 2003 bzw. 2008 — mit Ausnahme Belgiens, wo diese im ungiinstigen Szenario auf das Niveau von
2008 ansteigen durfte. Zudem ist eine deutliche Nivellierung der Zinsbelastung erkennbar, lediglich Portugal, Irland
und vor allem die Niederlande liegen noch deutlich tiber dem Durchschnitt.



Unter dem Strich: Wieder steigende Zinsen sind keine gute Nachricht fir die privaten Schuldner. Die Haushalte im
Euroraum werden davon unterschiedlich betroffen sein. Insbesondere fiir die portugiesischen Haushalte kdnnte
die Anpassung schmerzhaft werden. In Summe aber ist der Haushaltssektor im Euroraum in der Lage, eine Nor-
malisierung der Geldpolitik zu verkraften. Es gibt also keinen Grund, sich vor steigenden Zinsen zu flrchten, der
Normalisierung der Geldpolitik steht von dieser Seite nichts entgegen.

Wer fiirchtet sich vor steigenden Zinsen?

Zinszahlungen in Prozent des verfiigbaren Einkommens: Historische und geschatzte Werte im Jahr 2022 nach Szenario
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Vermogensverteilung

4 Siehe zum
Beispiel Lakner und
Milanovic (2013),
Global income
distribution: From
the fall of the Berlin
Wall to the Great
Recession, Policy
research working
paper 6719, The
World Bank.

Die beiden vorangegangenen Kapitel haben sich
mit der Entwicklung der Geldvermdgen und
Schulden befasst; naturgemild stehen dabei
jahrliche Wachstumsraten und ihre Treiber im
Mittelpunkt. In diesem Kapitel geht es dagegen
um die Verteilung der Vermégen, d.h. um struk-
turelle Fragen, bei denen sich Veranderungen
eher langsam vollziehen, weshalb der Fokus hier
auf dem langfristigen Vergleich liegt. Zudem
haben wir unsere Methoden, die Vermégensver-
teilung zu messen und in geeignete Indikatoren
zu tibertragen weiter verfeinert: In diesem Jahr
haben wir erstmals nicht nur nationale, son-
dern auch globale Vermogensdezile berechnet.
Dies erlaubt es uns zum Beispiel, das berithm-
te ,elephant chart” zur globalen Entwicklung
der Einkommen* fiir Geldvermogen ,nachzu-
bauen®. Dariiber hinaus haben wir nicht mehr
nur durchschnittliche Geldvermégen pro Kopf,
sondern auch die Median-Werte berechnet. Vor
allem die Unterschiede zwischen diesen beiden
GroRen kénnen wichtige Aufschliisse iiber die
Vermogensverteilung geben.

Wie in den Vorjahresberichten teilen
wir unsere Analyse dabei in zwei Teile: Zuerst
untersuchen wir die Situation in einem globalen
Kontext, dann wenden wir uns der Vermogens-

verteilung im nationalen Rahmen zu.

Global betrachtet: China steigt auf

Zur Untersuchung der Vermogensverteilung
im globalen Mal3stab teilen wir alle Haushalte /
Personen in drei globale Vermégensklassen ein:
High-Wealth-, Middle-Wealth- und Low-Wealth-
Individuals. Diese Einteilung orientiert sich am
weltweiten durchschnittlichen Netto-Geldver-
mogen pro Kopf. 2016 lag es bei EUR 25.510 und
damit mehr als doppelt so hoch wie noch im
Jahr 2000. Die globale Vermégensmittelschicht
(,middle wealth“, MW) umfasst dabei alle Per-
sonen mit einem Vermogen zwischen 30% und
180% des weltweiten Durchschnitts. Fiir 2016 be-
laufen sich die Vermogensgrenzen fir die globa-
le Vermogensmittelschicht damit auf EUR 7.700
und EUR 45.900. Als ,low wealth® (LW, Vermo-
gensunterklasse) gelten dagegen alle Personen,
deren Netto-Geldvermégen unter der Schwelle
von EUR 7.700 liegt, wihrend als ,high wealth"
(HW, Vermogensoberklasse) diejenigen mit ei-
nem Netto-Geldvermdgen von tiber EUR 45.900
bezeichnet werden (ausfiihrlich zur Herleitung
der Bestimmung der Vermogensgrenzen siehe
Appendix A).

Die Entwicklung der Vermogensvertei-
lung seit der Jahrtausendwende wird vor allem
durch ein Phdnomen bestimmt: dem stiirmi-
schen Wachstum der globalen Vermégensmit-
telklasse. Die Zahl ihrer Mitglieder hat sich in
diesem Zeitraum von 444 Millionen (2000) auf
iber eine Milliarde Menschen mehr als verdop-
pelt. Dieser Sprung ist umso bemerkenswerter

als sich in dieser Zeit auch die Eintrittshirde fur



die Mittelklasse deutlich verschoben hat: Konn-
te sich im Jahr 2000 bereits jemand mit einem
Netto-Geldvermogen von iiber EUR 3.600 dieser
Klasse zugehorig fithlen, liegt die Schwelle heute
mehr als doppelt so hoch.

Und noch aus einem weiteren Grund ist
dieser (Netto-)Zuwachs von knapp 600 Millio-
nen Menschen beachtlich: Im gleichen Zeitraum
sind der globalen Vermogensmittelklasse auch
knapp 150 Millionen Menschen ,abhanden®
gekommen, durch Aufstieg in die Oberklasse.
Insgesamt sind also in der kurzen Zeitspanne
von nur 16 Jahren 750 Millionen Menschen neu
in die globale Vermégensmittelklasse hinzu-
gekommen. Zu einem geringen Teil (knapp 100
Millionen) geht diese Entwicklung auf das all-
gemeine Bevolkerungswachstum zurtick. Die
tiberwiegende Mehrheit der neuen Mitglieder
der Mittelklasse rekrutiert sich jedoch aus der
Vermogensunterklasse, knapp 600 Millionen ist

seit 2000 der Aufstieg gelungen.

Mehr Dynamik nach der Finanzkrise

Allerdings ist das rasante Wachstum
der globalen Mittelklasse nicht nur eine Auf-
stiegsgeschichte. Etwa 60 Millionen der neuen
Mitglieder der Mittelklasse sind auch Absteiger,
d.h. Haushalte, die aus der Gruppe der Besit-
zer hoher Vermoégen ,relegiert® wurden. Dies
betrifft in erster Linie die USA und Japan, aber
auch europdische Krisenlander wie Italien oder

Griechenland.

Verdnderungen in der globalen Vermdgensmittelklasse, in Millionen
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Bei naherer Untersuchung der Entwick-
lung fallen zudem noch zwei weitere Aspekte
ins Auge, die eng miteinander verbunden sind:
Nach 2010, also in der Post-Finanzkrisen-Ara,
hat die Entwicklung noch einmal an Dynamik
gewonnen — und ein Blick auf die nationale Zu-
gehorigkeit der Aufsteiger offenbart: Mehr als
80% von ihnen sind Chinesen. Die Verdopplung
der globalen Vermogensmittelschicht spiegelt
also im Wesentlichen den Aufstieg Chinas wider
— und Chinas Stern strahlte besonders hell in
denJahren nach der Finanzkrise, als die Vermo-
gensentwicklung im ,Westen“ noch unter den
Nachwirkungen der Krise litt. Tatsdchlich ist in
diesem Zeitraum (seit 2010) nicht nur 400 Milli-
onen Chinesen der Aufstieg in die Mittelklasse
gelungen, sondern auch mehr als 100 Millionen
von dort wiederum der nachste Schritt in die

globale Vermégensoberklasse.

Vermogensmittelklasse spricht Chinesisch

Vermogensmittelklasse nach Regionen, in Millionen

138

Allein deshalb wuchs auch die Vermo-
gensoberklasse. Zwar gehéren ihr heute bei-
spielsweise auch mehr Koreaner, Taiwanesen
oder Stdafrikaner als in der Vergangenheit an,
aber dieser Zuwachs héatte nicht ausgereicht,
den ,Aderlass” in den alten Industrielindern
zu kompensieren. Dank der chinesischen ,Auf-
frischung” aber zdhlen heute weltweit rund 550
Millionen Personen zur globalen Vermdogens-
oberklasse, etwa 130 Millionen oder 30% mehr
als noch im Jahr 2000. Insgesamt hat die Ober-
klasse dadurch heute auch ein deutlich hetero-
generes Aussehen als frither, als zu ihr nahezu
ausschliefRlich Westeuropéer, Amerikaner und
Japaner zahlten: Diese stellten zu Beginn des
Jahrtausends noch deutlich iiber 90% der Mit-

glieder, heute sind es nur noch zwei Drittel.

1.026 Millionen

B China Lateinamerika Westeuropa

= (Jbriges Asien " Osteuropa = Nordamerika ™ Ozeanien/ Stdafrika

Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikdmter, UN
Population Division, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.



Zum Schluss noch ein Wort zur globalen
Vermégensunterklasse: Thr gehért nach wie vor
mit 3,5 Milliarden Menschen die tiberwiegen-
de Mehrheit der in den von uns untersuchten
Landern lebenden Bevolkerung an. Thre Zahl ist
gegeniiber dem Jahr 2000 aber, trotz des anhal-
tenden Bevolkerungswachstums leicht gefallen.
Dadurch ist der prozentuale Anteil der Vermo-
gensunterklasse an der Gesamtbevolkerung
inzwischen von 80% im Jahr 2000 auf 69% ge-
schrumpft.

Unter dem Strich stellt die Entwicklung
der globalen Vermoégensverteilung also eine
rundum positive Geschichte dar? Sicherlich,
der massenweise Aufstieg in die globale Vermo-
gensmittelklasse ist eine Erfolgsgeschichte. Tm
globalen MaRstab konnen immer mehr Men-
schen am weltweiten Wohlstand partizipieren.

Problematisch erscheint jedoch, dass
die Entwicklung malfgeblich von einem ein-
zigen Land getragen wird: China. In einer Welt
ohne China wire die globale Vermdgensober-
klasse geschrumpft, und die Mittelklasse wire
lediglich um 150 Millionen Personen gewachsen
— wobei mehr als die Hilfte dieses Zuwachses
auf ,Absteiger” und nattrliches Bevolkerungs-
wachstum zurtckzufithren gewesen wire; auch
die Vermoégensunterklasse wére nicht kleiner,
sondern groRer geworden. Diese starke Abhan-
gigkeit von China ist die logische Konsequenz
daraus, dass es den anderen bevolkerungsstar-
ken Ladndern der Erde, von Indien und Indone-
sien tiber Russland bis hin zu Brasilien, bislang
kaum gelungen ist, ihr Potenzial auszuschopfen.
Geldnge es zum Beispiel Indien in den ndchsten
Jahrzehnten eine auch nur anndhernd &hnlich
dynamische Entwicklung wie China in den zu-
rickliegenden Dekaden, ware dem weiteren
Wachstum der globalen Vermégensmittelklasse

keine Grenzen gesetzt.

Vermdogenskonzentration unvermindert hoch

Und es gibt noch einen weiteren Wermutstrop-
fen. Trotz des Entstehens einer neuen globalen
Vermégensmittelklasse ist die Welt noch weit
von einer ,gerechten“ Vermogensverteilung
entfernt. Um dies ndher zu untersuchen, haben
wir in diesem Report die Bevolkerung der von
uns untersuchten Lander nicht nur in die drei
Vermogensklassen eingeteilt, sondern auch
globale Dezile nach Netto-Geldvermégen pro
Kopf gebildet. Das Ergebnis: Die reichsten zehn
Prozent vereinen 79% der Netto-Geldvermogen
auf sich; fiir die untere Bevolkerungshélfte ver-
bleiben weniger als 1%. Wobei die letztere Zahl
mit Vorsicht zu interpretieren ist: Zur Gruppe
der Vermoégensdrmsten zdhlen namlich auch
viele verschuldete Personen aus den reichsten
Landern — die deshalb aber nicht unbedingt zu
den Armen der Welt gerechnet werden sollten.
Die skandinavischen Lander sind dafir ein gu-
tes Beispiel: Die Haushalte in Ddnemark, Norwe-
gen und Schweden zahlen weltweit zu den am
starksten verschuldeten, entsprechend weisen
auch bis zu 30% der Bevolkerung hohere Ver-
bindlichkeiten als Geldvermogen auf. In der Re-
gel durften den hohen Schulden aber auch Sach-
werte, vor allem Immobilien, gegentiberstehen.
Ein mit einer Hypothek belasteter Hausbesitzer
in Ddnemark sollte nicht mit einem mittello-
sen Tagel6hner in Indien verwechselt werden.
An der starken Vermégenskonzentration in der

Spitze dndern diese Uberlegungen zwar nichts,
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aber immerhin geht die Entwicklung auch in
dieser Hinsicht in die richtige Richtung. Im Jahr
2000 lag die Vermogenskonzentration, d.h. der
Anteil des obersten Bevolkerungsdezils am Ge-
samtvermogen, global betrachtet noch bei 91%.

Ein Vergleich mit den nationalen Wer-
ten zeigt allerdings, wie weit der Weg zu einer
gerechteren Welt noch ist. Auf nationaler Ebe-
ne erreicht die Vermégenskonzentration in den
J2ungleichsten” Landern wie den USA und Stdaf-
rika zwar auch Werte von tiber 70%: der einfache
Durchschnitt der von uns untersuchten Lander
liegt jedoch bei 53%. Im Gegensatz zur globalen
Vermogenskonzentration ist hier aber in der
Summe aller Lander seit 2000 keine Verbesse-
rung zu erkennen.

Eine weitere Kenngrofle zur Messung der
Vermégensverteilung ist der Median-Wert bzw.
dessen Vergleich mit dem Durchschnittswert:Je
weiter letzterer vom Median entfernt liegt, desto
hoher die Ungleichheit der Verteilung. Auch hier

Die Licke schrumpft

ist der Blick auf die globalen Werte erntichternd:
Dem Median-Wert des Netto-Geldvermogens
pro Kopf von EUR 3.140 steht ein Durchschnitts-
wert von EUR 25.510 gegentiber, d.h. auf globaler
Ebene ist das durchschnittliche Geldvermogen
also achtmal groRer als das eines Medianhaus-
halts. Nationale Spitzenwerte dieser KenngrofRe
liegen dagegen bei 6 (wiederum Stidafrika und
die USA), der einfache Mittelwert bei 2,5. Aber
wie bei der Vermdgenskonzentration gilt auch
fir das Medianvermogen: Die Entwicklung geht
in die richtige Richtung, das Medianvermdogen
ist seit der Jahrtausendwende deutlich schnel-
ler — im Jahr mit durchschnittlich 15,2% — als
das Durchschnittsvermogen (+4,8%) gewach-
sen. Global betrachtet ist die (relative) Liicke
zwischen Median und Durchschnitt rapide ge-
schrumpft; auf nationaler Ebene ldsst sich ein

ahnlicher Trend dagegen nicht feststellen.

Globales Median- und durchschnittliches Netto-Geldvermdgen pro Kopf, in Euro
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Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UN
Population Division, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.



Ein Elefant ohne Rissel

Mit Hilfe der globalen Vermégensdezile lédsst
sich nun auch das berithmt-bertichtigte ,ele-
phant chart®, das das Einkommenswachstum je
globalem Bevolkerungsperzentil zwischen 1988
und 2008 abbildet, firs Vermogenswachstum
nachbilden. Entsprechend der Verfiigbarkeit un-
serer Daten beschranken wir uns dabei auf den
Zeitraum zwischen 2000 und 2016.

Ahnlichkeiten mit dem Original sind
durchaus zu erkennen. Wie bei den Einkommen
konnte das unterste Vermogensdezil seine Situ-
ation in diesen Jahren nicht verbessern. Schlim-
mer noch: Hier sind die Netto-Geldvermégen
sogar zuriickgegangen. Darin spiegelt sich nicht
zuletzt eine Besonderheit bei der Untersuchung
der Vermégen wider: Im Gegensatz zu Einkom-
men koénnen Netto-Geldvermdgen auch nega-
tive Werte aufweisen, Stichwort: iberschuldete
Haushalte. Die negative Wachstumsrate fir
dieses Dezil signalisiert damit eine schnellere
Zunahme der Schulden als der Vermogen — so
wie es auch die Daten zur Schuldenentwicklung
(siehe vorangegangenes Kapitel) erwarten las-
sen; inshesondere vor der Finanzkrise waren die
Verbindlichkeiten in vielen Lindern mit atem-
beraubendem Tempo gewachsen.

Die ibrigen Vermogensdezile weisen
dagegen durchweg positive Wachstumsraten
auf — mit den hochsten Zuwéchsen im sechsten
und siebten Dezil. Ahnlich wie beim Einkom-
men sind es also vor allem die Haushalte in der
oberen Mitte der globalen Vermdgensverteilung
—insbesondere die aufstrebende Mittelklasse in
den Schwellenldndern —, die am starksten vom
Vermogenswachstum der letzten Jahre profi-

tierten.

Der markanteste Unterschied zur Situ-
ation bei den Einkommen lisst sich jedoch am
oberen Ende der Verteilungspyramide erken-
nen. Das Wachstum schwiécht sich nicht nur im
achten und vor allem im neunten Dezil ab (wie
bei den Einkommen), sondern auch im zehnten,
dem Dezil mit dem hochsten Netto-Geldvermo-
gen pro Kopf. Tatsdchlich ist in dieser Gruppe
der Vermogenszuwachs — wenn man von den
iberschuldeten Haushalte am anderen Ende des
Verteilungsspektrums absieht— mit Abstand am
schwichsten: Der Elefant hat folglich keinen Ruis-
sel. An diesem Befund dndert sich auch nichts,
wenn anstelle des reichsten Dezils das reichste
Perzentil — das eine Prozent an der Spitze der
Verteilungspyramide — in den Blick genommen
wirde. Zwar liegt hier die durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate etwas hoher als bei
den reichsten zehn Prozent (4,4% vs. 3,9%), an die
knapp 15% in den Dezilen fiinf und sechs kommt
sie dennoch bei weitem nicht heran.

Im Gegensatz zu den Einkommen
nimmt bei den Vermogen also das Wachstum
mit der Hohe ab. Warum? Die Erkldrung durfte
tatsachlich vor allem in der Hohe der Vermogen
selbst zu finden sein. Bereits im obersten Dezil
liegen die durchschnittlichen Netto-Geldvermé-
gen pro Kopfinzwischen tiber der Marke von EUR
200.000 (2016); sie sind damit etwa neunmal ho-
her als der Durchschnittswert — und mehr als

finfzigmal hoher als der entsprechende Wert
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fur das sechste Vermogensdezil. Das reichste
Vermégensperzentil ist noch weiter von diesen
Werten entfernt, im Durchschnitt beliefen sich
die Netto-Geldvermdogen pro Kopf hier 2016 auf
knapp tiber EUR 900.000. Bei Geldvermdogen die-
ser Grofkenordnung speisen sich die Zuwédchse
in der Regel nicht mehr aus Sparleistungen, son-
dern vor allem aus Vermégensertragen, die in
langfristiger Betrachtung in etwa dem nomina-
len Wirtschaftswachstum entsprechen sollten.
Hinzu kommt, dass hohe Vermogen haufig vor-
nehmlich mit dem Ziel des Werterhalts angelegt
werden. Eine Ausnahme davon bilden naturge-
mal die ,Unternehmertypen®, deren Vermogen
in erster Linie aus Anteilen am eigenen Unter-
nehmen besteht und bei denen es daher — paral-
lel zum Unternehmenswachstum —auch zu gro-

Ben Vermogensspriingen kommen kann — siehe

Der Elefant ohne Russel

die neuen Tech-Milliardare im Silicon Valley.
Bevor es jedoch ob der geringeren Zuwachsraten
bei den ,,armen Reichen® zu Missverstandnissen
kommt: Eine jahrliches Plus von 4,4% impliziert
immer noch eine Verdopplung des Vermogens
im untersuchten Zeitraum. In absoluter Be-
trachtung wachst also die Kluft zwischen den
Reichsten und dem Rest der Welt nach wie vor.
Fazit: Die Geldvermdégen sind im glo-
balen MaRstab immer noch extrem ungleich
verteilt. Aber die Verhiltnisse dndern sich. Die
Mitte wird breiter — wenn auch der Abstand zur
absoluten Spitze immer noch uniiberbriickbar
erscheint. Mit dem Aufstieg Chinas ist aber ein

Anfang gemacht.

CAGR* der Netto-Geldvermdogen pro Kopf zwischen 2000 und 2016, nach Vermdgensdezilen
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*CAGR = durchschnittliche jéhrliche Wachstumsrate

Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UN Population Division, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.



National betrachtet: Die USA steigen ab

Die Einteilung in globale Vermdgensklassen ist
zwar aufschlussreich fiir die Analyse, wie sich
die Gewichte im weltweiten MaRstab verschie-
ben, durfte aber fir die Mehrzahl der Betrof-
fenen selbst eher abstrakt bleiben. Denn Ver-
gleichsmalistab fir die allermeisten Haushalte
ist nicht der globale Durchschnitt, sondern eher
der nationale; von Interesse ist vor allem, was
der Nachbar besitzt.

Vermogensungleichheit im nationalen
Rahmen ldsst sich auf verschiedene Weise mes-
sen. Eine Moglichkeit besteht darin, wie im
vorangegangenen Abschnitt zur globalen Ver-
mogensverteilung, den Vermogensanteil des
reichsten Bevolkerungsdezils zu analysieren.
Im nationalen Kontext ist es dabei haufig aller-
dings weniger die absolute Héhe — die von vie-
len gesellschaftlichen und entwicklungshisto-
rischen Faktoren determiniert wird —, sondern
die Verdnderung im Zeitablauf, die dartber
entscheidet, ob die Situation in einem Land eher
als ,gerecht” oder ,ungerecht“ wahrgenommen
wird. Ein Beispiel daftr ist Lateinamerika, wo
die Vermogenskonzentration mit deutlich Gber
50% - teilweise (Brasilien) sogar iber 60% — noch
immer sehr hoch ist, die Entwicklung aberin al-

len Ldndern in die ,richtige” Richtung zeigt.

Auf den ersten Blick prasentieren sich
die 53 von uns untersuchten Ldnder dabei sehr
uneinheitlich: In etwas mehr als der Hélfte der
Lander hat die Vermogenskonzentration seit
dem Jahr 2000 abgenommen, in den Ubrigen
hat sie zugenommen. Bei ndherem Hinschauen
lassen sich jedoch einige Muster erkennen: Vor
allem in den Schwellenlandern ist die Vermo-
genskonzentration Uber die letzten Dekaden
zurtickgegangen — wobei es gewichtige Ausnah-
men gibt: Indien und Indonesien in Asien, Russ-
land in Osteuropa und Stidafrika. Und noch eine
weitere Einschrankung gilt: Seit der Finanzkrise,
scheint sich die Tendenz hin zu einer egalitire-
ren Vermogensverteilung in den Schwellenlan-
dern abgeschwécht zu haben; was insbesonde-
re fir viele lateinamerikanische Lander gilt. In
einigen Schwellenldndern hat die Entwicklung
sogar komplett gedreht, d.h. seit 2010 nimmt der
Vermogensanteil des obersten Bevélkerungsde-
zils dort wieder zu — zu diesen Landern zdhlen
bezeichnenderweise China und die Ttrkei.

In den Industrielandern ergibt sich ein
anderes Bild: In der Mehrzahl der untersuchten
Lander ist der Vermdgensanteil der reichsten
zehn Prozent gestiegen, besonders stark zum
Beispiel in Ddnemark, der Schweiz, den USA
oder in Frankreich. Aber auch unter den Indus-
trieldndern gibt es prominente Ausnahmen,
die die Regel der zunehmenden Ungleichheit
bestitigen: In Kanada, Osterreich und Belgien
hat die Vermégenskonzentration seit der Jahr-

tausendwende abgenommen. Und ebenso wie
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5 Die aktuellen Gini-
Koeffizienten der
Vermégensvertei-
lung fir alle Lander
unserer Untersu-
chung finden sich
im Anhang.

in den Schwellenlindern scheint sich seit der
Finanzkrise der Trend abgeschwéacht zu haben:
Der Zug in Richtung ungleichere Verteilung rollt
seitdem deutlich langsamer. Dies gilt beispiels-
weise fur die Schweiz und Deutschland, wo der
Vermégensanteil des obersten Bevélkerungsde-
zils nur noch minimal gestiegen ist, die USA, wo
der Trend gestoppt werden konnte, und Italien,
wo es sogar zu einer Trendumkehr kam. Auch in
denIndustrieldndern stellt sich die Entwicklung
der Vermogensverteilung also differenzierter
dar, als es auf den ersten, flichtigen Blick er-
scheint.

Weitere hdufig verwendete MaRe zur
Messung der nationalen Vermogensverteilung
sind der Anteil der Mittelklasse am Gesamtver-
mogen oder — als umfassende Kennziffer — der
Gini-Koeffizient. Die Situation der Mittelklasse,
ihre vermeintliche Erosion, hatten wir im letzt-
jahrigen Report ausfiihrlich analysiert. Auch
dabei lautete das Ergebnis, dass es zwar mehr-
heitlich die alten Industrieldnder sind, die eine
negative Tendenz aufweisen, aber insgesamt
die Entwicklungen doch zu vielschichtig sind,
um sie auf einen simplen Nenner zu bringen. In
jedem Fall liel§ sich ein allgemeiner Abstieg der
Mittelklasse als weltweites Phdnomen nicht fest-
stellen. Seit zwei Jahren berechnen wir zudem
auch fur jedes Land einen Gini-Koeffizienten,
basierend auf den durchschnittlichen Netto-

Geldvermégen je Bevolkerungsdezil. Da der Gi-

ni-Koeefizient jedoch eine Gesamtkennziffer ist,
die die Verdnderungen in allen Vermégensdezi-
len gleichzeitig misst, sind hier die Verschiebun-
gen von Jahr zu Jahr nur gering. Die Schlussfol-
gerungen der letzten Jahren gelten daher immer
noch: Es sind vornehmlich die Schwellenlander,
in denen sich der Gini-Koeffizient auflange Sicht
verbessert hat, wohingegen eine Verschlechte-
rung vor allem in den Industrieldndern zu beob-
achten war.®

In diesem Jahr ndhern wir uns dem The-
ma der nationalen Verteilung auf eine noch an-
dere Weise: Wir berechnen das Medianvermo-
gen und analysieren seine Entwicklung tiber die
letzten Jahre, insbesondere im Vergleich zu den
Verdnderungen des Durchschnittsvermégens.

Bereits der direkte Vergleich zwischen
Median- und durchschnittlichem Netto-Geld-
vermogen pro Kopf ist sehr aufschlussreich.
Wiirden wir unsere globale Rangliste der reichs-
ten Lander mit den Median-Werten aufstellen,
hétte sie ein ganz anderes Aussehen. Der Wech-
sel an der Spitze — von den USA zur Schweiz
— wire dabei noch die geringste Verdnderung;
insgesamt behielten nur drei Lander — Japan,
Osterreich und Finnland — ihre alten Plétze,
der Rest wiirde zum Teil kraftig durchgewir-
belt werden. Zum Beispiel die USA: Sie fielen
von Platz 1 auf 13; oder Schweden, von Platz 4
auf 12. Zu den anderen Verlierern zdhlten Da-
nemark (-11 Platze), GroRbritannien (- 5 Plitze)
und Deutschland (-3 Platze) — das damit auch
aus den Top 20 herausfiele. In all diesen Landern
ist das Medianvermdogen deutlich niedriger als
das Durchschnittsvermégen, ein Indiz fiir eine

relativ ungleiche Vermogensverteilung. In den



skandinavischen Landern ist dies vor allem auf
die hohe Verschuldung zurtickzufiithren. Auf der
anderen Seite gibe es aber auch viele Aufsteiger,
allen voran Italien (+ 6 Platze) und Australien
(+5 Plétze); auch den Niederlanden, Belgien und
Stidkorea (jeweils +4) gelange ein relativ grolder
Sprung nach vorne. In diesen Landern ist der Ab-
stand zwischen den verschiedenen Messwerten
eher gering, die Vermogensverteilung mithin
gleichméRiger. Insgesamt bestétigt die ,alterna-
tive* Rangliste also unsere bisherigen Analysen,
nicht zuletzt mit Blick auf die USA.

Dennoch iiberraschen die groflen Un-
terschiede im Verhéltnis zwischen Median- und
Durchschnittsvermdogen. Sie reichen vom Faktor
1,3 in der Slowakei — d.h. hier liegt das Durch-
schnittsvermogen etwa 30% hoher als das des
Medianhaushalts — bis zum Faktor 6,6 in Stidaf-
rika — wo das Durchschnittsvermégen um bei-

nahe 700% groRer ist. Am oberen Ende der Ska-

Die alternative Rangliste

la befinden sich auch Danemark und die USA.
Beide Liander weisen einen sehr hohen Faktor
von 6,2 auf. In konkreten Zahlen bedeutet dies:
Wihrend das durchschnittliche Netto-Geld-
vermogen eines US-Amerikaners EUR 177.210
erreicht, sind es in der Mitte der Verteilung gera-
de einmal EUR 28.540. Einmal mehr bestétigen
diese Zahlen den Ruf der USA als eines der ,un-
gleichsten” Lander der Erde. Die iibrigen Lander
mit einem groflen Abstand zwischen Median-
und Durchschnittswert (Faktor tiber 3) stellen
eine ziemlich gemischte Gruppe dar: Neben vier
lateinamerikanischen Landern und Indonesi-
en — traditionell eher ,elitire® Gesellschaften —
zahlen dazu auch GroRbritannien, Deutschland

und Schweden; zumindest die beiden letzteren

Median- und durchschnittliche Netto-Geldvermdgen pro Kopf, in Euro

Durchschnitt

USA
Schweiz
Japan
Schweden
Taiwan
Belgien
Singapur
Niederlande
Kanada
Neuseeland
UK
Danemark
Israel
Australien
Frankreich
Italien
Osterreich
Deutschland
Irland
Finnland

30.000
60.000
90.000
120.000
150.000
180.000

Median

Schweiz
Belgien
Japan
Niederlande
Taiwan
Singapur
Kanada
Neuseeland
Australien
Italien

Israel
Schweden
USA
Frankreich
Irland

UK
Osterreich
Stdkorea
Spanien
Finnland

20.000
40.000
60.000
80.000
100.000

Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UN Population Division, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.
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Lander gehoren ihrem eigenen Selbstverstidnd-
nis nach eher in die Riege der ,egalitiren” Ge-
sellschaften, in denen der Staat mit Hilfe kraf-
tiger Umverteilung ausgeglichene Verhéltnisse
schaffen mochte. Was bei den Einkommen auch
leidlich funktioniert, nicht aber bei Vermdogen.
In Schweden (wie auch Danemark) ist daftir in
erster Linie die hohe Verschuldung weiter Teile
der Bevolkerung verantwortlich; in Deutsch-
land diirfte die relativ hohe Ungleichheit bei
Vermogen auf die spate Wiedervereinigung zu-
riickzuftihren sein. Fiir Deutschland gilt aber
zumindest: Seit der Finanzkrise wachsen die
Medianvermogen etwas schneller als die Durch-
schnittsvermogen, die relative Liicke zwischen
beiden sollte iiber die Zeit also etwas kleiner
werden. Auch in den USA ist der Trend des Aus-
einanderdriftens in den letzten Jahren offenbar

zum Stillstand gekommen.

The bad, the ugly, and the good

Ahnlich bunt gemischt ist die Linder-
gruppe am anderen Ende des Spektrums, wo
Median- und Durchschnittswert relativ eng bei-
einander liegen (Faktor unter 2). Neben vielen
osteuropdischen Liandern, in denen aufgrund
des verspateten Starts in den Aufbau privater
Vermogen noch immer einigermalien ausge-
glichene Vermogensverhdltnisse herrschen,
finden sich hier auch viele westeuropiische
Lander wie Belgien, Italien, Griechenland, die
Niederlande oder Spanien wieder. Damit horen
die Gemeinsamkeiten zwischen diesen Landern
aber auf. Belgien und die Niederlande sind nicht
nur traditionell eher egalitare Gesellschaften, in
beiden Landern sind tiber die letzten Jahre und
Jahrzehnte hinweg auch Median- und Durch-
schnittsvermogen weitgehend im Gleichschritt
gewachsen, in Belgien sogar mit leichten Vor-
teilen beim Medianvermdégen; an diesem Trend
hat die Finanzkrise nichts gedndert. Ebenso
stabil ist die Entwicklung in Spanien, allerdings

mit umgekehrten Vorzeichen: Hier wuchsen

Durchschnittliches Netto-Geldvermaégen als Vielfaches des Median-Netto-Geldvermégens
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die Durchschnittsvermogen generell schneller,
seit der Finanzkrise hat sich ihr Vorsprung so-
gar noch vergroRert. Ahnlich in Griechenland,
nur noch ausgepragter: Seit der Krise liegt die
Zuwachsrate bei den Durchschnittsvermogen
rund 50% hoher. In beiden Landern hat die tiefe
Krise also offenbar zu einer starkeren Vermo-
gensspreizung beigetragen. Immerhin kann
Griechenland in jiingster Zeit tiberhaupt wieder
Wachstumsraten vorweisen. Dies ist schon ein
Erfolg, denn tatsichlich ist Griechenland in un-
serem Landerkreis das einzige Land, in dem iiber
die ldngere Frist, seit 2000, Median- und Durch-
schnittsvermdgen zurtickgegangen sind, jeweils
um etwa ein Drittel. Auch fur Italien schliel3-
lich stellt die Finanzkrise einen Einschnitt dar:
Seitdem wachsen die Medianvermégen wieder
etwas schneller. Mit Blick auf die Vermogens-
verteilung (nicht jedoch aufs Vermogenswachs-
tum) scheint die Krise also ftr Italien eine posi-
tive Trendwende herbeigefiihrt zu haben.

Auch die Analyse der Medianvermdgen
zeigt also: Selbst in Liandern mit so dhnlichen
Rahmenbedingungen wie den Euroldndern
stellt sich die Vermégenssituation in den letz-
ten Jahren sehr unterschiedlich dar. Vor Verall-
gemeinerungen wird daher dringend gewarnt.
Die Verteilungsfrage ist sowohl auf globaler wie
auch nationaler Ebene komplizierter als es die
eingangigen Uberschriften von der stetig wach-
senden Ungleichheit suggerieren. Diesseits der
USA — die ohne Frage ein Verteilungsproblem
haben —wird das Bild immer unklarer, Licht und
Schatten halten sich die Waage: die Grautdne
tiberwiegen. Und durch die unkonventionelle
Geldpolitik der letzten Jahre ist die Lage eher
noch untbersichtlicher geworden (siehe folgen-
de Box).
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Verteilungswirkungen der
unkonventionellen Geldpolitik

Mit zunehmender Dauer st6/3t die EZB mit ihrer extremen Geldpolitik an ihre Grenzen.

Dies zeigt die Analyse der direkten Einkommenswirkungen der Geldpolitik im Euroraum. Unter
den direkten Einkommenseffekten verstehen wir dabei die Zinsgewinne bzw. -verluste der privaten
Haushalte, die sich aus den Verdnderungen der Zinsen fiir Bankeinlagen und -kredite ergeben. Im
Gegensatz zu den Wirkungen der Geldpolitik auf Vermogenspreise von Aktien, Anleihen oder auch
Anspriichen gegentiber Versicherungen und Pensionen —die erst einmal ,nur” Buchgewinne oder
-verluste darstellen — sind diese Verdnderungen fiir die Haushalte direkt im Portemonnaie (bzw.

auf dem Konto) zu spiiren.

Nach wie vor profitieren die privaten Haushalte im Euroraum von der EZB-Politik kréftig: Seit 2012,
dem Jahr der ,Eurorettung” (,whatever it takes®), kumulieren sich die Zinsgewinne auf EUR 145
Mrd. oder EUR 430 pro Kopf. Und immer noch ist die extrem expansive Geldpolitik vor allem fiir die
Haushalte im Siiden ein Segen, die ihren Schuldendienst erheblich reduziert. Allerdings haben sich
die Zinsgewinne in den letzten Jahren merklich abgeschwécht. Spanien steht exemplarisch fiir die-
se Entwicklung. Gegeniiber den Jahren 2012 und 2013 haben sich die Zinsgewinne pro Kopf mehr
als halbiert. Zwei Faktoren sind dafiir ausschlaggebend: Zum einen reagierten die spanischen
Kreditzinsen sehr schnell auf die MaRnahmen der EZB, da z.B. Hypotheken traditionell variable
Zinsen oder nur kurze Zinsbindungsfristen aufweisen. In den letzten Jahren sind die Kreditzin-

sen aber kaum mehr gefallen, der Zinssenkungsspielraum ist weitestgehend ausgeschopft. Zum
anderen haben die spanische Haushalte die zurtickliegenden Jahre auch zum Abbau ihrer Schul-
den genutzt: Seit Ausbruch der Krise ist die private Verschuldung um knapp 20% zurtickgegangen
—wihrend die Bankeinlagen im selben Zeitraum um gut 9% gestiegen sind. In dem Mal3e aber, wie
die spanischen Haushalte ihre Finanzen wieder in Ordnung bringen, schwacht sich auch die Wir-
kung der extremen Geldpolitik auf ihre Einkommenssituation ab. In diesem Jahr dtrfte daher nicht

mehr eines der Stidlander, sondern Frankreich der gréfSte Profiteur der EZB-Politik sein.

Auf den ersten Blick erfreulich ist dagegen die entgegensetzte Entwicklung, die in Deutschland zu
beobachten ist: Die Zinsverluste sind in den letzten Jahren deutlich geringer geworden, in diesem
Jahr diirften sie nur noch ein Drittel des Werts aus den Jahren 2013 bis 2015 erreichen. Hierin spie-
geln sich eine wieder steigende Verschuldung sowie der langsamere aber kontinuierliche Riickgang
der Kreditzinsen wider: Tm Gegensatz zu Spanien ist der deutsche Hypothekenmarkt von langen
Zinsbindungsfristen gepragt, fallende Marktzinsen kommen entsprechend erst mit einiger Zeitver-

zogerung bei den Kreditnehmern an.



Allerdings profitieren davon nicht alle Haushalte im gleichen AusmaR. Mit Hilfe der Daten aus der
PHE-Studie® ist es moglich, die unterschiedlichen Wirkungen auf die einzelnen Einkommensgruppen
zu approximieren. Und dabei zeigt sich, dass es vor allem die einkommensstarkeren Haushalte sind,
die sowohl absolut als auch relativ (bezogen auf ihr Einkommen) NutzniefSer der extremen Niedrig-
zinspolitik der EZB sind. Dies gilt besonders fiir die Haushalte zwischen dem sechsten und achten De-
zil der Einkommensverteilung: Hier sind die Einkommen noch nicht sehr hoch — wohl aber der Anteil
der Hausbesitzer mit grofSen Hypotheken. Tatsachlich zeigt auch ein Blick auf die Hohe der Einlagen
und Kredite, dass in den unteren Einkommensgruppen das Volumen der Einlagen im Durchschnitt
das der Kredite iibertrifft, wihrend in den hoheren Einkommensgruppen genau der umgekehrte

Fall gilt. Darin spiegelt sich ein relativ simpler Zusammenhang wider: Einkommen ist das wichtigste

Kriterium, das iiber den Zugang zu Krediten entscheidet.

Unter dem Strich bleibt also ein erntichterndes Fazit: In den (ehemaligen) Krisenlandern lasst die
Wirkung der extremen Niedrigzinsen allmédhlich nach und zunehmend sind es auch die Haushalte
mit hohen Einkommen, die davon profitieren. Die Effektivitat der unkonventionellen Magnahmen der
EZB hat ihren Zenit tiberschritten.

Unterschiedliche Entwicklung
Direkter Einkommenseffekt: Zinsgewinne bzw. -verluste pro Kopf in Euro, 2012-2017*
Deutschland
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*extrapoliert auf Basis der Zahlen von Januar bis April.
Quellen: EZB, Allianz SE.
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Lateinamerika

Bevélkerung

In den untersuchten Léndern ............................................... 477 Mio.
Anteil der untersuchten Lander an der Gesamtregion: «««« - cceeeeeeeerennees 76,7%
Anteil der untersuchten Lander an der Weltbevélkerung:«««««ccoeveveereeeenns 6,4%
BIP

In den U_ntersuchten Léndern ......................................... EUR 3.901 Mrd
Anteil der untersuchten Lander an der Gesamtregion:««««««cceeeeeeeeeeeeeeens 82,2%
Anteil der untersuchten Lander am Welt-BIP -« «cevevreeevveiiiiiniiiien, 5,5%

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR 3.461 Mrd
Durchschnitthch .................................................. EUR 7.250 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ............................................... 2,000

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR1.116 Mrd
Durchschnittlich s s ccceesoceressteresttenseetiiesstoonsottnosstonnss EUR 2.340 pro Kopf
T % @S BIP « v+ v v v v v eveneneneenenenseneneenenenseneneesenesseneneeneneaneneneenss 28.6%



Regionale Unterschiede . Lateinamerika

Uber die erste Dekade des neuen Jahrtausends
hinweg herrschte Goldgraberstimmung auf
dem an Bodenschétzen so reichen Halbkonti-
nent. Hohe Weltmarktpreise fiir Erdol, Kupfer
und andere Rohstoffe sicherten der Region stei-
gende Exporteinnahmen und Kapitalzufuhren.
Die zunehmende Bedeutung Chinas mit seinem
rasant wachsenden Hunger nach Rohstoffen
heizte die Preise an und befeuerte mittelbar den
Boom in Lateinamerika. Mit steigender Wirt-
schaftsleistung und groRziigigen Sozialpro-
grammen wuchsen auch die verfiigharen Ein-
kommen, die den Haushalten mehr Spielraum
zum Sparen erlaubten. So hat sich das private
Geldvermégen bei einer durchschnittlichen
Wachstumsrate von rund 14% proJahr zwischen
2000 und 2010 nahezu vervierfacht und der An-
teil der Region am globalen Vermdgensstock
kletterte von 0,7% auf 1,7%.

Heute allerdings scheint das ,goldene
Jahrzehnt" Lateinamerikas nur noch eine ferne
Erinnerung zu sein. Die nachlassende Wachs-
tumsdynamik in China und der Preisverfall
an den Rohstoffmarkten stiirzte die Region in
eine tiefe Krise. Daneben sorgte die US-Noten-
bank mit ihrem Einstieg in den Ausstieg aus
der unkonventionellen Geldpolitik far deutli-
che Korrekturen an den Kapitalméirkten und
Waihrungsabwertungen in den Schwellenldn-
dern. Der einstige Wachstums-Star mutierte
in kurzer Zeit zur Region mit der schwéchsten

6konomischen Entwicklung: Das aggregierte

Wirtschaftswachstum in den von uns unter-
suchten Landern Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko und Peru ging seit 2010 kon-
tinuierlich zuruck, bis auf -1,0% im Jahr 2016.
Die Verbraucher schniirten den Giirtel enger, so
dass die jéhrliche Verdnderungsrate der Konsu-
mausgaben von +6,7% im Jahr 2010 auf jeweils
+0,4% in den vergangenen zwei Jahren abnahm.
Gleichzeitig verlangsamte sich das Wachs-
tumstempo des privaten Geldvermogens auf
durchschnittlich knapp 10% pro Jahr. Vor dem
Hintergrund der gestiegenen Inflation sank das
mittlere Vermogenswachstum in realer Rech-
nung von 8,5% (von 2001 bis 2010) auf 2,5% (von
2011 bis 2016). Im vergangenen Jahr verzeichne-
ten die Ersparnisse eine Zuwachsrate von knapp
11% auf insgesamt fast EUR 3,5 Bill. — nach Ab-
zug der durchschnittlichen Teuerungsrate von
rund 10% blieb den Haushalten davon allerdings

kaum etwas (ibrig.



Zumindest an den Boérsen scheint je-
doch wieder Optimismus zurtickzukehren: Der
MSCI Emerging Markets Latin America gewann
im Jahresverlauf kraftig an Wert und notierte
Ende 2016 um fast 29% im Plus. Darin lassen sich
nicht zuletzt die im vergangenen Jahr wieder
gestiegenen Rohstoffpreise ablesen, die sich po-
sitiv auf die Ertrdge der Rohstoffkonzerne aus-
wirkten. So kletterte das Wertpapiervermogen
der lateinamerikanischen Haushalte im vergan-
genen Jahr um schatzungsweise knapp 12% auf
insgesamt fast EUR 1,6 Bill. Mit Ausnahme Mexi-
kos (+6,2%) verzeichneten die Leitindizes in al-
len anderen der untersuchten Lander durchwegs
zweistellige Zuwachsraten. Sogar in Brasilien
(+38,9%), Kolumbien (+18,2%) und Peru (+82,8%)

konnte die drei Jahre dauernde Baisse beendet

Konjunkturelle Talsohle Gberwunden?
Entwicklung von privatem Konsum und BIP
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werden. Allerdings lagen die Borsenbarometer
in den drei Lindern damit noch weit unter ihren
jeweiligen Rekordwerten: Wahrend Brasiliens
BOVESPA gegeniiber 2010 rund 13% einbiif3te, be-
fanden sich die Indizes in Kolumbien und Peru

sogar um 34,8% bzw. 33,4% im Minus.

Entwicklung der nationalen Leitindizes
Index (31.12.2010 =100)
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Unterschiedliche Vermdgensstruktur
in den einzelnen Landern
Das Bruttoinlandsprodukt Brasiliens, der grofé-
ten Volkswirtschaft Lateinamerikas, schrumpf-
te 2016 um weitere 3,6%, nach einem Ruckgang
von 3,8% im Vorjahr. Das Land, das fir anné-
hernd die Halfte der regionalen Wirtschafts-
kraft steht, steckt in der tiefsten Rezession seit
hundertJahren. Mit seiner stark rohstofflastigen
Exportindustrie litt Brasilien besonders unter
dem Preisverfall von Eisen, Erdol und anderen
Rohstoffen. Die Arbeitslosigkeit hat sich in den
vergangenen zwei Jahren fast verdoppelt, auf
12,0% im letzten Jahresviertel 2016. Vor diesem
Hintergrund mussten die Haushalte weiterhin
ihre Konsumausgaben einschranken (-4,2%
nach -3,9% im Vorjahr). Die schwache Konjunk-
tur lasst zumindest die Inflationsrate allméh-
lich sinken: Noch im Dezember 2015 war die Teu-
erungsrate mit 11,3% so hoch wie zuletzt 2003;
2016 belief sich der Jahresdurchschnitt auf 9,4%,
wobei die Rate im Jahresverlauf auf 6,6% fiel.
Auf die Amtsenthebung von Prasidentin
Rousseff im letzten Jahr und die Anktndigung
eines Reformpaktes durch ihren Nachfolger,
Michael Temer, reagierte die Bérse euphorisch.
Ganz oben auf der Agenda der neuen Regierung
stand die Reform des grolizligigen staatlichen
Rentensystems, womit die wachsende Staats-
verschuldung gebremst werden soll. Von der
kraftigen Aktienmarktentwicklung profitierten
auch die privaten Haushalte, die fast die Halfte
ihres Vermégens in Form von Aktien, Fonds oder
anderen Anteilsrechten halten. Das Wertpapier-

vermogen verzeichnete ein kraftiges Plus von

schitzungsweise 17%; auch Anspriiche gegen-
tiber Versicherungen und Pensionen legten im
Sog der Aktienmaérkte zweistellig zu. Bankein-
lagen dagegen traten im zweiten Jahr in Folge
mehr oder weniger auf der Stelle, Ausdruck der
anhaltenden Wirtschaftskrise. Insgesamt stie-
gen die Ersparnisse der Brasilianer dennoch um
etwa 12% aufrund EUR 1,7 Bill., was gut der Half-
te des regionalen Vermogensstocks entspricht.

Ein Viertel des privaten Geldvermogens
Lateinamerikas entfiel Ende 2016 auf Mexiko, das
gemessen an der Wirtschaftskraft zweitgrofte
Land der Region. Die mexikanischen Haushalte
investieren sogar mehr als 60% ihrer Ersparnis-
se in Wertpapiere, die im letzten Jahr einen Zu-
wachs von 5,6% verzeichneten. Allerdings war in
den vergangenen Jahren eine Verschiebung im
Portfolio in Richtung sichere Anlagen, wie Bank-
einlagen sowie Versicherungen und Pensionen,
zu beobachten. Vor Ausbruch der globalen Fi-
nanzkrise belief sich der Wertpapieranteil nam-
lich noch auf gut 73%. Den grofiten Anstieg unter
den Anlageklassen verzeichneten 2016 Bank-
einlagen, deren Bestand um rund 13% zulegte.
Insgesamt erhohte sich der Vermogensbestand
des mexikanischen Haushaltssektors um 7,6%
gegeniiber dem Vorjahr.

Die Haushalte Argentiniens, Chiles,
Kolumbiens und Perus teilen sich das tbrige
Viertel des regionalen Geldvermdégens, wobei
sie knapp 30% der Bevolkerung der analysier-
ten Lander darstellen. Das Vermogenswachs-
tum in diesen Landern reichte 2016 von 5,9% in
Chile bis hin zu mehr als 50% in Argentinien.
Der 2015 ins Amt gewdhlte argentinische Prasi-
dent Macri hat zwar bereits marktwirtschaftli-

che Reformen umgesetzt, allerdings leidet die



Wirtschaft unter der Schwache Brasiliens, dem
wichtigsten Handelspartner des Landes. Zudem
fihrte die Wechselkurs-Freigabe des Peso zu
massiven Wertverlusten, was die Importe ver-
teuerte und die ohnehin galoppierende Inflation
weiter nach oben trieb. Im Jahresdurchschnitt
2016 belief sich die Teuerungsrate auf 38%, was
an den Einkommen und privaten Ersparnissen
nagt. Viele Haushalte fliichten in sichere Fremd-
wéhrungen, um den Wert ihres Vermdégens
zu erhalten. Bankeinlagen und Bargeld stellen
schdtzungsweise vier Fiinftel des Portfolios dar.
Die private Altersvorsorge in Form von Lebens-
versicherungen oder Pensionsfonds ist hingegen
kaum mehr existent, nachdem 2008 die privaten
Pensionsfonds verstaatlicht wurden. Der Anteil
dieser Anlageklasse am privaten Geldvermogen
ging seither von rund 11% auf schatzungsweise

gut 3% zurtck.

In Chile und Kolumbien hingegen do-
minieren Versicherungen und Pensionen mit
einem Anteil von 54% bzw. 59% das Vermogen-
sportfolio der Haushalte. Das chilenische Ren-
tenversicherungssystem, das bereits 1980 unter
der Regierung Pinochet von einem umlagefinan-
zierten in ein privates, kapitalgedecktes System
umgestellt wurde, hat weltweit schon fiir viele
Lander Pate gestanden. Im letzten Jahr stiegen
die Forderungen der Haushalte gegeniiber Versi-
cherungen und Pensionsfonds um knapp 8% in

Chile sowie um rund 14% in Kolumbien.

Unterschiedliche Vermdgensstruktur in den einzelnen Landern

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdgens,
2016
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Nachlassende Dynamik beim Schuldenwachstum

Im Laufe des ,goldenen Jahrzehnts® erhéhten
sich aber nicht nur die Vermogen der privaten
Haushalte, sondern auch die Schulden: Sie wuch-
sen Uiber diesen Zeitraum mit durchschnittlich
rund 14% pro Jahr sogar im Gleichschritt mit
den Ersparnissen. Wahrend aber beim Vermo-
genswachstum bereits 2011 eine deutliche Ent-
schleunigung eintrat, zog das Schuldenwachs-
tum noch einmal spiirbar an, auf knapp 20%
im Mittel von 2011 bis 2013. Erst in den letzten
drei Jahren war auch auf der Passivseite der
Vermogensbilanz eine nachlassende Dynamik
zu beobachten. So ging das Wachstum der Kre-
ditsumme 2016 auf 6,5% zurtick, von gut 9% im
Vorjahr. Insgesamt belief sich die Verschuldung

der lateinamerikanischen Haushalte Ende letz-

Wachstumstempo der Schulden geht zurtick

Entwicklung der Verschuldung seit 2006
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tenJahres auf rund EUR 1,1 Bill. Hinsichtlich der
Landeranteile verhalten sich die Relationen da-
bei dhnlich wie bei den Vermogen: Mehr als drei
Viertel der regionalen Verschuldung konzent-
rierten sich auf die brasilianischen und mexika-
nischen Haushalte.

Der Anteil der Region an der globalen
Schuldenlast stieg in der vergangenen Deka-
de von 1,1% auf 2,7%. Vor dem Hintergrund,
dass die Verbindlichkeiten in diesem Zeitraum
schneller als die nominale Wirtschaftsleistung
der Region (durchschnittlich +9,9% pro Jahr)
zulegten, kletterte die Schuldenstandsquote,
d.h. das Verhéltnis der Schulden zum BIP, von
20,7% im Jahr 2006 auf 28,6% im vergangenen
Jahr. Trotzdem befindet sich die Region insge-
samt damit noch auf einem fiir aufstrebende
Volkswirtschaften tiblichen Niveau: Im Durch-
schnitt der Schwellenldnder lag das Verhéltnis
der Schulden zur Wirtschaftsleistung Ende 2016

Schuldenstandsquote nach Landern 2016, in %

Chile 45,1
Brasilien 385
Kolumbien 323
Mexiko 16,7
Peru 13,9

Argentinien 71
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Quellen: Nationale Zentralbanken und Statistikimter, Thomson Reuters, Allianz SE.



bei fast 35%. Allerdings sind die Unterschiede
in den einzelnen Landern enorm. Wahrend die
Quote in Argentinien bei lediglich rund 7% lag,
stand Chile mit gut 45% an der Spitze. Auch in
Pro-Kopf-Rechnung belegten die chilenischen
Haushalte mit durchschnittlich EUR 5.990 Platz
eins innerhalb der Region. Am niedrigsten war
die Verschuldung pro Kopf wiederum in Argen-
tinien mit schatzungsweise EUR 760. Der regio-
nale Mittelwert bezifferte sich auf EUR 2.340 pro
Kopf, womit die Lateinamerikaner spiirbar tiber
dem Durchschnitt der Schwellenlédnder von EUR
1.830 lagen.

Wachsende Vermégensmittelschicht — Ungleichheit
noch immer problematisch

Im vergangenen Jahr betrug das Netto-Geld-
vermoégen pro Kopf, also sémtliche Ersparnisse
abziiglich der Schulden, im regionalen Durch-
schnitt EUR 4.910. Chile ist dabei das einzige
Land in Lateinamerika, wo das mittlere Pro-
Kopf-Vermégen der Haushalte den Schwellen-
wert von EUR 7.700 ibertraf und damit zu den
Landern mit mittlerem Geldvermogensbestand
(MWC) zédhlte. Mit durchschnittlich EUR 16.460
pro Kopf lagen die chilenischen Haushalte nur
einen Platz hinter Portugal auf Platz 25 der glo-
balen Rangliste. Selbst fiir Mexiko und Brasilien,
deren Haushalte Ende 2016 im Mittel tiber EUR
5.650 bzw. EUR 4.980 pro Kopf verfiigten, durfte
der Sprung in den Kreis der MWCs noch einige
Jahre in Anspruch nehmen: Legten die Netto-
Geldvermogen pro Kopf im Mittel weiterhin mit
der jeweiligen jahrlichen Wachstumsrate der
letzten Dekade (rund +7% in Mexiko und gut 12%

in Brasilien) zu, lagen sie in Mexiko erst im Jahr

2021 und in Brasilien 2020 tiber dem heutigen
Schwellenwert. Mit der globalen Vermdgensent-
wicklung wird dieser Wert bis dahin allerdings
auch weiter ansteigen. Im internationalen Ver-
gleich standen die beiden Lander auf den Plat-
zen 40 und 41, und befanden sich zusammen
mit den Gbrigen lateinamerikanischen Staaten
im letzten Viertel des Linderrankings.

Der Bevolkerungsanteil in der Region,
der ein im globalen Malistab mittleres Netto-
Geldvermoégen (pro Kopf zwischen EUR 7.700
und EUR 45.900) zur Verfiigung hat, belief sich
Ende 2016 auf rund 13%. Rund 64 Millionen La-
teinamerikaner konnten sich somit zur globalen
Vermogensmittelschicht zdhlen, zu Beginn des
Jahrtausends waren es noch schitzungsweise
gut 29 Millionen. Lediglich knapp 2 Millionen
Menschen verftigten tGber ein im globalen Maf3-
stab hohes Netto-Geldvermogen von mehr als
EUR 45.900 pro Kopf, die jedoch mit 0,4% im Jahr
2016 nur einen Bruchteil der Gesamtbevolke-
rung darstellten.

Noch immer z&hlt mit iber 86% das
Gros der Bevolkerung zur unteren Vermogens-
schicht. Fast 412 Millionen Lateinamerikaner
besallen demnach weniger als EUR 7.700 im
Durchschnitt. Zu berticksichtigen ist dabei aber
auch, dass Wahrungsverluste es diesen Landern
zusatzlich erschweren, die in Euro berechneten

Schwellenwerte zu tiberschreiten.

Allianz Global Wealth Report 2017
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7 United Nations
Development
Programme (2016):
Multidimensional
progress: well-being
beyond income.
Regional Human
Development
Report for Latin
America and the
Caribbean.

Eine der grof8ten Herausforderungen La-
teinamerikas wird nach wie vor die Angleichung
der Einkommen und Vermogen innerhalb der
Gesellschaften bleiben. Sowohl im weltweiten
als auch im Vergleich zu den Schwellenldndern
insgesamt sind Einkommen und Vermogen in
Lateinamerika viel stdrker konzentriert: Die
reichsten 20% der dortigen Bevolkerung erhal-
ten im Durchschnitt rund 53% des Einkommens
und verfligen iiber fast 77% des Vermogens, wéh-
rend die jeweiligen Anteile in den Schwellenlan-
dern insgesamt bei knapp 47% und etwa 72%
und weltweit bei durchschnittlich 42% und 70%
liegen. Trotz der nach wie vor herrschenden Un-
gleichheit von Einkommen und Vermogen sind
gegeniiber den frithen 2000er Jahren zwar deut-
liche Fortschritte bei der Armutsbekampfung
zu erkennen: So hat sich der Bevolkerungsanteil

der Menschen, die unter der jeweils nationalen

Grol3e Kluft zwischen Arm und Reich

Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf 2016,
in Euro
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Kolumbien
Peru
Argentinien
Schwellenwert
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Vermaogensklasse
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¥ Netto-Geldvermdgen
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Armutsgrenze leben, beispielsweise in Brasili-
en und Peru seither mehr als halbiert, auf 7,4%
(2014) und 21,8% (2015). Auch in Kolumbien ging
der Anteil der in Armut lebenden Bevolkerung
von beinahe 50% auf knapp 28% (2015) zuriick.
Allerdings geht das Entwicklungsprogramm
der Vereinten Nationen (UNDP) in einer Studie
aus dem Jahr 2016” davon aus, dass sich erst-
mals seit iiber zehn Jahren die Zahl der Armen
in Lateinamerika und der Karibik wieder erhoht.
Mit dem Rickgang des Wirtschaftswachstums
steigt fiir viele die Gefahr, wieder in die Armut

zuruckzufallen.

Durchschnittliche Einkommensverteilung im Vergleich
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Nordamerika

Bevélkerung

TILSGESAITIE # + + v+ + v+ s e e s e e e e et et e ettt ettt ettt 358 Mio.
Anteil an der Weltbevélkerung ................................................... 4,9%
BIP

TIISGESAITIE # + + v+ + v v s e et ae e ae et e et e ettt et e et e EUR 19.039 Mrd.
ANTE1] AT WEIE-BIP «+« ¢ v e v e v enenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenes 26,7%

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 76.087 Mrd
Durchschnitthch ............................................... EUR 212.260 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ............................................. 45,000

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 15.816 Mrd
Durchschnittlich s s ccceeeeceresettnesstesssetiinesstonssstonssssas EUR 44.120 pro Kopf
In% des I I T T I I 83’1%



Regionale Unterschiede . Nordamerika

Die Privathaushalte der USA und Kanadas ver-
figten Ende 2016 tber insgesamt rund EUR
76 Bill. oder 45% des globalen Geldvermdogens.
Nordamerika ist damit nach wie vor die reichs-
te Region weltweit. Nach einer Verlangsamung
des Wachstums in den beiden Vorjahren be-
schleunigte sich die Vermégensentwicklung im
vergangenen Jahr wieder: In den USA hat sich
die Zuwachsrate mehr als verdoppelt, von 2,3%
im Jahr 2015 auf 5,9%. Auch in Kanada wuch-
sen die privaten Ersparnisse mit 7,6% spiirbar
schneller als 2015 (+4,2%). Fur die Region insge-
samt errechnet sich ein Anstieg von 6,0%, womit
Nordamerika Gber dem Mittelwert der Industri-
elander (+5,2%) lag. Getragen wurde der Vermo-
gensanstieg von allen der drei grollen Anlage-
klassen, wobei Bankeinlagen und Wertpapiere
mit 6,6% bzw. 7,0% die hochsten Zuwachsraten

verzeichneten.

Die Wertpapierklasse hatte im ersten
Quartal allerdings noch mit Verlusten zu kdmp-
fen: Schwache Konjunkturdaten aus China und
der Absturz des Olpreises sorgten fir Verunsi-
cherung an den Markten; der S&P 500 knickte
im Januar um 5,1% ein und auch der kanadische
Leitindex gab um 1,4% nach. Der enttduschende
Jahresauftakt schlug in der Vermégensbilanz
der US-amerikanischen Haushalte negativ zu
Buche: Das in Form von Aktien, Investment-
fondsanteilen und sonstigen Anteilsrechten
gehaltene Vermogen ging in den ersten drei
Monaten des Jahres um EUR 145 Mrd. oder 0,4%

gegenitber dem Vorquartal zurtick. Nachdem

Wachstumsgeschwindigkeit der Vermdgen legte 2016 wieder zu

Entwicklung von Vermégen und Schulden
in Nordamerika
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sich die Wogen an den Kapitalmérkten wieder
geglattet hatten, l6ste das unerwartete Brexit-
Votum Ende Juni einen weiteren Kurseinbruch
aus. Unter dem Strich verzeichnete das Wertpa-
piervermogen der US-Amerikaner im zweiten
Quartal aber sogar einen leichten Zuwachs von
0,5%. Eine deutliche Aufholjagd war hingegen
in der zweiten Jahreshélfte zu beobachten: Der
iberraschende Sieg Donald Trumps bei der US-
Prasidentschaftswahl liel$ die Mérkte nur kurz
einknicken — seine Versprechen auf Steuersen-
kungen und Infrastrukturinvestitionen 19sten
eine regelrechte Aktienrallye in den letzten Wo-
chen des Jahres aus. Insgesamt erhohte sich das
Wertpapiervermdégen der Privathaushalte in den
USAvonlJulibis Dezember um knapp EUR 2,3 Bill.
oder EUR 7.130 pro Kopf. Der S&P 500 schloss das

Jahr mit einem Plus von 9,5%. In Kanada schien

Jahresendrally nach Trump-Sieg

Wichtige Aktienindizes, indexiert
(01.01.16=100)
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das Auf und Ab an den Finanzmarkten dem pri-
vaten Wertpapiervermdgen nichts anhaben zu
konnen: Im Jahresverlauf war ein kontinuierli-
cher Anstieg zu verzeichnen, insgesamt erhéhte
sich der Bestand gegeniiber 2015 um 13,8%. Der
kanadische Leitindex legte im vergangenen Jahr
nach einer sehr schwachen Performance 2015
(-11,1%) um 17,5% zu.

Entwicklung des Wertpapiervermogens,
Q/Qin%
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Wait-and-see-Attitude" bei der Geldanlage
Traditionell sind die US-amerikanischen Haus-
halte mit einem Wertpapieranteil von tiber
52% am Vermoégensportfolio bereits deutlich
risikofreudiger investiert als ihre Nachbarn in
Kanada, wo Ende 2016 immerhin rund 39% des
Geldvermégens in Form von Aktien, Invest-
mentfonds oder sonstigen Anteilsrechten gehal-
ten wurden. Die kanadischen Haushalte lagen
damit exakt auf dem Durchschnitt der Indust-
rieldnder. Wenn es allerdings um die Investiti-
on ,frischer” Spargelder geht, praferierten die
Haushalte beider Lander im vergangenen Jahr
Bargeld und Bankeinlagen: 2016 floss der Grof3-
teil der Ersparnisbildung in diese Anlageklas-
se — in Pro-Kopf-Rechnung bezifferten sich die
Mittelzuflisse auf EUR 1.910 in den USA und EUR
1.620in Kanada; der Bestand legte damit im letz-
tenJahrum 6,7% bzw. 6,1% zu. Wertpapiere wur-
den hingegen per Saldo verkauft, wenn auch nur
in relativ geringem Umfang: In den USA waren
es durchschnittlich EUR 190 pro Kopf, in Kana-
da EUR 90. Das Bestandswachstum des Wertpa-
piervermdgens speiste sich daher ausschliel3-
lich aus Wertgewinnen, die sich im Mittel auf
EUR 7.410 bzw. EUR 6.200 pro Kopf beliefen.

In dieser starken Liquiditdtspraferenz
kommt die nach wie vor anhaltende Verunsiche-
rung der Anleger zum Ausdruck. Unter anderem
tragen auch die niedrigen Zinsen dazu bei, dass
immer mehr Gelder eher kurzfristig geparkt
als langfristig angelegt werden. Im Vergleich
zu den Vorkrisenjahren lagen die Mittelzuflts-
se in Bankeinlagen in den letzten finf Jahren
im Durchschnitt gut ein Drittel hoher. Mit Blick
auf den gesamten Geldvermogensbestand spielt
die Anlageklasse aber in beiden Landern immer
noch eine eher untergeordnete Rolle: Der Anteil
belief sich Ende 2016 auf 13,5% bzw. 21,4%.

Die in Nordamerika zweit beliebteste
Anlageform, Versicherungen und Pensionen,
verbuchte in den USA einen robusten Zuwachs
von 4,6%. In den letzten Jahren haben sich die
Mittelzufliisse allerdings tendenziell abge-
schwacht — 2016 reduzierten sie sich um 14%
auf EUR 1.250 pro Kopf; darin durften sich ohne
Frage auch die demographischen Verschiebun-
gen widerspiegeln — immer mehr Babyboomer
verabschieden sich ndmlich vom Arbeitsmarkt.
Allerdings profitierten die Sparer, insbesondere
mit Blick auf ihre Pensionsanspriiche, tiber die
indirekte Teilnahme am Kapitalmarkt: Pro Kopf
schlugen 2016 Wertgewinne von durchschnitt-
lich EUR 1.800 zu Buche. In Kanada gingen die
Mittelzufliisse im Vorjahresvergleich sogar
noch stédrker zurtick als in den USA, von durch-
schnittlich EUR 1.200 auf EUR 290 pro Kopf. Dank



der Wertgewinne von EUR 890 im Mittel betrug
das Bestandswachstum immerhin 2,6%. Das
Versicherungs- und Pensionsvermogen stellt in
beiden Léndern eine wichtige Komponente im
Sparverhalten der Haushalte dar. Wahrend in
den USA der Anteil am Vermdgensportfolio Ende
2016 bei rund 31% lag, bezifferte er sich in Kana-
da sogar auf knapp 37%.

US-Amerikaner korrigieren

Schuldenexzesse der Vergangenheit...

Im regionalen Vergleich entfiel auf Nordame-
rika nicht nur der gréf3te Anteil des weltweiten
Geldvermogens. Auch bezogen auf die globale
Schuldenlast lagen fast 39% davon jenseits des
Atlantiks, so viel wie in keiner anderen Region
der Welt. Uber die letzten Jahre hinweg ging der
Anteil allerdings kontinuierlich zurtick, im Jahr
2007 bezifferte er sich immerhin noch auf fast
48%.7Zum einen bauten die Haushalte in den auf-
strebenden Volkswirtschaften parallel zu einem
sich entwickelnden Finanzsektor ihre Verbind-
lichkeiten aus. Zum anderen spiegelt sich darin
auch die Schuldendisziplin der US-amerikani-
schen Haushalte wider, die mit dem Ausbruch

der Finanzkrise einsetzte.

. Wait-and-see-Attitude”: Bankeinlagen verzeichnen hohe Zufliisse

Mittelzu- und -abfliisse nach Anlageklassen, pro Kopf in Euro
USA
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In den Jahren vor Ausbruch der Krise
wuchs der private Schuldenberg in den USA
teilweise im zweistelligen Bereich, so dass das
Verhéltnis der Verbindlichkeiten zu den ver-
figbaren Einkommen von 99,4% im Jahr 2000
auf den historischen Spitzenwert von 137,3%
sieben Jahre spéter anstieg. 2008 drosselten die
Haushalte ihre Kreditaufnahme und begannen
mit der Sanierung ihrer Vermogensbilanz. Bis
2011 reduzierten sie ihre Verbindlichkeiten, die
Schuldenquote sank allein in diesen vier Jah-
ren um rund 21 Prozentpunkte auf 116,4% des
verfligharen Einkommens. Seit 2012 drehte das
Schuldenwachstum zwar wieder in den posi-
tiven Bereich, blieb aber mit durchschnittlich
2,0% pro Jahr dank der verbesserten Situation
auf dem Arbeitsmarkt hinter dem Wachstum
der verfiigharen Einkommen (im Mittel +3,5%
proJahr) zuriick. Das Verhaltnis der Verbindlich-
keiten zu verfiigharen Einkommen sank somit
um weitere 8,3 Prozentpunkte auf 107,8%. In Pro-
Kopf-Rechnung stiegen die Verbindlichkeiten
im Laufe des letzten Jahres um 2,4% auf durch-
schnittlich EUR 44.480 an und befanden sich
damit in etwa auf dem Niveau des Jahres 2006
(im Mittel 44.820 pro Kopf). Historisch niedrige
Zinsen gepaart mit einem moderaten Anstieg
von Beschéftigung und Einkommen erleichter-
ten vielen Haushalten bisher die Riickzahlung
ihrer Schulden. Die Schuldendienstquote, d.h.

das Verhéltnis der Zins- und Tilgungszahlungen

zu verfiigbarem Einkommen, fiel in den letzten
Jahren auf historische Tiefstwerte und lag Ende
2016 bei 10,0%; der Spitzenwert der letzten 30
Jahre war Ende 2007 erreicht und bezifferte sich
auf 13,2%. Ebenfalls riicklaufig ist die Zahlungs-
riickstandsquote, die sich seit ihrem Hohepunkt
Ende 2009 von 11,9% auf 4,8% im letzten Jahres-
viertel 2016 mehr als halbiert hat. Damit ist das
Vorkrisenniveau von 4,7% (Ende 2006) fast wie-
der erreicht. Insgesamt hat der Haushaltssektor
die Verschuldungsexzesse der Boomjahre korri-
giert und seine Verbindlichkeiten wieder auf den

historischen Durchschnitt zurtckgefiihrt.

...wdhrend die Verschuldung in Kanada

geféhrliche Ausmale annimmt

In Kanada ist die Verschuldungssituation deut-
lich prekérer als in den USA. Zwar ging mit dem
Ausbruch der Finanzkrise zumindest eine Ent-
schleunigung des Schuldenwachstums einher;
wihrend die mittlere jahrliche Zuwachsrate in
den Vorkrisenjahren noch bei rund 9% lag, fiel
diese seitdem auf knapp 6%. Mit einer Verande-
rungsrate von 5,1% gegeniiber 2015 stiegen die
Verbindlichkeiten in Kanada im letzten Jahr
aber nicht nur deutlich schneller als in den USA
(+3,2%), sondern auch schneller als die verfiig-
baren Einkommen (+3,7%). Gemessen an den
verfiigharen Einkommen nahm der Verschul-
dungsgrad kontinuierlich von 107,4% in 2000 auf
168,3% im letzten Jahr zu — und lag damit rund
60 Prozentpunkte tiber dem US-amerikanischen
Niveau. Die Pro-Kopf-Verschuldung klettert von
Jahr zu Jahr auf neue Rekordstédnde und belief
sich Ende 2016 auf durchschnittlich EUR 40.920.



Die Gefahr, dass das kanadische Finanzsystem
aufgrund der wachsenden Schuldenlast des
Haushaltssektors in eine Schieflage gerit, hat in
denvergangenen Jahren also deutlich zugenom-
men. Dazu tragt nicht nur die absolute Héhe der
Verschuldung bei, sondern auch ihre Verteilung:
Die Verbindlichkeiten konzentrieren sich immer
mehr auf hochverschuldete Haushalte, deren Fa-
higkeit ihre Kredite zu bedienen im Falle eines
Wirtschaftsabschwungs besonders gefahrdet
sein kénnte. Daneben spitzen die rasant steigen-
den Hauspreise im Groliraum Vancouvers und
Torontos die Lage weiter zu. Mit den Hauspreisen
steigt auch das Wachstum der Hypothekarkre-
dite, was wiederum den Anteil hochverschulde-
ter Haushalte erhoht. Aullerdem stoRen immer
mehr Investoren aus den Schwellenldandern,
vornehmlich aus China, auf den Markt auf der
Suche nach sicheren Anlagemoglichkeiten fir
ihre Ersparnisse. Die Stadt Vancouver fiihrte als
Reaktion darauf eine Steuer in Hohe von 15% auf

den Hauspreis ftr auslandische Investoren ein.

In Vancouver kiihlte der Immobilienmarkt zwar
leicht ab, allerdings verlagerte sich die Nachfra-
ge auf andere Stadte wie Victoria und Toronto,
wo die Hauspreisinflation bei iber 30% liegt.
Die Bank of Canada beschreibt in ihrem aktu-
ellen Bericht zur Stabilitdt des Finanzsystems
das Phdnomen ,extrapolativer Erwartungen®
Die in letzter Zeit besonders stark gestiegenen
Hauspreise im Groiraum Torontos seien nicht
mehr allein durch Fundamentaldaten zu erkla-
ren; vielmehr wirden die Kaufer Immobilien
auch deshalb erwerben, weil sie weiter steigen-
de Preise erwarten — oder befiirchten. Ein Indiz
dafir ist laut Zentralbank die Tatsache, dass in
den letzten Jahren die Preise viel schneller als
die Mieten gestiegen sind und die Mietrenditen
nach Abzug der Kosten sogar negativ waren.

Seit ldngerem schon beobachtet die ka-
nadische Notenbank die zunehmende Schulden-
last des Haushaltssektors mit grofRer Sorge und
bezeichnet diese als eines der grofsten Risiken
fir das Finanzsystem. Seit einiger Zeit versucht
der Regulierer daher, auch mit makroprudenti-
ellen Manahmen gegenzusteuern: Im Februar
2016 verabschiedete die Finanzaufsichtsbehor-
de strengere Kapitalanforderungen fiir Kredite,
die mit einer Wohnimmobilie besichert sind.
Die Vergabe soll damit auf sehr kreditwtrdige
Haushalte beschrankt werden. Dartiber hinaus
fihrte die Bundesregierung im Herbst letzten
Jahres neue Regelungen zur Wohnbaufinanzie-
rung ein; dabei wird das Verhaltnis von Schul-

dendienst zu Einkommen bei der Kreditvergabe

Allianz Global Wealth Report 2017
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auf ein maximal zuldssiges Niveau begrenzt.
Aullerdem dirfte die kanadische Notenbank
mit ihrer Zinsanhebung im Juli diesen Jahres —
der ersten seit sieben Jahren — dazu beitragen,
dass sich der tiberhitzte Immobilienmarkt et-
was abkiihlt. Eine Umkehr zu einer soliden und
nachhaltigen Vermogenssituation ist in Kanada

aber trotzdem dringend geboten.

Verschuldung in Kanada alarmierend hoch

Schuldenstandsquote und -wachstum
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USA auf Platz eins der reichsten Haushalte weltweit

Nordamerika ist nicht nur die Region mit dem
groRRten Anteil am globalen Geldvermogen,
sondern auch die mit dem hdchsten Pro-Kopf-
Vermogen. Nach Abzug der Verbindlichkeiten
verfiigte der durchschnittliche Nordamerikaner
Ende vergangenen Jahres tiber EUR 168.130; zum
Vergleich: Das mittlere Pro-Kopf-Vermégen in
Westeuropa lag bei ,nur EUR 58.910. Auch wenn
aufnationaler Ebene — insbesondere in den USA
— die Vermogen sehr ungleich verteilt sind, ste-
hen sehrviele Nordamerikaner im internationa-
len Vergleich glinzend dar: 41% der nordameri-
kanischen Bevolkerung besitzen mehr als EUR
45.900 im Durchschnitt pro Kopf und gehéren
damit im globalen MaRstab zur oberen Vermo-
gensschicht. Weltweit betrachtet leben mehr als
ein Viertel der Menschen mit einem hohen Ver-

mogen in Nordamerika.

Kanada
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Quellen: Board of Governors of the Federal Reserve System,
Statistics Canada, Thomson Reuters, Allianz SE.



Vergleicht man die beiden Nachbarn
miteinander, sind die Privathaushalte in den
USA mit durchschnittlich EUR 177.210 netto pro
Kopf deutlich vermégender als die Haushalte
Kanadas (EUR 87.580 pro Kopf). Der absolute
Abstand zwischen den beiden Ldndern hat iiber
die vergangene Dekade sogar sptirbar zugenom-
men: 2006 verfiigten die US-Amerikaner noch
tiber ein um knapp EUR 63.000 hoheres Netto-
Geldvermogen als die Kanadier, bis Ende letzten
Jahres stieg der Vermogensabstand sogar auf
fast EUR 90.000. Umgekehrt verhélt es sich hin-
gegen bei den Verbindlichkeiten: Seit Ende 2006
ist der Abstand der USA zu Kanada bei der Pro-
Kopf-Verschuldung von gut EUR 18.000 auf nur
mehr EUR rund 3.500 geschrumpft. Die seit der
Krise unterschiedlich eingeschlagenen Wege

spiegeln sich hierin wider.

Auf der globalen Rangliste konnten die
US-Amerikaner erstmals an den Schweizern
vorbeiziehen und belegten im letzten Jahr den
ersten Platz — neben ihrer neu entdeckten Schul-
dendisziplin kam ihnen dabei aber auch eine
leichte Aufwertung des US-Dollar zugute. Auch
die Kanadier konnten dank des kraftigen Ver-
mogenswachstums im vergangenen Jahr einen
Platz aufsteigen und landeten auf Rang 9, hinter

den Niederlanden und vor Neuseeland.

Abstand der USA zu Kanada nimmt beim Vermdgen zu, bei den Schulden ab

Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf, in Euro
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Westeuropa

Bevélkerung

TILSGESAITIE # + + v+ + v+ s e e s e e e e et et e ettt ettt ettt 416 Mio.
Anteil an der Weltbevélkerung ................................................... 5,7%
BIP

TIISGESAITIE # + + v+ + v v s e et ae e ae et e et e ettt et e et e EUR 14.415 Mrd.
ANTE1] AT WEIE-BIP «+« ¢ v e v e v enenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenenes 21.3%

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 35.324 Mrd
Durchschnitthch ................................................ EUR 84.860 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ............................................. 20,900

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 10.804 Mrd
DUTChSCHNITEHICH v v v v vrvererenreneneaneieneeieneeneneneenenenn, EUR 25.960 pro Kopf
T % @S BIP + v+ v v v v v vveneneneenenenseneneeneneeseneneenenesseneneenenesneneneenss 75,0%



Regionale Unterschiede . Westeuropa

Das Geldvermogen der Privathaushalte West-
europas verzeichnete im Jahresverlauf 2016 ei-
nen robusten Anstieg in Hohe von 4,7% auf ins-
gesamt EUR 35,3 Bill. Gegentiber dem Vorjahr
(+2,7%) hat sich das Vermogenswachstum auf
dem alten Kontinent damit zwar beschleunigt,
allerdings verlief die Entwicklung weniger dyna-
misch als in den anderen ,reicheren” Regionen,
Nordamerika (+6,0%) und Ozeanien (+7,6%).
Ursache fiir das im Industrieldnderver-
gleich unterdurchschnittliche Wachstum ist die
schwache Entwicklung des Wertpapiervermo-
gens, das lediglich ein Plus von 0,6% verbuchte.
Konjunktursorgen um China, ein schwacher Ol-
preis und nicht zuletzt die Entscheidung der Bri-
ten, die Europdische Union zu verlassen, hatten
die Aktienkurse in der ersten Jahreshalfte ein-
brechen lassen. Trotz zwischenzeitlicher Erho-
lungsphasen notierte der Euro Stoxx 50 am Ende
des ersten Halbjahres um 12,3% im Minus — 2016
schien ein verlorenes Borsenjahr zu werden.

Nachdem sich die Aktienkurse aber relativrasch

Geldpolitische Lockerung rettet Euro Stoxx ins Plus

Euro Stoxx 50 im Jahresverlauf
Index (01.01.2016 = 100)
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vom Brexit-Votum erholt und auch die Wahl
Donald Trumps zum US-Prasidenten tberra-
schend gut weggesteckt hatten, versiifste einmal
mehr die Europdische Zentralbank (EZB) den
Anlegern den Jahresausklang: EZB-Prisident
Mario Draghi verkiindete Anfang Dezember die
Verlangerung des Anleihe-Kaufprogramms bis
mindestens Dezember 2017. Die weitere geldpo-
litische Lockerung trieb die Vermdégenspreise
nach oben, so dass der europdische Leitindex
Boden gut machen konnte: Er schloss das Jahr
mit einem leichten Plus von 0,7%. Zum Vergleich:
Der S&P 500 legte 2016 um knapp 10 % zu. Sein
Vorkrisenniveau hat Europas Borsenbarometer
damit noch lange nicht erreicht; gegentiber 2007
lag er um gut 25% im Minus. Neben dem deut-
schen Aktienindex DAX (+42,3%) befanden sich
Ende vergangenen Jahres lediglich in drei wei-

teren der insgesamt 16 westeuropdischen Lan-

Prozentuale Verdnderungsrate der nationalen
Leitindizes gegen tber 2007
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der die Leitindizes uber dem Vorkrisenniveau,
allesamt keine Mitglieder der Wahrungsunion:
In Ddnemark (+90,5%), Schweden (+40,3%) und
GroRbritannien (+10,6%).

Verglichen mit Nordamerika, wo die
Haushalte iiber die Hélfte ihres Geldvermdogens
in Wertpapiere investieren, ist diese Anlageklas-
se in Westeuropa mit einem Portfolioanteil von
knapp 27% eher unterreprasentiert. Eine Trend-
wende im Anlageverhalten zeichnet sich trotz
Nullzinspolitik bislang noch nicht ab: Unter
dem Strich verzeichnete die Anlageklasse nun
schon das fiinfte Jahr in Folge Mittelabflisse —
so verkauften die Haushalte auch 2016 per Saldo
Wertpapiere in Hohe von EUR rund EUR 91 Mrd.®
Insgesamt zogen die Sparer seit 2012 gut EUR
355 Mrd. aus dieser Anlageklasse ab. Die Nord-
amerikaner investierten im selben Zeitraum
iber EUR 700 Mrd. an frischen Geldern in Aktien

und Fonds.

Sparer préferieren sichere Anlageformen

Bestand und Wachstum nach Anlageklassen,
2016
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Bestand, in Billionen Euro
m Wachstumsrate, in %

m Bankeinlagen

m Versicherungen und Pensionen

Die dominierende Siule im Portfolio
der Westeuropéer bleiben Versicherungen und
Pensionen. In Summe beliefen sich die Forde-
rungen gegeniiber Versicherungen und Pensi-
onseinrichtungen auf knapp EUR 14,5 Bill., bzw.
8,1% mehr als im Vorjahr. Seit dem Ausbruch
der Finanzkrise investierten die Haushalte im
Mittel fast 60% ihrer ,frischen Spargelder” in
diese Anlageklasse. Der Anteil am gesamten
Geldvermoégensbestand stieg dadurch bis Ende
2016 um fast sieben Prozentpunkte auf knapp
41%. Diese Entwicklung diirfte zum einen auf
ein zunehmendes Bewusstsein, verstarkt eigen-
verantwortlich fiirs Alter vorsorgen zu miissen,

zurlickzuftihren zu sein. Denn die Bedeutung

Mittelzu- und -abfliisse nach Anlageklassen,
in Mrd. Euro
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der staatlichen Renten, die in der Mehrzahl der
Lander bislang den Grol3teil der Einkommen im
Alter ausmachen, nimmt angesichts knapper
Kassen und Rentenreformen ab, mit denen die
Auswirkungen des demographischen Wandels
abgefedert werden sollen. Zum anderen setzte
schon um die Jahrtausendwende eine Verschie-
bungin der Vermégensstrukturein. Tm Zuge des
Platzens der Dotcom-Blase und des Ausbruchs
der Finanzkrise scheinen viele Anleger das Ver-
trauen in die Aktie verloren zu haben und bevor-
zugen nun stattdessen sichere Anlagen. Im Jahr
2000 bezifferte sich der Wertpapieranteil am
Portfolio ndmlich noch auf annahernd 39%.

Unterschiedliche Préferenzen im Landervergleich

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdégens, 2016
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Von diesem Sicherheitsdenken konnten
auch die Bankeinlagen profitieren: Trotz der
derzeitigen Nullzinspolitik halten die Haushal-
te immerhin 30% ihrer Ersparnisse in Form von
Bargeld, Sicht-, Termin- und Spareinlagen. Dass
der Bestand gegeniiber 2015 um 4,6% zulegte, ist,
wieindenletztenJahren,in erster Linie kraftigen
Mittelzufliissen zu verdanken: Im Vorjahresver-
gleich nahmen die Zufliisse 2016 noch einmal
um fast 50% zu und beliefen sich auf EUR 425
Mrd. — der hochste Stand seit 2008. Damit waren
2016 Bankeinlagen wieder die Anlageklasse mit
den hochsten Mittelzufliissen. Ein Abzug der
Gelder, die im Zuge der Finanzkrise im sicheren
Hafen ,Bankeinlagen“angelegt wurden, ist— mit

Ausnahme Griechenlands — nicht zu erkennen.
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Vergleicht man die einzelnen Lander,
zeichnet sich bei der Vermogensstruktur kein
einheitliches Muster ab. So reicht beim Anteil
des Wertpapiervermogens am gesamten Geld-
vermogen die Bandbreite von 11,1% in den Nie-
derlanden bis hin zu 48,9% in Finnland. Bank-
einlagen dominieren das Vermogensportfolio
der griechischen (65,8%) und portugiesischen
(45,4%) Haushalte, was nicht nur auf eine be-
wusste Anlageentscheidung zuriickzufithren
ist, da diese Anteile vor dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise deutlich niedriger waren (52,2% in
Griechenland und 38,6% in Portugal). Vielmehr
sorgten in diesen Landern insbesondere Verlus-
teim Wertpapiervermogen fiir die Verschiebung
in der Vermégensstruktur.

In den nordlichen Landern Westeuro-
pas war 2016 ein im regionalen Vergleich iiber-
durchschnittliches Vermogenswachstum zu
beobachten. An der Spitze standen dabei die
Haushalte GroRbritanniens, deren Ersparnis-
se um 8,0% zunahmen. Wachstumstreiber war
dabei insbesondere die Vermdgensklasse Ver-
sicherungen und Pensionen, die allein 6,1 Pro-
zentpunkte zum Gesamtwachstum beitrug.
Das Brexit-Votum hat offensichtlich noch keinen
Niederschlag in den privaten Vermégensbilan-
zen gefunden. Auf den Plétzen zwei bis vier folg-
ten Schweden (+7,4%), die Niederlande (+6,3%)
und Norwegen (+6,0%). Wahrend in den beiden
skandinavischen Landern tiber alle Anlageklas-

sen hinweg robuste Zuwéchse zu beobachten

waren, basierte der Anstieg in den Niederlanden
liberwiegend auf der kraftigen Entwicklung des
Versicherungs- und Pensionsvermogens. Wie in
Grol3britannien stellt auch dort die betriebliche
Altersvorsorge eine entscheidende Komponente
im Sparverhalten der Haushalte dar. Der Anteil
dieser Anlageklasse am Vermogensportfolio be-
lief sich Ende 2016 auf knapp 61% in GroR3britan-
nien sowie fast 69% in den Niederlanden. Schnel-
ler als im westeuropdischen Mittel wuchs der
Vermogensbestand auch in Frankreich (+5,5%)
und Finnland (+5,2%), wobei in Frankreich tiber-
wiegend das Versicherungs- und Pensionsver-
mogen, in Finnland hingegen das Wertpapier-
vermogen die treibende Kraft war. Belgien und
Deutschland schlugen mit einem Anstieg von
4,8% bzw. 4,7% nur knapp den regionalen Mit-
telwert. Der Vermogenszuwachs in der Bundes-
republik speiste sich trotz Minizinsen zu einem
Grofteil aus der Anlageklasse Bankeinlagen —
dem deutschen Spareifer sei Dank.
Schlusslichter der Region waren die
Lander im Stiden Westeuropas: Wahrend die Zu-
wachsraten in Spanien (+1,4%), Portugal (+1,3%)
und Italien (+0,3%) immerhin noch im positiven
Bereich lagen, wies die Geldvermégensstatistik
fiir das Privatvermogen in Griechenland ein Mi-

nus von 1,8% aus. Die italienischen Haushalte,
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die im westeuropdischen Vergleich iiberdurch-
schnittlich stark in Wertpapiere investiert sind,
bekamen im letzten Jahr die schwache Perfor-
mance des heimischen Aktienmarktes zu spii-
ren: Der italienische Leitindex biil3te im Jahres-
verlauf rund 10% ein, das Wertpapiervermégen
der Haushalte sank um 5,4%. Die Griechen zogen
weiterhin Ersparnisse von ihren Bankkonten
ab (-2,4%) und auch das Wertpapiervermogen
ging um 0,9% zuriick. Den offiziellen Statisti-
ken zufolge lag das gesamte Geldvermaogen der
Hellenen Ende 2016 um rund 25% unter dem
Vorkrisenhéchstwert. In allen tibrigen westeu-
ropdischen Landern befanden sich die Haus-
halte dagegen gegeniiber 2007 im Plus. Spitzen-
reiter sind Schweden mit einem Zuwachs von
82,3%, Norwegen (+69,4%) und die Niederlande
(+65,5%).

Wachstumsgefalle zwischen Nord und Std

Wachstumsbeitrag nach Anlageklassen,
2016/2015 in Prozentpunkten
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Kreditwachstum legt wieder leicht zu

Wie auf globaler Ebene markierte der Ausbruch
der Finanzkrise auch in Westeuropa eine Trend-
wende mit Blick auf die Verschuldungsdynamik.
Die jahrlichen Verdnderungsraten des Kredit-
wachstums gingen deutlich zurtick, vom Spit-
zenwert im Jahr 2006 (+8,8%) auf Nullwachstum
sechsJahre spéter. Seither zeigt der Trend wieder
leicht nach oben, wenn auch auf niedrigerem
Niveau. 2016 kletterte das Wachstumstempo der
Verbindlichkeiten von jeweils 1,8% in den Jahren
2014 und 2015 auf2,6%. Die Intention der EZB, mit
ihrer unkonventionellen Geldpolitik die priva-
te Kreditnachfrage zu stimulieren, scheint also
(leichte) Wirkung zu zeigen. Trotz der geringen
Beschleunigung wuchsen die Schulden tGber die
vergangenen vierJahre hinweg aberimmer noch
sptrbar langsamer als die Vermégen: Wahrend
die Verbindlichkeiten im Mittel um 1,6% pro Jahr
anstiegen, verzeichneten die Ersparnisse jahr-

liche Zuwachsraten von durchschnittlich 4,5%.

Veranderung des Brutto-Geldvermaégens,
2016/2007 in %
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Das Verhaltnis der Schulden zum Finanzvermo-
gen der Haushalte reduzierte sich kontinuierlich
vom Rekordhoch im Jahr 2008 (37,6%) auf 30,6%.
Insgesamt summierten sich die ausstehenden
Kredite der westeuropdischen Haushalte Ende
2016 auf EUR 10,8 Bill., was einem Anteil von
26,6% der weltweiten Schuldenlast entspricht.
Parallel zur Vermdgensentwicklung
war im letzten Jahr auch beim Schuldenwachs-
tum eine grobe Teilung der Region in Nord
und Std zu erkennen. Den grofiten Anstieg
verzeichneten die Haushalte in Schweden, wo
die Verbindlichkeiten um 6,6% zunahmen. Mit
Norwegen (+5,6%), Finnland (+5,1%) und Grol3-
britannien (+4,6%) wiesen drei weitere Linder
aus dem noérdlichen Teil der Region einen iiber-
durchschnittlich hohen Schuldenzuwachs aus.
Weiter stidlich, im deutschsprachigen Raum,

nahm die ausstehende Kreditsumme um 4,0%

in Osterreich, 3,0% in Deutschland sowie 2,7%
in der Schweiz zu. Langsamer als im westeuro-
paischen Mittel wuchsen die Verbindlichkeiten
in Italien (+1,1%) und auch den Niederlanden
(+0,9%). Wahrend die Verschuldung in Portugal
im letztenJahr stagnierte, meldeten die Zentral-
banken der anderen beiden siideuropdischen
Staaten, Spanien und Griechenland, sogar einen
weiteren Riickgang der Schulden um 1,5% bzw.
6,4%. Auch die irischen Haushalte setzten im
letzten Jahr ihren Konsolidierungskurs fort und
reduzierten ihre Passiva um 2,4%. Seit dem Re-
kordhoch im Jahr 2008 sind die privaten Schul-
den in Irland damit um mehr als ein Viertel ge-

sunken.

Schulden wachsen wieder schneller — aber langsamer als die Vermdgen

Vermdgens- und Schuldenentwicklung in Westeuropa
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Schuldenwachstum nach Landern 2016/2015, in %
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Schweizer Haushalte nicht nur
bei der Verschuldung auf Platz 1...
Der Blick auf das Verschuldungsniveau zeigt
deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern auf. So ist beispielsweise bei der Pro-
Kopf-Verschuldung eine Bandbreite von durch-
schnittlich EUR 10.220 in Griechenland bis hin
zu EUR 93.120 in der Schweiz zu konstatieren.
Der Abstand zwischen diesen beiden Landern ist
seit Ausbruch der Krise von rund EUR 65.000 auf
fast EUR 83.000 gestiegen. Wahrend die griechi-
schen Haushalte ihre ,Schuldenexzesse” aus den
Vorkrisenjahren korrigierten und ihre Verbind-
lichkeiten im Mittel um 0,8% pro Jahr zuriick-
fuhren, wuchs die ausstehende Kreditsumme
der Schweizer weiterhin um durchschnittlich
3,4% pro Jahr. Allerdings ist der Schuldenabbau
in Griechenland nicht nur auf eine gesunkene
Nachfrage und strengere Kreditrichtlinien zu-
riickzuftihren: Teilweise konnten die Haushalte
ihre Kredite einfach nicht mehr bedienen und
die Glaubiger mussten ihre Forderungen ab-
schreiben. Zu den drei Laindern mit der héchsten
privaten Pro-Kopf-Verschuldung zéhlten neben
der Schweiz die beiden skandinavischen Staa-
ten Norwegen (EUR 69.560) und Ddnemark (EUR
64.900); alle drei weisen dabei deutlich hohere
Schuldenstdnde auf als die USA (EUR 44.480 pro
Kopf). Die beiden Schwergewichte, Deutschland
und Frankreich, auf die sich Ende 2016 anné-
hernd 30% der regionalen Schuldenlast konzen-
trierten, fanden sich mit durchschnittlich EUR
22.800 bzw. EUR 20.590 im unteren Mittelfeld
wieder. Zusammen mit Griechenland bildeten
die Haushalte aus den tibrigen siideuropdischen
Landern, Spanien (EUR 16.610), Portugal (EUR
15.890) und Italien (EUR 15.600), das Schluss-
licht.

Aber nicht nur bei der absoluten, son-
dern auch bei der relativen Betrachtung der
Schuldensituation treten signifikante Differen-

zen zwischen den einzelnen Ldndern zutage.

Setzt man die privaten Verbindlichkeiten ins
Verhéltnis zur nominalen Wirtschaftsleistung
stehen — wenig tiberraschend — jene Haushalte
mit der hochsten Pro-Kopf-Verschuldung an der
Spitze: Die Danen fithrten dabei 2016 mit einer
Quote von 133,7% und deutlichem Abstand zu
den Schweizern (128,8%) die Rangliste an — ob-
wohl seit Ende 2009 bereits ein Riickgang von 16
Prozentpunkten zu beobachten war. Signifikant
iber der 100%-Marke lag die Quote auch in den
Niederlanden (120,7%) und Norwegen (106,6%).
Die niedrigste Quote weist seit Jahren Osterreich
aus: Mit 52,8% war der Verschuldungsgrad dort
um fast 81 Prozentpunkte niedriger als in Da-
nemark. Der Abstand zu Deutschland, das im
letzten Jahr die zweitniedrigste Quote in der Re-
gion aufwies, wird allerdings immer kleiner und
schrumpfte von 12,4 Prozentpunkten im Jahr
2006 auf nur mehr einen Prozentpunkt.

In einer engeren Bandbreite bewegt
sich das Verhaltnis der Verbindlichkeiten zum
Brutto-Geldvermogen: Zwischen Belgien, wo die
Quote mit 20,2% Ende 2016 am niedrigsten war,
und dem Spitzenreiter Norwegen (74,3%) lagen
rund 54 Prozentpunkte. Auffallend ist hierbeti,
dass mit Ausnahme Italiens (22,2%) alle Euro-
krisenldnder, Griechenland (44,9%), Portugal
(43,3%), Irland (42,1%) und Spanien (36,8%) teils
deutlich iber dem regionalen Durchschnitt
(30,6%) lagen. Hierin zeigt sich einmal mehr,
dass Schulden auch in Krisenzeiten bestehen
bleiben, wihrend Vermogen Verluste erleiden

koénnen.

...sondern auch beim Netto-Vermdgen

In Westeuropa verfiigen die Schweizer Haus-
halte mit durchschnittlich EUR 175.720 tber
das hochste Netto-Geldvermégen pro Kopf, und
zwar mit weitem Abstand zu den zweit plat-
zierten Schweden (EUR 95.050). Im weltweiten



Vergleich allerdings wurden die Eidgenossen,
die traditionell nicht nur die regionale, sondern
auch die globale Rangliste der reichsten Haus-
halte anfithrten, im vergangenen Jahr von den
US-Amerikanern (EUR 177.210) auf den zweiten
Platz verwiesen. Neben ihrer konsequenten Bi-
lanzsanierung kam den Amerikanern im letz-
ten Jahr aulRerdem die leichte Aufwertung des
US-Dollars gegeniiber dem Euro zugute.

Unter den ersten zehn Pldtzen der
reichsten Haushalte weltweit befanden sich ne-
ben der Schweiz und Schweden nur noch zwei
weitere westeuropdische Lander: Belgien (EUR
92.080) und die Niederlande (EUR 87.980).

Von den insgesamt 16 Staaten der Regi-
on zéhlten sechs zum Kreis der Lander mit mitt-
lerem Geldvermdégensbestand (MWCs®). Neben
den Krisenldndern Stdeuropas, Griechenland,

Schulden und Vermégen in der Schweiz am hochsten

Schuldenquoten und Schulden pro Kopf,
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Portugal und Spanien, gehorten auch Finnland
und Norwegen sowie — denkbar knapp mit EUR
45.100-Irland dazu.

Die Westeuropder verteilen sich hin-
sichtlich ihres Netto-Geldvermaogens gleichma-
Rig auf alle drei Vermogensklassen. Beinahe 34%
oder 140 der 416 Millionen Menschen, die in die-
ser Region leben, verfiigten Ende letzten Jahres
nach Abzug ihrer Verbindlichkeiten im Mittel
iber ein Finanzvermogen von mindestens EUR
45.900 pro Kopf und zdhlten damit im globalen
Kontext zur oberen Vermoégensklasse. Drei Vier-
tel davon stammen aus den fiinf grofiten Volks-
wirtschaften der Region, Deutschland, Frank-
reich, GroRbritannien, Italien und Spanien. In
die unterste Vermogensklasse fielen im vergan-
genen Jahr 138 Millionen Westeuropier (33%),
deren Ersparnisse sich auf weniger als durch-
schnittlich EUR 7.700 pro Kopf summierten. Ein
Drittel der Bevolkerung waren im letzten Jahr

demzufolge Teil der Vermégensmittelklasse.

Rangliste nach Netto-Geldvermdogen pro Kopf 2016,
in Euro
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Countries. Das
durchschnittliche
Netto-Geldvermo-
gen pro Kopf lagin
diesen Landernim
Jahr 2016 zwischen
EUR 7.700 und EUR
45.900.
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Reiches Deutschland,
armes Deutschland?

SeitJahren ist Deutschland in unserem globalen Ranking (Netto-Geldvermdgen pro Kopf) auf Platz
18 abonniert. Angesichts der deutschen Wirtschaftsstarke ein eher enttduschendes Abschneiden.
Denn nicht nur die Schweizer und Amerikaner rangieren deutlich vor den Deutschen, sondern

auch viele europaische Nachbarlander, einschlieRlich Osterreich, Italien und Frankreich.

Im Wesentlichen werden zwei Ursachen haufig genannt, um das relativ niedrige Geldvermaégen der
Deutschen zu erkldren: die spite Wiedervereinigung und die in der Vergangenheit relativ hohen
gesetzlichen Rentenanspriiche, die den Aufbau einer kapitalgedeckten betrieblichen und privaten

Altersvorsorge vor der Rentenreform obsolet erscheinen lielSen.

Durch die spate Wiedervereinigung wurde knapp ein Fiinftel der Bevolkerung jahrzehntelang
der Moglichkeit beraubt, privates Vermogen aufzubauen. Die Quittung: Selbst 25 Jahre nach der
Wiedervereinigung sind die Geldvermogen in Ostdeutschland im Schnitt nur halb so hoch wie im
Westen. Wiirden wir in unserem Ranking nur Westdeutschland berticksichtigen, l1agen die durch-
schnittlichen Pro-Kopf-Werte etwa 10 bis 15 Prozent hoher. Deutschland wiirde damit Osterreich
und Italien hinter sich lassen und zu Frankreich aufschlieflen (Rang 15). Andere Nachbarn wie

Danemark oder die Niederlande blieben aber weiterhin auller Reichweite.

Deutschland auf Platz 18 im globalen Ranking

Netto-Geldvermdgen pro Kopf, in Euro
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Andert sich dies, wenn die gesetzlichen Rentenanspriiche in die Berechnung der privaten Geldvermo-
gen miteinbezogen werden? Natiirlich stellen Rentenanwartschaften kein Vermogen im herkdmm-
lichen Sinne dar, da es sich bei ihnen nicht um einen privatrechtlich geschiitzten Kapitalbestand
handelt — der beispielsweise auch jederzeit veraullert werden kénnte. Dennoch kénnten (zumindest
in der Vergangenheit) viele Sparer im Vertrauen auf die spatere staatliche Rente weniger ehrgeizig
den Aufbau ihres Vermégens betrieben haben. Hohe gesetzliche Rentenanspriiche wéren somit mit

einem geringeren Geldvermogen korreliert.

Staatliche Rentenanwartschaften gibt es selbstredend nicht nur in Deutschland. Wir haben daher fiir
eine Reihe europdischer Linder den heutigen Barwert zukiinftiger Rentenzahlungen tiberschlags-
maRig berechnet. Dabei haben wir uns auf einen reprasentativen Sparer beschrankt: 40 Jahre alt,
Durchschnittseinkommen und 20 Jahre Rentenbezug ab 65. Diese Annahmen sind fiir alle untersuch-
ten Lander identisch. Auch hinsichtlich der zuktinftigen Entwicklung von Wachstum und Inflation
nehmen wir keine weiteren Differenzierungen vor (und setzen der Einfachheit halber beide GréfRen
auf null); ebenso ist der Zins (2 Prozent) fiir alle gleich. Als Variablen flielen also nur die heutige
Einkommenshéhe und die derzeitige Ausgestaltung des Rentensystems — die tiber das Rentenniveau

entscheidet —in die Berechnung mit ein.

Deutschland im europdischen Mittelfeld

Durchschnittlicher Barwert staatlicher Rentenzahlungen, in Euro
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Vor allem zwei Aspekte fallen bei dieser einfachen Berechnung auf: Die Barwerte der Rentenan-
spriiche Gbertreffen die tatsachlichen Geldvermdgen in der Regel deutlich und die Unterschiede
zwischen den hier untersuchten Landern sind gewaltig, selbst zwischen Landern mit &hnlichem
Einkommensniveau wie Osterreich und Schweden. Dies spiegelt die groRen Unterschiede in der

Ausgestaltung der Rentensysteme wider.

Deutschland liegt bei den gesetzlichen Rentenanspriichen im europaischen Mittelfeld. Die Er-
klarung relativ niedriger Geldvermdgen mit vermeintlich sehr hohen Anwartschaften aus dem
staatlichen Rentensystem trifft also nur bedingt zu. Mit Blick auf die Niederlande und Schweden
zum Beispiel wird die ,Vermogensliicke” zu diesen Landern tatséchlich deutlich kleiner, wenn die
fiktiven Rentenanspriiche einbezogen werden. Auch gegeniiber Frankreich kann Deutschland auf-
holen, der durchschnittliche deutsche Sparer ware sogar ,reicher als sein franzosisches Pendant.
Auf der anderen Seite stehen aber Lander wie Osterreich, Ddnemark oder Belgien, deren Geldver-
mogen bereits hoher und deren gesetzliches Rentensystem gleichzeitig gro3ziigiger ausgestaltet
ist. Wiirden beispielsweise die Bartwerte der gesetzlichen Rente einfach zum Netto-Geldvermogen

hinzuaddiert, stiinden die Osterreicher an der Spitze in Europa.

Solche Berechnungen auf Basis reprasentativer ,Ecksparer” sind natiirlich cum grano salis zu
interpretieren. Eins zeigen sie aber dennoch deutlich: Die tiblichen Erklarungen zum relativ
niedrigen Geldvermégen in Deutschland tiberzeugen nur teilweise. Es bleibt daher bei der — aus
deutscher Sicht—wenig erfreulichen Feststellung: Die deutschen Sparer machen aus ihrer hervor-

ragenden Startposition — hohe Einkommen, hohe Sparleistungen — zu wenig.
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Osteuropa

Bevélkerung

In den untersuchten LANdErn st creesoteresstensssotonssstonssstonssssas 398 Mio.
Anteil der untersuchten Lander an der Gesamtregion: «««« - cceeeeeeeerennees 84,2%
Anteil der untersuchten Lander an der Weltbevélkerung:«««««ccoeveveereeeenns 5,4%
BIP

In den U_ntersuchten Léndern ......................................... EUR 3.439 Mrd
Anteil der untersuchten Lander an der Gesamtregion:««««««cceeeeeeeeeeeeeeens 94,3%
Anteil der untersuchten Lander am Welt-BIP -« «cevevreeevveiiiiiniiiien, 4,9%

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR 2.412 Mrd
Durchschnitthch .................................................. EUR 6.060 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ............................................... 1,400

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt .............................................................. EUR 760 Mrd
Durchschnittlich s s ccceesoceressteresttenseetiiesstoonsottnosstonnss EUR 1.910 pro Kopf
In%des I I T T A 22’1%
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10 Bulgarien,
Estland, Kroatien,
Lettland, Litauen,
Polen, Rumanien,

Slowakei, Sloweni-
en, Tschechische Re-
publik und Ungarn.

Osteuropéische EU-Mitglieder

Der Zuwachs des privaten Geldvermégens in
den osteuropdischen EU-Mitgliedsstaaten lag
2016 mit 6,7% leicht iiber dem Vorjahresniveau
(+6,3%). Dabei war in jedem dieser elf Lander™
eine positive Wachstumsrate zu beobachten.
Insgesamt summierten sich die Ersparnisse der
Haushalte Ende letzten Jahres auf EUR 1,2 Bill.
Trotz der immer noch sehr robusten Entwick-
lung setzte mit dem Ausbruch der Wirtschafts-
und Finanzkrise eine deutliche Entschleuni-
gung des Vermogenswachstums ein. Wahrend
in den Vorkrisenjahren zweistellige Zuwachs-
raten die Regel waren, ging das Durchschnitts-
wachstum seither auf knapp 6% zurtick.

Den Grol3teil ihres Geldvermogens (gut
45%) hielten die Privathaushalte noch immer
in Form von Bankeinlagen. Obwohl die groRen
Zentralbanken der Welt mit ihrer expansiven
Geldpolitik den Zins quasi abschafften, stiegen
die Mittelzuflisse in diese Anlageklasse tiber
die letzten drei Jahre hinweg kontinuierlich an
und stellten im Durchschnitt gut zwei Drittel
der jahrlichen Sparleistung dar. So brachten die
Privathaushalte auch im abgelaufenen Jahr per
Saldo knapp EUR 42 Mrd. zur Bank — 20% mehr
als 2015. Entsprechend verbuchte der Bestand
ein kraftiges Plus von insgesamt 8,5%.

Das Wachstumstempo des Wertpa-
piervermdgens in der Region verlangsamte sich
im Vorjahresvergleich von 7,0% auf 5,1%. In den
einzelnen Landern verlief die Entwicklung da-
bei sehr unterschiedlich. Wahrend in Ungarn
und Lettland Zuwéchse von 10,5% bzw. 23,9%
zu beobachten waren, erlitten die Haushalte
in Ruménien und Slowenien Verluste von 4,7%
bzw. 0,6%. Nachdem die Mittelzufliisse in diese

Anlageklasse in der Summe der Lander vom Re-

kordwert EUR 19,9 Mrd. im Jahr 2012 auf EUR 2,7
Mrd. drei Jahre spater zuriickgingen, war 2016
wieder ein Anstieg auf EUR 6,0 Mrd. zu beobach-
ten. In fast allen osteuropdischen EU-Mitglieds-
staaten verzeichnete der jeweilige Leitindex im
Jahresverlauf einen Zuwachs im zweistelligen
Bereich, Ausnahmen waren Ruméinien (+1,2%),
die Slowakei (+9,0%), Slowenien (+3,1%) sowie
die Tschechische Republik, wo der Leitindex ge-
gentiber dem Vorjahr sogar um 3,6% zurtickging.
Vergleicht man die Schlusswerte Ende letzten
Jahres mit dem jeweiligen Vorkrisenniveau, be-
fanden sich die Leitindizes in mehr als der Half-
te der elf Lander aber noch immer im Minus. Le-
diglich in Estland, Lettland, Litauen und Ungarn
notierten die Aktienmarkte gegentiber 2007 im
Plus. Im Aggregat summierte sich der Wertpa-
pieranteil am gesamten Brutto-Geldvermdégen
auf knapp 30% — 9,6 Prozentpunkte weniger als
im Spitzenjahr 2007.

Die Anspriiche der Haushalte gegeniiber
Versicherungen und Pensionskassen verbuch-
ten im letzten Jahr einen Anstieg von 9,0%, der
hochste Wert unter den drei grofen Anlage-
klassen. Der mit 23,4% starkste Zuwachs war in
Ruménien zu beobachten, allerdings von einem
noch recht niedrigen Niveau: Pro-Kopf bezifferte
sich dort das in Versicherungen und Pensionen
investierte Vermogen auf EUR 470, wahrend der
regionale Mittelwert bei EUR 1.590 lag. Der An-
teil der Anlageklasse am Brutto-Geldvermdégen
variiert dabei von Land zu Land. In Ruménien
beispielsweise entfielen nur 7,8% auf diese Ver-
mogensklasse, wahrend sich der Anteil in Kroa-
tien und der Slowakei bereits auf 25% bzw. 20%
belief. Der Durchschnittswert der osteuropéi-
schen EU-Linder kletterte mit dem Aufbau der
privaten Altersvorsorge seit Beginn des Jahrtau-
sends von 6,3% auf 13,6% im letzten Jahr, wobei

sich der zwischenzeitliche Hochstwert sogar



auf 18,2% im Jahr 2010 bezifferte. Die gesunke-
ne Bedeutung der Anlageklasse am Vermogen-
sportfolio der Haushalte ist auf Eingriffe durch
die Politik in Ungarn und Polen zuriickzufiih-
ren. Das ungarische Parlament unter Premier-
minister Viktor Orban beschloss Ende 2010 die
Verstaatlichung der privaten, kapitalgedeckten
Saule der Altersvorsorge. Mit dem Geld wurden
das Defizit der staatlichen Rentenversicherung
gesenkt und Staatsschulden zurtickbezahlt.
Seit 1998 hatten die Burger hierin umgerechnet
rund EUR 9,7 Mrd. einbezahlt, die nun in der Bi-
lanz der Haushalte fehlen. Folgerichtig hat sich
der Anteil der Vermégensklasse Versicherungen
und Pensionen seitdem mehr als halbiert; Ende
2016 lag er bei gut 8%.

Mit Polen folgte 2014 das zweite osteuro-
pdische EU-Mitglied, das Teile der von privaten
Pensionsfonds verwalteten Altersvorsorgegel-
der unter das Dach des Staates brachte. Etwa

die Halfte dieser Ersparnisse wurden dabei in

das staatliche Rentensystem tiberfiihrt. Laut
den Statistiken der polnischen Zentralbank
wurden die ,konfiszierten® Ersparnisse in der
Vermogensbilanz der Haushalte nicht mehr
als Anspriiche gegeniiber Versicherungen und
Pensionsfonds/-kassen, sondern als sonstige
Forderungen verbucht. Zumindest auf dem Pa-
pier stehen die Haushalte unter dem Strich nicht
schlechter da als vorher. Ob sie sich auch in Zu-
kunft darauf verlassen kénnen, bleibt offen. Zu-
riick bleibt in jedem Fall ein Vertrauensverlust
in die Sicherheit der privaten Altersvorsorge:
Die Haushalte reduzierten die Mittelzuflsse in
diese Anlageklasse in den letzten zwei Jahren
auf durchschnittlich knapp EUR 3 Mrd. — nicht
einmal halb so viel wie in den Jahren vor der Re-
form. Thr Anteil am Vermogensportfolio verrin-

gerte sich um iiber 10 Prozentpunkte auf 15%.

Osteuropdische EU-Mitgliedsstaaten — Bankeinlagen dominieren das Vermagensportfolio

Bestand und Wachstum nach Anlageklassen,
2016
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Schulden wachsen wieder schneller —

aber auf niedrigem Niveau

Der Beitritt der osteuropdischen Lander zur EU
hat auch dem Finanzsektor zu einem Entwick-
lungsschub verholfen. Vor allem dsterreichische
und skandinavische Banken expandierten stark
in der Region, so dass die Kreditvergabe an den
gesamten privaten Sektor von knapp 32% der no-
minalen Wirtschaftsleistung im Jahr 2000 auf
rund 56% acht Jahre spéter anstieg. Allein bei
den Privathaushalten waren jahrliche Schulden-
zuwdchse von mehr als 30% bis zum Ausbruch
der Finanzkrise nicht ungewéhnlich. Der Schul-
denstand der Haushalte hatte sich bis Ende 2008
mehr als verdreifacht, von 9,8% des Bruttoin-

landsprodukts auf rund 32%.

Verschuldungsgrad der Haushalte sinkt
Entwicklung der Verschuldung seit 2006
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= Schulden in % des Brutto-Geldvermégens

ImJahr 2009 setzte die Finanzkrise dem
enormen Boom ein rapides Ende, nachdem sich
die Banken gezwungen sahen, ihre Kreditverga-
be in und nach Osteuropa zu drosseln. Die jahr-
liche Zuwachsrate ging in den drei darauffolgen-
den Jahren auf durchschnittlich 4,0% zurtick.
Nachdem die Kreditaufnahme im Jahr 2012 sta-
gnierte, nahm das Schuldenwachstum wieder
langsam an Fahrt auf. Parallel zur globalen Ent-
wicklung beschleunigte sich das Kreditwachs-
tum auch in den osteuropdischen EU-Ldndern
kontinuierlich auf4,1% im vergangenen Jahr. Die
Haushalte der Slowakei und der Tschechischen
Republik, die zusammen beinahe ein Viertel der
regionalen Schuldenlast tragen, lagen mit ei-
nem Zuwachs von 10,8% bzw. 5,4% deutlich tber

dem Durchschnitt. Drei der elf Lander hingegen

Schulden in % des BIP, 2016 nach Ldndern
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meldeten im vergangenen Jahr per Saldo sogar
einen Riickgang der Verbindlichkeiten: Kroatien
bereits das fiinfte, Ungarn das sechste und Lett-
land das achte Jahr in Folge.

Obwohl das Wachstumstempo der Ver-
schuldung im regionalen Kontext wieder zuleg-
te, wuchsen die Verbindlichkeiten mit durch-
schnittlich 2,5% iiber die vergangenen fiinfJahre
hinweg immer noch deutlich langsamer als die
Vermogen, die im Mittel proJahrum 7,8% anstie-
gen. Die relative Verschuldung der Haushalte,
gemessen in Prozent des Brutto-Geldvermdgens,
ging damit um gut 9 Prozentpunkte auf 32,0%
zurtick. Mit Ausnahme der Slowakei ist das Ver-
haltnis von Schulden zu Vermdgen seit Ende
2008 in allen Landern gesunken. Die private
Verschuldung wuchs im selben Zeitraum aber
nicht nur langsamer als die Vermogen, sondern
auch langsamer als die nominale Wirtschafts-
leistung: Die Schuldenquote, d.h. das Verhiltnis
der Verbindlichkeiten zum BIP, ging somit von
34,7% Ende 2011 auf 32,8% zuruck. Innerhalb
Osteuropas variiert die Quote von Land zu Land
stark, bei einer Spanne von 20,5% in Ruménien
bis hin zu 46,5% in Estland. Obwohl die Esten die
hochste Schuldenquote in dieser Landergrup-
pe aufweisen, liegen sie immer noch weit unter

dem westeuropdischen Durchschnitt von 75,0%.

Haushalte in der Franken-Falle

Die tiberraschende Aufhebung der Kopplung
des Schweizer Franken an den Euro durch die
Schweizer Nationalbank (SNB) Mitte Januar 2015
und die darauffolgende abrupte Aufwertung der
Wéhrung fiihrten zu einer weiteren Erhdhung
der Verbindlichkeiten in Osteuropa, wo viele
Haushalte wegen des niedrigeren Zinsniveaus
einen grofen Teil ihrer (Hypothekar)Kredite in
Franken aufgenommen hatten. Insbesondere
in Rumanien, Kroatien und Polen, wo der Anteil
der Franken-Kredite relativ hoch ist, konnte dies
zu einer Gefahr fiir die Stabilitdt des Finanzsys-
tems werden: Die Kreditnehmer miissen in ihrer
jeweiligen Lokalwahrung mehr Geld zuriickbe-
zahlen und konnten daher in Zahlungsschwie-
rigkeiten geraten. Um dieses Risiko zu mindern,
ergriffen die Behorden in Ungarn bereits im
November 2014 — noch vor der Entscheidung der

SNB — Malinahmen: Sie zwangen die Banken,
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die auf Franken lautenden Hypothekenkredite
in Lokalwdhrung zu konvertieren — zu einem
fur die Kreditnehmer giinstigeren Kurs. Auch in
Kroatien setzte das Parlament 2015 als ,Wahl-
zuckerl® per Gesetz die Zwangskonvertierung
der auf Franken laufenden Kredite in Euro um.
Die Kosten des Kursunterschiedes haben wie
in Ungarn die Finanzinstitute zu tragen. In Po-
len gehorte der Umtausch der Franken-Kredite
zu Lasten des Bankensektors ebenfalls zu den
Wahlversprechen des im Oktober 2015 ins Amt
gewdhlten Prisidenten Andrzej Duda von der
nationalkonservativen Partei ,Recht und Ge-
rechtigkeit”. Schatzungen zufolge hétten die
Zwangsumwandlung Kosten fir die kreditge-
benden Banken in Héhe von umgerechnet rund
EUR 15 Mrd. verursacht. Nachdem die polnische
Finanzmarktaufsicht davor warnte, dass ein
derartiger Eingriff das Finanzsystem ins Wan-

ken bringen kénnte, ruderte die Partei zuriick:

Spitzenreiter Slowenien, Schlusslicht Ruménien

Netto-Geldvermdogen und Schulden pro Kopf 2016,
in Euro
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Der Chef der Regierungspartei, Jaroslaw Kaczyn-
ski, erteilte den rund 500.000 betroffenen Haus-
halten im Februar diesen Jahres eine Absage.
Anstatt auf staatliche Hilfe zu warten, empfahl

Kaczynski den Schuldnern den Gang vor Gericht.

Vermogensgefalle zwischen Ost und West

Nach Abzug der Verbindlichkeiten verfigten
die Haushalte in den osteuropdischen EU-Mit-
gliedsstaaten Ende 2016 tiber ein mittleres Pro-
Kopf-Vermaégen von EUR 7.920. Spitzenreiter die-
ser Landergruppe ist und bleibt Slowenien mit
durchschnittlich EUR 13.640 pro Kopf. Ein Blick
nach Westeuropa zeigt, dass die Slowenen sogar
reicher sind als die Haushalte Griechenlands,
wo das mittlere Pro-Kopf-Vermogen seit Ende
2007 von EUR 19.110 auf EUR 12.560 abgeschmol-
zen ist. Ruménien bildet mit durchschnittlich

Schulden in % des Brutto-Geldvermdgens nach
Landern
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EUR 4.330 pro Kopf das Schlusslicht der Region
und zdhlt noch zum Kreis der LWCs (Low Wealth
Countries). Neben Rumadnien fallen in der Net-
to-Betrachtung noch Bulgarien, Polen und die
Slowakei in die Gruppe der LWCs. Im Verhailtnis
zum Brutto-Geldvermaégen ist die Verschuldung
in Polen und der Slowakei im regionalen Ver-
gleich tiberdurchschnittlich hoch: Die Relation
Passiva zu Aktiva lag 2016 mit knapp 37% in Po-
len und gut 50% in der Slowakei tiber dem regio-
nalen Mittel von 32%. In der Brutto-Betrachtung
hingegen, also ohne Abzug der Verbindlichkei-
ten, zihlen beide Lander zu den MWCs (Middle
Wealth Countries).

Den Sprung in den Kreis der HWCs
(High Wealth Countries), fiir den das durch-
schnittliche Netto-Geldvermoégen pro Kopf
2016 die Schwelle von EUR 45.900 iiberschreiten
muss, hat bisher noch kein osteuropéisches EU-
Mitglied geschafft. Seit Ende 2000 hat sich das
mittlere Pro-Kopf-Vermogen der Region zwar
annahernd vervierfacht, knapp 68% der Bevol-
kerung besitzen aber noch immer weniger als
EUR 7.700 pro Kopf. Immerhin ist der Anteil in
diesem Zeitraum um 17 Prozentpunkte gefallen.
Spiegelbildlich hat sich die Zahl der Mitglieder
der globalen Vermogensmittelklasse mehr als
verdoppelt, auf 31 Millionen (30% der Gesamtbe-
volkerung). Und immerhin knapp drei Millionen
Osteuropder konnen sich zur globalen Vermo-
gensoberklasse zahlen. Insgesamt sind die Un-
terschiede zwischen den ost- und westeuropa-
ischen EU-Mitgliedsstaaten aber noch immer
enorm: Wihrend die osteuropdischen Haushal-
te bei einem Bevolkerungsanteil von 2,1% in den

von uns untersuchten 53 Landern 2016 tber le-

diglich 0,6% des globalen Netto-Geldvermogens
verfligten, besallen die westeuropdischen EU-
Burger, die 8,0% der Bevolkerung stellten, knapp
18% des weltweiten Vermdgens. Das mittlere
Pro-Kopf-Vermégen in den EU-Landern Westeu-
ropas war mit EUR 56.920 gut siebenmal so hoch

wie in den osteuropdischen Mitgliedsstaaten.

Osteuropéische Staaten aulerhalb der EU

Die Ersparnisse der in Kasachstan, Russland,
Serbien, der Turkei und der Ukraine lebenden
Haushalte zeigten tGber die vergangene Deka-
de hinweg beeindruckende Zuwachsraten von
durchschnittlich 18% per annum. Trotz dieser
dynamischen Entwicklung entfielen Ende 2016
lediglich 0,7% des globalen Vermdégensstocks
oder rund EUR 1,2 Bill. auf diese Landergruppe —
obwohl immerhin 5,8% der Bevélkerung der von
uns analysierten Lander dort leben. Entspre-
chend niedrig ist auch das Vermoégen in Pro-
Kopf-Rechnung: Durchschnittlich verfiigten die
Einwohner dort iiber ein Brutto-Geldvermogen
von EUR 4.100, wahrend die Ersparnisse in den
EU-Mitgliedsstaaten bereits beinahe dreimal so
hoch waren.Im vergangenenJahrlag der Vermo-
genszuwachs in diesen fiinf Landern bei insge-
samt 9% und damit weit unter dem historischen
Mittelwert.

Allianz Global Wealth Report 2017



Regionale Unterschiede . Osteuropa

Schneller noch als die Ersparnisse stie-
gen im langfristigen Durchschnitt aber die Ver-
bindlichkeiten: Im Zeitraum von 2006 bis 2016
waren auf der Passivseite der Vermogensbilanz
jahrliche Zuwachsraten von durchschnittlich
rund 22% zu beobachten. Trotzdem befand sich
die Verschuldung gemessen in Prozent der Wirt-
schaftsleistung noch auf einem vergleichsweise
niedrigen Niveau: Mit einer Schuldenstandsquo-
te von 16,5% lag der Verschuldungsgrad Ende
2016 weit unter jenem Lateinamerikas (knapp
29%) oder Asiens (rund 50%). Auch die mittlere
Pro-Kopf-Verschuldung war in diesem Lander-
kreis (EUR 1.270) niedriger als im Durchschnitt
aller Schwellenldnder (EUR 1.830). Das Wachs-
tumstempo der Verbindlichkeiten verlangsamte
sich iiber die letzten Jahre hinweg drastisch von
annédhernd 28% im Jahr 2011 auf rund 3% 2015
und gut 4% im vergangenen Jahr. In der Netto-
Betrachtung verfiigten die Haushalte tber
durchschnittlich EUR 2.830 pro Kopf. Der Léwen-
anteil des gesamten Netto-Geldvermogens lag
in den Handen der russischen (72%) und tiirki-
schen (21%) Privathausalte, wo insgesamt tber
drei Viertel der Bevolkerung dieser Ldndergrup-
pe lebt.

Russland, das als Rohstoffnettoexpor-
teur vom Olpreisverfall besonders hart getroffen
wurde, kommt langsam aus der Rezession her-
aus. 2016 sank die Wirtschaftsleistung real um
~hur” mehr 0,2% nach einem Riickgang von 2,8%
im Vorjahr. Der tiefe Absturz der heimischen
Wahrung lieR die Verbraucherpreise explo-
dieren: Die Inflation hat sich im Jahresverlauf
2015 auf anndhernd 16% verdoppelt, was die
Reallohne sinken und den Haushalten weniger
Spielraum zum Sparen lieR. Die makrodkono-

mischen Entwicklungen lassen sich schlieSlich

in der Vermoégensbilanz des Haushaltssektors
ablesen: So verlangsamte sich das Wachstum
des Geldvermdégens von 16,7% im Jahr 2014 auf
13,7% 2015 und schatzungsweise gut 6% im ver-
gangenen Jahr. Zumindest ging 2016 auch die
Inflationsrate auf 7,1% im Jahresdurchschnitt
zuriick, womit sie aber immer noch tber dem
Vermégenswachstum lag — in realer Rechnung
mussten die russischen Privathaushalte also
weiter VermogenseinbulRen hinnehmen. Nach
Abzug der Verbindlichkeiten in Hohe von EUR
1.480 — die in den letzten beiden Jahren mehr
oder weniger stagnierten — summierten sich
die Ersparnisse der Russen auf durchschnittlich
EUR 4.180 pro Kopf.

In der Ukraine hingegen erholte sich
die Vermogensentwicklung im letzten Jahr: Das
Brutto-Geldvermogen verzeichnete einen Zu-
wachs von schatzungsweise knapp 9%, so dass
die in 2014 und 2015 erlittenen Verluste wett-
gemacht werden konnten — zumindest auf dem
Papier. Nach Abzug der Inflationsrate von fast
15% im letzten Jahr war der Vermégenszuwachs
wieder dahin. Das durchschnittliche Netto-
Geldvermaégen pro Kopf belief sich Ende 2016 auf
nur EUR 680, das niedrigste unter den analysier-

ten Landern.



In der Tirkei blieb das Vermogens-
wachstum auch 2016 mit 15,8%stabil aufdem ho-
hen Niveau der letzten Jahre. Die wirtschaftliche
Entwicklung, die das Land nach der Finanzkrise
2001 durchlief, ist beeindruckend: Das tiirkische
BIP ist seither real um durchschnittlich 5,7% pro
Jahr gewachsen und die nominale Wirtschafts-
leistung pro Kopf hat sich in diesem Zeitraum
mehr als verachtfacht, auf EUR 8.640 im Mittel.
Auch die globale Wirtschafts- und Finanzkri-
se bremste die Entwicklung nur kurz, weil das
Land bereits nach der Zasur 2001 wichtige Refor-
men, wie beispielsweise die Stabilisierung des
Bankensektors, angepackt hatte. Mit dem oko-
nomischen Aufschwung des Landes kam auch
die Bevolkerung zu einem gewissen Wohlstand:
So haben sich die Ersparnisse der Privathaus-
halte tiber die vergangene Dekade hinweg beina-
he verfiinffacht. Es bildete sich eine wachsende
Mittelschicht und so gelang acht der fast 80 Mil-
lionen Einwohner der Aufstieg in die globale Ver-
mogensmittelklasse. Die privaten Ersparnisse,
die sich Ende 2016 auf insgesamt EUR 315 Mrd.
summierten, sind nach wie vor sehr konservativ
angelegt: Gut drei Viertel des Geldvermdgens
befanden sich als Einlagen bei Banken, weit
mehr als im Durchschnitt der Schwellenldnder
(knapp 41%). Mehr als ein Drittel davon waren
wiederum in Fremdwahrungen notiert, was das
mangelnde Vertrauen in die heimische Wah-
rung widerspiegelt. Die schwache Lira, die allein
im letztenJahr rund 17% gegentiiber dem Euro an
Wert verlor, verteuert die Importe und treibt die
Inflation in die Hohe. Im April diesen Jahres gip-
felte die Teuerungsrate bei 11,9%, so hoch wie seit
neun Jahren nicht mehr und weit entfernt vom
Zielwert von 5%. Nach Abzug der Verbindlich-

keiten, die sich Ende letzten Jahres auf durch-
schnittlich EUR 1.720 pro Kopf beliefen (+8,8%),
stand den tiirkischen Haushalten ein mittleres
Netto-Geldvermégen in Héhe von EUR 2.240 pro
Kopf zur Verfigung. Um zu den osteuropdischen
EU-Mitgliedsstaaten aufzuschlieRen, hat die
Ttrkei aber noch einen weiten Weg vor sich: Soll-
te das mittlere Netto-Geldvermégen pro Kopf
weiterhin mit dem jihrlichen Durchschnitts-
wachstum der vergangenen Dekade von rund
10% zulegen, wére erst im Jahr 2029 das heutige
Niveau der osteuropéischen EU-Lénder erreicht.
Vor dem Hintergrund der aktuellen innen- wie
aulenpolitischen Entwicklungen ist diese An-
nahme aber mit einem groRRen Fragezeichen zu
versehen. Der insbesondere seit dem vereitelten
Putschversuch im Juli 2016 eingeschlagene re-
pressive Kurs der Regierung Erdogans kénnte
die Errungenschaften der Vergangenheit ge-
fahrden. Gerade fur die ttrkische Wirtschaft,
die stark vom Zustrom ausldndischen Kapitals
abhangt, ist das Vertrauen internationaler In-
vestoren in einen funktionierenden Rechtsstaat

mit unabhéngigen Institutionen essentiell.
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Die Haushalte Kasachstans und Ser-
biens haben im Mittel lediglich EUR 870 bzw.
EUR 780 pro Kopf zur Verfiigung. Bankeinlagen
machen auch dort den Grol3teil des Geldvermo-
gens aus, wobei auch dort die Haushalte sichere
Fremdwéhrungen bevorzugen. In Kasachstan
waren mehr als 60% der Bankeinlagen in Fremd-
wéhrungen notiert. Die serbischen Privathaus-
halte hielten sogar rund 85% ihrer Spareinlagen
in Form von Devisen, vor allem in Euro. Dieser
extrem hohe Wert spiegelt nicht nurmangelndes
Vertrauen in die eigene Wahrung wider, sondern
diirfte auch ein Indiz fiir einen hohen (illegalen)

Geldumlauf in Fremdwéhrung in der gesamten

Wirtschaft sein, Nahrboden fur die Schwarz-
wirtschaft. Die Erfassung der tatsachlichen Ver-
mogenssituation ist unter diesen Umstdnden
natirlich sehr schwierig, eine Einschrdnkung,
die sicherlich nicht nur fiir Serbien gilt.

Bei allen fiinf Ladndern handelt es sich
um LWCs und der Sprung in den Kreis der
MWCs liegt noch in weiter Ferne. Auch Russ-
land erreichte nur etwas mehr als die Hélfte des
Schwellenwertes, der fur die Klassifizierung als
MWC mindestens notwendig ist. Ende 2016 zahl-
ten iitber 92% der Bevélkerung oder 272 Millionen
Menschen zur im globalen MaRstab unteren
Vermégensschicht und lediglich 22 Millionen
Menschen zur mittleren. Selbst die reichsten 10%
der Bevélkerung konnten sich im Durchschnitt
nicht zur obersten Vermégensschicht rechnen.
Die teilweise massiven Wéhrungsverluste in
diesen Ldndern machen es umso schwieriger,
die in Euro berechneten Schwellenwerte zu

tiberschreiten.

Pro-Kopf-Vermégen in diesen Landern noch auf niedrigem Niveau

Netto-Geldvermdgen und Schulden, in Mrd. Euro
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Gegentiiber den osteuropdischen EU-
Mitgliedern konnten die Haushalte Kasachs-
tans, Russlands, Serbiens, der Tiurkei und der
Ukraine jedoch aufholen: Thr Anteil am Netto-
Geldvermogen der gesamten Region Osteuropa
kletterte seit Ende 2006 um fast 21 Prozentpunk-
te auf rund 50%.

Die Gewichte verschieben sich

Anteil der Nicht-EU-Lander am Netto-Geldvermdgen der gesamten Region Osteuropa 2006 und 2016, in %

2006 H 49,6
\

70,3 a

B Russland ® Ukraine Kasachstan Quellen: Nationale Zentralbanken
| Turkei Serbien Ubriges Osteuropa und Statistikdmter, Allianz SE.
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Asien

Bevélkerung

In den untersuchten LANdern ««:cccrcveeerrrecsseeasestnassseonssssanassns 3.305 Mio.
Anteil der untersuchten Lander an der Gesamtregion: «««« - cceeeeeeeerennees 86,6%
Anteil der untersuchten Lander an der Weltbevolkerung:«««««««oeevvveeeeeens 44.8%
BIP

In den U_ntersuchten Léndern ....................................... EUR 20.510 Mrd
Anteil der untersuchten Lander an der Gesamtregion:««««««c«eeeeeeeeeeaeeeens 94,5%
Anteil der untersuchten Ladnder am Welt-BIP -+« «ceveveeevvenniiiiiiiiiinin, 30,0%

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 47.620 Mrd
Durchschnitthch ................................................ EUR 14.410 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ............................................. 28,1%

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 10.287 Mrd
Durchschnittlich s s ccceesoceressteresttenseetiiesstoonsottnosstonnss EUR 3.110 pro Kopf
In% des I I T T A 50’2%



Regionale Unterschiede . Asien

11 Die Analyse
umfasst das
Geldvermdgen der
privaten Haushalte
und Nicht-Profit-
Organisationen in
China, Indien, Indo-
nesien, Israel, Japan,
Malaysia, Singapur,
Stidkorea, Taiwan
und Thailand. In
der Folge wird
jedoch aus Griinden
der Einfachheit

nur der Begriff
Geldvermdgen der
privaten Haushalte
verwendet. Bei der
Berechnung des
Geldvermogens
wurden Wertge-
genstande wie
Schmuck, Edelme-
talle, Edelsteine
oder Gemalde nicht
berticksichtigt.

Das Brutto-Geldvermogen der privaten Haus-
halte in Asien" ist im vergangenen Jahr um
10,4% und damit wie in allen Jahren seit Aus-
bruch der Finanzkrise deutlich stirker als in
den Ubrigen Weltregionen gewachsen, wo das
Brutto-Geldvermégen der privaten Haushalte
2016 insgesamt um 5,8% stieg. Mit einem Brutto-
Geldvermégen in Héhe von rund EUR 47,6 Billio-
nen ist Asien inzwischen zwar zur zweitwohlha-
bendsten Region hinter Nordamerika avanciert,
dessen Haushalte Ende 2016 knapp zwei Drittel
des Brutto-Geldvermogens der Haushalte in der
ibrigen Weltin Hohe von EUR 121,6 Billionen be-
sallen. Gemessen an der Bevélkerungszahl von
3,3 Mrd. ist das Geldvermégen der asiatischen
Haushalte jedoch nach wie vor gering: Auf 60%
der Bevolkerung aller weltweit betrachten Lan-
der entfielen gerade einmal 28% des globalen

Brutto-Geldvermdogens.

Region gekennzeichnet durch grole

Unterschiede in der Wachstumsdynamik

Die Entwicklung in der Region verlief wie in
den Vorjahren jedoch keineswegs homogen,
wobei die Wachstumsraten den wirtschaftli-
chen Nachholdbedarf und die Unterschiede im
Entwicklungsstand der Finanzsysteme der ein-
zelnen Lander widerspiegeln. Die hochsten Zu-
wichse im Brutto-Geldvermaogen verzeichneten
2016 wiederum die privaten Haushalte in China
mit einem Plus von 17,9% gefolgt von den Haus-
halten Indiens, deren Brutto-Geldvermdgen um

13,7% stieg, und Thailands mit einer Zunahme

Brutto-Geldvermdogen in Asien wéchst deutlich stérker als im Rest der Welt

Brutto-Geldvermaégen, Veranderungsraten und Stand Ende 2016, in % und in Mrd. Euro
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Quellen: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehorden, Verbande und Statistikamter, Allianz SE.



um rund 12%, in der sich insbesondere die Er-
holung an den Wertpapierbérsen niederschlug.
Das Mittelfeld mit Wachstumsraten zwischen
5,4% und 9,8% bildeten Malaysia (5,4%), Stidko-
rea (6,5%), Israel (6,9%), Singapur (7,4%), Taiwan
(9,0%) und Indonesien (9,5%). Mit einem deutlich
geringeren Zuwachs von lediglich 1,8% bildet
Japan wie bereits in den Vorjahren das Schluss-
licht.

Die kumulierten Wachstumsraten tiber
die letzten 10 Jahre hinweg zeigen ein &hnliches
Bild: Wachstumsspitzenreiter sind China, Indi-
en und Indonesien mit jeweils zweistelligen Zu-
wachsraten in Hohe von 20,6%, 16,0% und 14,8%.
Im oberen Mittelfeld befinden sich Malaysia,
Singapur, Stidkorea und Thailand;in diesen Lan-
dern wuchs das Brutto-Geldvermdégen der priva-
ten Haushalte im Zeitraum von 2006 bis 2016 im
Schnitt um zwischen 7,7% in Singapur und 9,1 %

in Malaysia proJahr. Das untere Mittelfeld bilden

Deutliche Unterschiede in der Wachstumsdynamik

Wachstum des Brutto-Geldvermogens, in %

Asien
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B kumulierte Wachstumsrate 2006-2016
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Israel und Taiwan mit durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsraten von 5,3% bzw. 6,2%. Die
rote Laterne geht auch in dieser Betrachtung an
Japan, wo das Brutto-Geldvermogen seit 2006
kumuliert um lediglich 1,1% pro Jahr gestiegen
ist. Uber alle betrachteten Lander in der Region
hinweg wuchs das Brutto-Geldvermogen der
privaten Haushalte um durchschnittlich 8,0%
proJahr.
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—

Malaysia
Singapur

Quellen: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehdrden,
Verbande und Statistikamter, Allianz SE.
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Chinas Haushalte besitzen das mit Abstand héchste
Brutto-Geldvermdogen in der Region

Im Zuge dieser Entwicklung hat China Japan
inzwischen von der Position der gemessen am
Brutto-Geldvermogen der privaten Haushalte
reichsten Nation Asiens verdrangt. 2016 stieg
das Brutto-Geldvermogen aller privaten Haus-
halte in China auf umgerechnet EUR 22.469
Mrd., was einem Anteil von gut 47% am gesamten
Brutto-Geldvermogen der Region entsprach. Der
Anteil Japans hingegen sank auf rund 32%. Zum
Vergleich: 2006 verfligten die privaten Haushal-
te Japans noch iiber rund 63% und die Chinas
gerade einmal ber rund 16% des gesamten
Brutto-Geldvermégens aller betrachten Lander
in der Region. Das Land mit dem drittgrofiten
Brutto-Geldvermégen war wie bereits im Vor-
jahr Stidkorea mit einem regionalen Anteil von
5,6%, knapp behauptet vor Taiwan, dessen priva-
te Haushalte 5,5% hielten. Dahinter folgte Indi-

en, das nach China zweitbevolkerungsreichste

Land weltweit, dessen Haushalte inzwischen
knapp 4% des Brutto-Geldvermdgens in Asien
halten. Israel mit seinen rund 8,2 Millionen Ein-
wohnern besaR rund 1,6% und Singapur mit ei-
ner Bevolkerung von 5,6 Millionen rund 1,5% des
gesamten Brutto-Geldvermdgens der privaten
Haushalte in Asien. Schlusslicht blieb Indone-
sien; die Haushalte im nach China und Indien
drittbevolkerungsreichsten Land in der Region
mit 261 Millionen Einwohnern, verfiigten tiber
weniger als 1% des gesamten Brutto-Geldvermo-

gens der betrachteten Ldnder in Asien.

Die privaten Haushalte Chinas und Japans besitzen drei Viertel des Brutto-Geldvermdgens der Region

Brutto-Geldvermégen nach Landern, in %
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Quellen: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehérden, Verbande und Statistikdmter, UN Population Division, Allianz SE.



Zweigeteiltes Asien: Stadtstaat Singapur mit dem
héchsten Brutto-Geldvermégen pro Kopf

Die Gegentiberstellung von Einwohnerzahl und
Brutto-Geldvermégen im vorigen Abschnitt
deutete allerdings bereits an, dass die Vor-
machtstellung Chinas zum Teil seiner schieren
BevolkerungsgrofSe geschuldet ist.

Betrachtet man ndmlich das Brutto-
Geldvermogen pro Kopf ergibt sich ein anderes
Bild: Mit umgerechnet EUR 125.645 je Einwohner
fiihrte der Stadtstaat Singapur die Rangliste vor
Japan (EUR 118.950) und Taiwan (EUR 111.300)
an. Israel komplettierte die Spitzengruppe; mit
knapp EUR 92.000 lag hier das Brutto-Geld-
vermogen pro Kopf ebenfalls iiber dem Durch-
schnittswert in der tibrigen Welt in Hohe von
EUR 70.060. Sudkorea bildete, wenn auch mit
deutlichem Abstand, das Schlusslicht der obe-
ren Halfte in dieser Rangliste. Bedingt durch den

Vermoégensverlust im Zuge der Asienkrise Ende

der 1990er Jahre war hier das durchschnittliche
Brutto-Geldvermégen mit umgerechnet rund
EUR 52.400 zwar nach wie vor deutlich niedriger
als in der Spitzengruppe, jedoch mehr als drei-
mal so hoch wie in China, das in puncto Brutto-
Geldvermégen pro Kopf erstmals Malaysia hin-
ter sich lassen konnte: Mit gut EUR 16.010 war es
um EUR 900 hoher als in Malaysia, dessen Ein-
wohner im Schnitt itber EUR 15.110 verftgten. In
beiden Landern lag das Brutto-Geldvermdégen
pro Kopf damit tiber dem regionalen Durch-
schnitt (EUR 14.410). Mit knapp EUR 7.760 war
es in Thailand nur halb so hoch, das somit die
Spitze des unteren Drittels bildete. Am Ende der
Skala befanden sich nach wie vor Indien und In-
donesien mit einem Brutto-Geldvermdgen von
umgerechnet EUR 1.420 bzw. EUR 1.260 pro Kopf.

Singapur vor Japan mit dem hochsten Brutto-Geldvermdgen pro Kopf in der Region

Brutto-Geldvermdgen pro Kopf 2016 nach Landern, in Euro
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Zugang zu Finanzdienstleistungen malRgeblich fir
Vermégensaufbau

Neben der Wirtschaftskraft spielen der Zugang
zu Finanzdienstleistungen und das Finanzwis-
sen in der Bevolkerung eine entscheidende Rolle
fiir den Geldvermogensaufbau. In allen betrach-
teten Landern haben die Regierungen in den
letzten Jahren ihre Bemithungen verstarkt, die
Allgemeinbildung der Bevolkerung mit Blick auf
das Finanzwissen zu fordern sowie die Effizienz
und Stabilitdt des Finanzsystems zu gewéhrleis-
ten bzw. zu erhéhen. Zieht man die Vermogens-
quote (Brutto-Geldvermogen der privaten Haus-
halte in Prozent des Bruttoinlandsprodukts) als
Indikator fir den Reifegrad eines Finanzsystems
heran, zeigen sich innerhalb der Region erwar-

tungsgemald deutliche Unterschiede.

In den zehn betrachteten Landern Asi-
ens lagen die Vermégensquoten 2016 zwischen
511% in Taiwan und knapp 38% in Indonesien.
Der regionale Durchschnitt lag bei rund 232%
und damit um gut 50 Prozentpunkte unter
dem in der iibrigen Welt von 286%. Lediglich in
Japan war die Vermégensquote mit 348% eben-
so wie in Taiwan tber diesem globalen Durch-
schnitt. Singapur und Israel befanden sich in
einer ,Sandwich-Position®: Beide Lander wiesen
mit 257% und 252% jeweils eine Vermogensquo-
te aus, die zwar unter dem Wert in der iibrigen
Welt, aber tiber dem regionalen Durchschnitt
lag. China und Stdkorea komplettieren das Mit-
telfeld mit Quoten von 222% bzw. 207%, wobei
sich die Brutto-Vermégensquote in China dank
des dynamischen Wachstums des Geldvermo-
gens innerhalb der letzten zehn Jahre nahezu

verdoppelt hat, wihrend sie in Stidkorea um

Vermdgensquote spiegelt Unterschiede in der Reife der Finanzmérkte wider

Brutto-Geldvermdégen in % des BIP, 2016 nach Landern
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knapp ein Drittel gestiegen ist. Die untere Halfte
war zweigeteilt: In Malaysia und Thailand lagen
die Vermogensquoten mit 182% und 142% zwar
noch unter 200%, aber doch deutlich héher als in
Indien (87%) und Indonesien, wo sich das Brutto-
Geldvermogen der privaten Haushalte aufgrund
der fiir einen Grofteil der Bevolkerung noch vor-
handenen Beschrdnkungen beim Zugang zu Fi-
nanzdienstleistungen Ende 2016 auf weniger als
40% des BIP belief.

Zunehmende Diversifizierung der Portfolios

Der Entwicklungsstand spiegelt sich auch in der
Diversifizierung des Portfolios wider. Je geringer
der Anteil der Bankeinlagen und je breiter das
Anlagevermogen auf verschiedene Anlageklas-
sen verteiltist, desto entwickelter ist in der Regel

das Finanzsystem.

Bankeinlagen sind (noch) die grélite Anlageklasse

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdogens, 2016
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Japan

Bankeinlagen waren 2016 mit einem An-
teil 45,3% am gesamten Brutto-Geldvermogen
nach wie vor die beliebteste Anlageklasse der
privaten Haushalte in Asien. Allerdings gab es
zwischen den Landern deutliche Unterschiede:
Der Anteil der Bankeinlagen reichte von 23% in
Israel bis zu tiber 70% in Indonesien. Maldgeb-
lich fiir den im regionalen Schnitt hohen Anteil
war das Anlageverhalten der japanischen Haus-
halte, die trotz des nachweislich hohen Entwick-
lungsstands des japanischen Finanzsystems
wie in den Vorjahren tiber 50% ihres Geldvermo-
gens in Form von Spareinlagen hielten, gefolgt
von Anspriichen gegentiber Lebensversicherun-
gen und Pensionsfonds, die rund 28% ausmach-
ten und Wertpapieren, auf die nur 18% ihres
Geldvermogens entfielen. Lediglich die priva-
ten Haushalte in Indien und Indonesien hielten
noch hohere Anteile ihres Geldvermogens in

Form von Bankeinlagen. Wéhrend dies im Falle
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Policy Research
Working Paper
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Washington, D.C.

Japans jedoch vor allem einer Skepsis gegentiber
Wertpapieranlangen, insbesondere in Form von
Aktien, geschuldet ist, mangelt es den meisten
Haushalten in Indien und Indonesien schlicht
an Anlagealternativen bzw. am Zugang zum Fi-
nanzmarkt. So hatten im Jahr 2014 in Indien nur
rund 53% der Bevolkerung im Alter tiber 15 Jahre
ein Bankkonto und in Indonesien gerade einmal
36%. Zum Vergleich: von den Japanern im Alter
15 und alter verfiigten knapp 97% tiber ein Konto
bei einer Bank."

Uber einen Zeitraum von zehn Jahren
betrachtet, ist der Anteil der Bankeinlagen im
Portfolio der privaten Haushalte jedoch deutlich
zurlickgegangen. 2006 lag er noch bei knapp 53%
und war im Zuge der Finanzkrise im Jahr 2008
sogar auf 56% gestiegen. Zwischenzeitlich ist er
in allen betrachteten Ldndern mit Ausnahme
Malaysias zwar wieder zurtickgegangen, liegt in
einigen Landern jedoch nach wie vor hoher als

vor der Finanzkrise: Dazu zidhlen neben Indien

Diversifizierung des Finanzvermdgens nimmt zu

und Indonesien auch Japan und Singapur. Der
stiarkste Riickgang ist in China zu verzeichnen,
wo die privaten Anleger ihr Geldvermogen auf
der Suche nach hoherrentierlichen Produkten
seit einigen Jahren vermehrt in sogenannte Ver-
mogensmanagementfonds umschichten, die
haufig auch von Banken angeboten werden. Da-
durch erklart sich der inzwischen relativ hohe
Wertpapieranteil im Portfolio der privaten Haus-
halte in China.

Waihrend die Anlegerin Chinaihre Geld-
vermogen vor allem in wertpapiernahe Produk-
te umschichteten, zogen die privaten Haushalte
in Singapur, Stdkorea und Taiwan vor allem Le-
bensversicherungen und Pensionsfonds vor. Ein
Blick auf die Entwicklung der Leitindizes in den
einzelnen Landern liefert eine Erklarung ftr das
Anlegerverhalten: Ein Anleger in Japan, der am
31.12.1999 EUR 100 in den Nikkei investiert hatte,

Bankeinlagen in % des Brutto-Geldvermégens nach Landern
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hatte Ende vergangenen Jahres gerade einmal
EUR 0,95 an Wertsteigerung verbucht; dies ent-
spricht einer Rendite von 0,06% pro Jahr; wobei
er in der Zwischenzeit deutliche (Buch)Wert-
verluste hinnehmen héatte missen. Die Skepsis
vielerJapaner gegentiber einer Investition in den
Aktienmarkt ist also nicht verwunderlich. Auch
die Zugewinne der Aktienanleger in Taiwan und
Singapur waren langfristig betrachtet eher be-
scheiden. Wer Ende 1999 EUR 100 im TAIEX in-
vestiert hatte, hatte Ende 2016 EUR 109 auf dem
Konto gehabt, und wer in den Straits Times in-
vestiert hdtte, EUR 114, was einer jahrlichen Ren-
dite von 0,5% bzw. 0,8% entsprochen hatte. Mit ei-
ner Wertsteigerung von 4,1% bzw. 4,2% wéren die
Anleger in Siidkorea und Malaysia tiber den An-
lagezeitraum zwar besser gefahren, allerdings

stagnieren seit einigen Jahren beide Mérkte auf

dem erreichten Niveau. Am dynamischsten ver-
lief die Entwicklung der Aktienmaérkte in Indo-
nesien und Indien, deren Leitindizes seit Anfang
des Jahrtausends um 680% bzw. 480% gestiegen
sind, wenngleich die Entwicklung immer wieder
durch zum Teil kraftige Rtuckgidnge unterbro-
chen wurde, die sich auch im Finanzvermogen
und Anlageverhalten der privaten Haushalte

niederschlugen.

Aktienmarkte in Indonesien und Indien boomen — verhaltenere Entwicklung in Gibrigen Landern

Aktienindizes nach Landern
(31.12.1999 = 100)
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Altersstruktur und Ausgestaltung des Rentensys-
tems beeinflussen Anlageentscheidungen

Bei der Anlageentscheidung spielen neben den
vorhandenen Alternativen die Altersstruktur
der Gesellschaft und die Ausgestaltung des Ren-
tensystems eine malfsgebliche Rolle. So verfiigen
Singapur und Malaysia tber eine starke zweite
Sdule, was den hohen Anteil der Anspriiche der
privaten Haushalte gegeniiber Lebensversiche-
rungen und Pensionsfonds im Portfolio der pri-
vaten Haushalte erklart. Aus demographischer
Sicht erscheint dies im Falle Malaysias etwas
iiberraschend, da es in den nachsten zwanzig
Jahren — ebenso wie Indonesien und Indien —
weitaus geringer von der Alterung der Gesell-
schaft betroffen sein wird als die tibrigen Ldnder

in der Region.

Laut UN durfte die Zahl der tiber-65-jah-
rigen Personen in Malaysia aufgrund der stei-
genden Lebenserwartung bis 2035 auf 4,2 Mio.
anwachsen und sich damit mehr als verdop-
peln. Der Anteil der Personen im Rentenalter an
der Gesamtbevolkerung lage dann jedoch mit
knapp 11% ebenso wie der Altersquotient mit
16% nach wie vor deutlich unter den Werten der
meisten anderen Ldndern der Region. Dasselbe
giltfirIndien und Indonesien, wo die Anteile der
Uber-65-Jihrigen an der Gesamtbevolkerung bis
2035 unter 10% bleiben und die Altersquotienten
dann bei rund 14% liegen diirften. In China liegt
der Altersquotient bereits heute bei 14%. Bis 2035
diirfte die Zahl der Uber-65-Jahrigen von 142
Mio. auf 299 Mio. anwachsen, was aufgrund des
durch die Ein-Kind-Politik bedingten Riickgangs

der Personen im Erwerbsalter zu einem Anstieg

Die Alterung trifft die Lander in den néchsten zwanzig Jahren in unterschiedlichem Mal3e

Bevélkerung im Alter 65+, nach Landern
in Millionen
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des Altersquotienten auf tiber 32% fithren durfte.
Ein weitaus kraftigerer Anstieg der Altersquoti-
enten als in China wird in Singapur, Stidkorea,
Taiwan und Thailand erwartet: Innerhalb der
nachsten zwanzig Jahre durfte er in Singapur
und Taiwan von gegenwadrtig rund 17% auf gut
43%, in Stidkorea von 18% auf knapp 47% und in
Thailand von 15% auf 36% ansteigen. Absolut be-
trachtet wird jedoch Japan Spitzenreiter bleiben,
bis 2035 diirfte der Altersquotient hier von 44%
auf knapp 57% klettern.

Vor dem Hintergrund, dass die Zahl der
Personen im Rentenalter in den betrachteten
Landern in den ndchsten zwanzig Jahren um
272 Mio auf 559 Mio., ansteigen diirfte — zum
Vergleich: in den 28 Landern der EU leben heute
insgesamt rund 510 Mio. Einwohner — ist davon
auszugehen, dass die Haushalte ihre Geldver-
mogen weiterhin starker umschichten werden.
Dabei wird vor allem der Anteil der Lebensver-

sicherungen und Pensionen in den Portfolios

der privaten Haushalte, ahnlich wie in Stidkorea
und Taiwan, weiter ansteigen. Es stellt sich je-
doch die Frage, ob es allen Haushalten gelingt,
gentigend Vermogen anzusparen bevor sie ins
Rentenalter kommen. Dies trifft insbesondere
auf die unteren Einkommensschichten zu, wo
die Moglichkeiten zum Aufbau eines Vorsorge-
vermogens héufig gering und die Verbindlich-

keiten zum Teil hoher sind als die Guthaben.

Verschuldung der privaten Haushalte
weiter gestiegen

In allen betrachteten Landern der Regi-
on sind die Verbindlichkeiten der privaten Haus-
halte im vergangenen Jahr weiter gewachsen.
Am starksten stiegen sie in China mit einem
Plus von 23,5% und am schwichsten in Japan mit
2,4%. Am unteren Ende der Skala befanden sich
neben Japan auch Singapur (+2,5%) und Thai-
land, wo sich das Kreditwachstum weiter ver-
langsamt hat und 2016 bei 3,3% lag. Am oberen
Ende standen neben China Indien und Siidko-
rea, wo die Wachstumsraten mit 13,5% bzw. 10%
jeweils im zweistelligen Bereich lagen. Wahrend
dies im Falle Indiens —ebenso wie im Fall Chinas
—unter der Rubrik ,Nachholbedarf* zu verzeich-
nen ist, erscheint das anhaltend hohe Wachs-

tum der Verbindlichkeiten in Stidkorea mit Blick
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auf die Schuldenquote eher bedenklich: 2016
entsprachen die Verbindlichkeiten der privaten
Haushalte in Stidkorea 95,8% des BIP, das damit
die hochste Schuldenquote aller betrachteten
Lander in Asien hatte. In Indien war sie hinge-
gen am niedrigsten, hier summierte sich die
Verschuldung der privaten Haushalte auf gerade
einmal 9,8% des BIP. Am unteren Ende der Skala
befanden sich neben Indien Indonesien, wo sich
die Verschuldung der privaten Haushalte auf
16,2% des BIP belief, und China mit einer Quote
von 45,1%. Allen drei Landern ist gemeinsam,
dass ihre Schuldenquote damit unter dem regio-

nalen Durchschnitt von 50,2% lag.

Verschuldungsquote in Stidkorea deutlich Giber 90%
Schulden in % des BIP, 2016 nach Landern
Sudkorea
Malaysia
Taiwan
Thailand

Singapur

Indien, Indonesien und China befanden
sich auch gemessen an der Pro-Kopf-Verschul-
dung am unteren Ende der Skala: In Indien lag
sie Ende 2016 mit umgerechnet EUR 160 eben-
so wie in Indonesien, dessen Bevolkerung im
Schnitt mit EUR 545 pro Kopf verschuldet war,
deutlich unter dem regionalen Durchschnitts-
wert von EUR 3.115. In China ist sie mit EUR
3.245 zwar knapp tiber den regionalen Schnitt
gestiegen, lag aber nach wie vor deutlich nied-
riger als in Thailand (EUR 4.410) und Malaysia
(EUR 7.360). Damit lag die Verschuldung pro
Kopf in diesen fiinf Landern deutlich unterhalb
des Durchschnitts in der iibrigen Welt, der Ende
2016 bei rund EUR 17.500 lag. An der Spitze der
zehn betrachteten Lander standen die Haus-
halte Singapurs mit deutlichem Abstand vor
denen Stidkoreas und Japans. Wéahrend sich die
Verbindlichkeiten je Einwohner im Stadtstaat
Singapur Ende 2016 auf EUR 36.075 summierten,
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beliefen sich die Schulden pro Kopf in Stidkorea
auf EUR 24.200 und inJapan gemal3 der Revision
derjapanischen Zentralbank auf EUR 22.055. Die
obere Halfte komplettierten Taiwan mit durch-
schnittlichen Verbindlichkeiten in Hohe von
umgerechnet EUR 18.945 und Israel mit einem
Schuldenstand von EUR 18.500 pro Kopf.

Singapur mit der hochsten Pro-Kopf-Verschuldung
Verschuldung pro Kopf 2016 nach Landern, in Euro
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Japans Haushalte verfligen tiber das

hochste Netto-Geldvermégen pro Kopf

Zieht man die Verbindlichkeiten von den Gutha-
ben ab, blieb damitJapan mit umgerechnet EUR
96.890 2016 wie in der Vergangenheit die Nati-
on mit dem hochsten Netto-Geldvermégen pro
Kopf in Asien, vor Taiwan, dessen Einwohner im
Schnitt Giber ein Netto-Geldvermdgen von EUR
92.360 verfiigten und Singapur mit EUR 89.570.
Mit deutlichem Abstand folgten Israel und Std-
korea. Wahrend das Netto-Geldvermogen pro
Kopf in Israel mit EUR 73.330 jedoch noch tber
dem weltweiten Durchschnittswert von EUR
52.570 lag, war es in Stidkorea aufgrund der ho-

hen Verschuldung der privaten Haushalte mit
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EUR 28.180 nicht nur absolut wesentlich nied-
riger. Auch der Abstand zum globalen Durch-
schnitt (ohne Asien) und den reichsten Haushal-
ten in der Region war merklich groRer als in der
Bruttobetrachtung: das Brutto-Geldvermogen
pro Kopf war in Singapur ,nur” 2,3mal und das
der tibrigen Welt 1,3mal so hoch wie in Siidko-
rea; legt man jedoch das Netto-Geldvermogen
pro Kopf zugrunde, sind die entsprechenden
Multiplikatoren 3,4 und 1,9. Nichtsdestotrotz
war das durchschnittliche Netto-Geldvermégen
pro Kopfin Stidkorea nach wie vor mehr als dop-
pelt so hoch wie in China, wo es mit EUR 12.765
allerdings noch tiber dem regionalen Durch-
schnitt von EUR 10.865 lag. In Malaysia hingegen

sank es aufgrund der Verschuldung der privaten
Haushalte inzwischen deutlich unter den regio-
nalen Durchschnitt und lag Ende 2016 bei um-
gerechnet EUR 7750. Am unteren Ende der Skala
befinden sich wie in den Vorjahren Thailand mit
EUR 3.350, Indien mit EUR 1.260 und Indonesien
mit EUR 720.

Japan nach wie vor mit dem héchsten Netto-Geldvermdgen pro Kopf

Netto-Geldvermégen pro Kopf 2016 nach Landern, in Euro

0 3
o o0 ™~
el d I
o ~ o —
H —
o n ~
o © ™
~ ~ ™
c o o © c ©
Q Q = 2 Q c
@ = © %) N
5} = = x <C (@]
c = ]
S = =
hs}
<

*Welt ohne Asien

o
D
2 %
o
~ ™ &
LN o
o)) D
(<o)
o
N
]
™0
~
o
~
n
o~
[¥e)
o
c0
—
©0
~N
© * e = c c
o < & 2 g <
(@] © a = a
] = %) © = @
- =)} © -
fg c =
A %]

Quellen: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehorden, Verbande
und Statistikamter, UN Population Division, Allianz SE.



Trotz wachsender Zahl an Haushalten mit mittelho-

hem Finanzvermégen besteht weiter Nachholbedarf
Nichtzuletzt aufgrund des weiteren Anstiegs des
Netto-Geldvermogens in der Region um 10,1%,
ist die Zahl der Einwohner in Asien, die sich zur
globalen Vermogensmittelklasse (Netto-Geld-
vermogen pro Kopf zwischen EUR 7.700 und EUR
45.900) zahlen konnen, weiter gestiegen. Ende
2016 waren dies 19,7% der Gesamtbevolkerung
der Region oder 649 Mio. Menschen. Zur globa-
len Vermogensoberklasse (Netto-Geldvermogen
pro Kopf itber EUR 45.900) zdhlten 245 Mio. oder
7,4% der Bevolkerung. Zum Vergleich: 2010 lagen
die entsprechenden Anteile noch bei 11,0% bzw.
3,8%. Allen Erfolgen zum Trotz darf dies jedoch
nicht den Blick darauf verstellen, das mit 72,9%
nach wievornahezu drei Viertel der Bevolkerung
in der Region tiber ein Netto-Geldvermdgen von
weniger als EUR 7.700 verfiigen — und damit zur
globalen Vermogensunterklasse zu rechnen
sind. Angesichts der Alterung der Bevolkerung
und mit Blick auf die haufig nur rudimentére
Absicherung im Alter durch die staatlichen So-
zialsysteme besteht daher weiterhin dringender
Nachholbedarf bei der Entwicklung der Finanz-
systeme und dem Zugang zu entsprechenden
Finanzdienstleistungen, um die Moglichkeiten,
langfristige Ersparnisse zu bilden, weiter zu ver-

bessern.
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Australien und Neuseeland

Bevélkerung

Insgesamt ................................................................... 28’8 Mio.
Anteﬂ an der Weltbev('jlkerung ................................................... 0’400
BIP

Insgesamt ............................................................. EUR 1.335 Mrd
Antell A WEIL-BIP «« ot v eeeestenetnntotetostoeetosesestasaonssasssostosssosssaons 1’900
Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR 3.739 Mrd
Durchschnitthch ............................................... EUR 129.880 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ............................................... 2,2%
Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR1.712 Mrd
Durchschnitthch ................................................ EUR 59.470 pro Kopf

A =T 5§ 2 128.3%



Regionale Unterschiede . Australien und Neuseeland

Fur die privaten Haushalte Australiens endete
das Jahr 2016 mit einem kraftigen Plus ihres Fi-
nanzvermogens von 8,3%. So hat sich das Wachs-
tum ihrer Ersparnisse im Vorjahresvergleich
sogar leicht beschleunigt (+7,4%, 2015) und lag
nicht nur tber jenem in Neuseeland (+3,1%),
sondern auch tber dem Durchschnitt aller In-
dustrieldnder (+5,2%). Insgesamt summierte
sich das private Geldvermogen der Australier
auf rund EUR 3,2 Bill. Den héchsten Zuwachs
verzeichneten mit 10,3% Forderungen gegen-
tiber Versicherungen und Pensionsfonds, die
Ende letzten Jahres tiber 58% des durchschnitt-
lichen australischen Vermdogensportfolios dar-
stellten. Wie in den vergangenen Jahren inves-
tierten die Haushalte mit knapp EUR 69 Mrd.
den Grofteil ihres Sparaufkommens (62%) auch
2016 in diese Anlageklasse. Die Mittelzufliisse in
Bankeinlagen blieben stabil auf dem Niveau der
beiden Vorjahre (knapp EUR 50 Mrd.), so dass
beim Bestand an Bar-, Sicht- und Spareinlagen
auch im Umfeld historisch niedriger Zinsen ein
robuster Anstieg von 7,4% zu beobachten war.
Zaghaft stehen die Australier einer Investition in
Wertpapiere gegentiber, deren Anteil am gesam-
ten Geldvermdgen tiber die vergangene Dekade
hinweg um mehr als 10 Prozentpunkte auf nur
mehr rund 17% zurtckging. Finf Jahre in Folge
verkauften die Haushalte nun schon per Saldo
Aktien oder Investmentfondsanteile, 2016 waren
es insgesamt gut EUR 10 Mrd. oder EUR 420 pro

Kopf. Dem stehen allerdings Wertgewinne an
den Borsen von EUR 28,4 Mrd. gegeniiber — nach
zwei mageren Jahren gewann der australische
Leitindex wieder an Schwung und notierte zum
Jahresende um 7,0% im Plus, so dass die Wertpa-
pierklasse 2016 per Saldo um 3,4% zulegte.

Die Haushalte im benachbarten Neu-
seeland sind dagegen deutlich risikofreudiger
investiert: Wertpapiere bestritten Ende 2016
mit knapp 69% den Léwenanteil des privaten
Finanzvermogens, wovon wiederum 45% als
direktes Aktienvermogen gehalten wurden.
Das Wachstum der Wertpapierklasse hat sich
allerdings im Einklang mit einer schwécheren
Performance des heimischen Leitindex im ver-
gangenen Jahr noch einmal verlangsamt, von
5,2% (2015) auf 1,6% (2016). Ein Fiinftel ihrer Er-
sparnisse hielten die Neuseeldnder in Form von
Bar-, Sicht- und Spareinlagen, deren Bestand
2016 um ,nur” mehr 6,8% zulegte. Im Vorjahr be-
lief sich der Zuwachs noch auf 11,0% —das insbe-
sondere in der zweiten Jahreshilfte gestiegene
Verbrauchervertrauen hat den privaten Konsum
befliigelt und zu einer Reduktion der Sparquo-

te beigetragen. Die Forderungen der Haushalte



gegeniiber Versicherungen und Pensionsfonds,
die knapp 11% des Geldvermogens darstellten,
wuchsen mit 6,4% ebenfalls langsamer als 2015
(+8,7%). Insgesamt kletterten die Ersparnisse in
Neuseeland im Jahresverlauf auf EUR 530 Mrd.,
was einem Zuwachs gegentiber 2015 von 3,1%

entspricht.

Spiegelbildliches Vermdgensportfolio

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdgens,
2006 und 2016
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Private Verschuldung alarmierend hoch

Der Ausbruch der Finanzkrise stoppte vorerst
das rapide Wachstum der privaten Schulden
in Australien, die bis dahin dank der stabilen
Wirtschaftsentwicklung, steigenden Einkom-
men und eines einfacheren Zugangs zu Kredi-
ten mit zweistelligen Zuwachsraten in die Hohe
geschossen waren. Gleichzeitig schnellte die
durchschnittliche Sparquote von nur 1,9% im
Jahr 2007 auf 8,8% im Jahr 2009 nach oben. Bis
2014 schwankte die Quote um die 9%-Marke, erst
in den letzten beiden Jahren war wieder ein Ab-
wartstrend eingetreten, auf zuletzt 6,3%. Nach-
dem auch das Wachstum der Verbindlichkeiten
im Jahr 2012 mit 2,7% auf ein historisch niedri-
ges Niveau gesunken war, dreht sich seither das
Schuldenkarussell wieder schneller und die Ver-
bindlichkeiten legten um durchschnittlich 6,6%
proJahr zu. 2016 belief sich der Anstieg auf 6,4%,

wihrend die verfiigharen Einkommen nur um

Wachstumsraten nach Anlageklassen,
2016/2015in %
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3,0% gewachsen sind. Die relative Verschuldung
der australischen Haushalte, gemessen in Pro-
zent des verfligharen Einkommens, hat gerade
in den letzten drei Jahren noch einmal spiirbar
zugenommen —in erster Linie aufgrund steigen-
der Hypothekenschulden, aber auch die méafRige
Einkommensentwicklung trug ihren Teil dazu
bei. Allein im Jahresverlauf 2016 kletterte das
Verhdltnis von Schulden zu Einkommen von
183,0% auf 188,8%. In Pro-Kopf-Rechnung ent-
fielen auf jeden Australier im Mittel EUR 65.620
an Verbindlichkeiten — doppelt so viel wie im
Durchschnitt der Industrielander; weltweit wird
dieser Wert nur von den Schweizern und Norwe-
gern Ubertroffen.

Noch helfen die niedrigen Zinsen den
Haushalten die steigenden Kosten fiir immer
hoéhere Kredite auszugleichen: So blieb das
Verhéltnis der Zinszahlungen zu verfiigharem
Einkommen mit 8,6% im Schlussquartal stabil
auf dem relativ niedrigen Niveau der letzten
dreiJahre (durchschnittlich 8,7%); der bisherige
Spitzenwert wurde mit 13,2% im dritten Quar-
tal 2008 verzeichnet. Insgesamt aber hat die
Verwundbarkeit des Haushaltssektors vor dem

Hintergrund wieder steigender Schulden bei

gleichzeitig nur sehr moderater Einkommens-
entwicklung zugenommen: Potentielle Einkom-
mensminderungen oder héhere Zinsen kdnnen
insbesondere fiir hochverschuldete Haushalte
zur Gefahr werden. Hinzu kommen wachsende
Risiken auf dem Immobilienmarkt. In Sydney
und Melbourne steigen die Héauserpreise rapi-
de. Zugleich besteht allerdings auch die Sorge
eines Uberangebots an Appartements in Teilen
Melbournes und Brisbanes, wo die Preise daftr
zuletzt sanken, die Mietpreise nur médRig anstie-
gen und die Leerstandsquoten nach oben ten-
dierten. Die Ratingagentur Moody's stufte Mitte
diesen Jahres die vier GroRbanken des Landes
herab, Standard & Poor's tat dies kurz davor fur
fast alle australischen Finanzinstitute — der
Immobilienboom Down Under wirkt immer be-
drohlicher.

Eine ganz d&hnliche ,Schuldenstory”
lasst sich tiber die Entwicklung in Neuseeland
erzdhlen. Auch dort waren die Haushalte durch
die Finanzkrise gezwungen, ihre Kreditauf-
nahme massiv zu drosseln. Das Verhaltnis von
Schulden zu Einkommen, das Mitte 2008 bei
158,6% gipfelte, ging in den Folgejahren spiirbar
zurlck. Erst 2012, als das Kreditwachstum deut-
lich anzog, begann die Quote wieder zu steigen,
von 146,4% auf 166,8% Ende 2016. Im Laufe des
letzten Jahres stiegen die Schulden um 8,2%,
der hochste Wert seit 2007. Trotzdem wiesen die
Neuseeldnder immer noch einen deutlich nied-
rigeren Verschuldungsgrad auf als die Australi-
er, sowohl relativ als auch absolut: Die Verbind-
lichkeiten pro Kopf waren mit durchschnittlich
EUR 27.630 weniger als halb so hoch wie in Aus-

tralien.



Auch in einigen Regionen Neuseelands
war in den vergangenen Jahren geradezu ein
Immobilienboom zu beobachten. Insbesondere
die wachsende Nettozuwanderung heizte die
Eigenheimnachfrage und damit den Anstieg der
Hauspreise an. Eine Uberhitzung des Marktes
birgtdas Risiko einer starken Preiskorrektur, das
zu einer Gefahr ftr die Finanzstabilitdt werden
kann: Denn Immobilien und Hypotheken sind
die dominierenden Vermogenswerte in den Bi-
lanzen der Haushalte und Banken. Die neusee-
landische Zentralbank hat in den letzten Jahren
bereits verschiedene Malinahmen ergriffen,
die die Auswirkungen einer Preiskorrektur am
Immobilienmarkt verringern sollen. Die Haus-
preisinflation ist zwar seit Herbst letzten Jahres
sptrbar gefallen, von rund 14% im Oktober auf
8% im April diesen Jahres. Dennoch sind die

Preise relativ zu Einkommen und Mieten gerade

Schulden wachsen schneller als die Einkommen

Schuldenwachstum, J/J in %
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in Auckland sehr hoch. Der Druck auf die Hau-
serpreise bleibt ein ernstzunehmendes Risiko
fur die Finanzstabilitat, wie die neuseelandi-
sche Zentralbank in ihrem aktuellen Bericht

zum wiederholten Male betont.

Schulden in Prozent des verfligbaren Einkommens
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Quellen: Australian Bureau of Statistics, Reserve Bank
of New Zealand, Thomson Reuters, Allianz SE.
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Regionale Unterschiede . Australien und Neuseeland

Unterschiedliches Verhaltnis von Vermégen

zu Schulden

Mit Blick auf die Region insgesamt verfiigten
knapp 42% der Bevolkerung Ende 2016 iiber ein
im globalen MaRstab hohes Netto-Geldvermo-
gen, d.h. itber mehr als durchschnittlich EUR
45.900 pro Kopf. In Nordamerika bezifferte sich
dieser Anteil auf 41% und in Westeuropa auf
,hur” knapp 34%.

Betrachtet man lediglich die Aktivseite
der Vermogensbilanz, besalden die Australier
Ende letzten Jahres mit EUR 133.010 im Durch-
schnitt pro Kopf ein um 17% héheres Finanzver-
mogen als die Neuseeldnder (EUR 113.660 pro
Kopf). Nach Abzug der Passiva standen Letztere
aber deutlich besser da: Aufgrund der relativ ho-
hen Schuldenlast schrumpfte das Geldvermo-
gen der Australier in der Netto-Betrachtung auf
EUR 67.390 pro Kopf, wahrend auf die Bevolke-
rung Neuseelands im Mittel EUR 86.030 pro Kopf

entfielen. Australiens Haushalte sind also nicht

nur absolut, sondern auch relativ hoher ver-
schuldet als ihre Nachbarn: Jedem geliehenen
Euro standen dort EUR 2,00 an Aktiva gegentber,
in Neuseeland waren es mehr als EUR 4,00.

Auf der globalen Rangliste der hochsten
Netto-Geldvermogen pro Kopf rangiert Neusee-
land nach Kanada auf Platz zehn und vier Range
vor Australien. Gegeniiber dem Jahr 2000 ist das
Land um drei Plitze nach unten gerutscht, wah-
rend Australien sogar von Rang 19 auf 14 auf-
gestiegen ist. Hierin spiegelt sich die Tatsache
wider, dass in Australien nicht nur die Schulden,
sondern auch die Vermogen kraftig gewachsen
sind — seit Ende 2000 um durchschnittlich 8,6%

proJahr, in Neuseeland waren es im Mittel 6,0%.

Schulden in Australien deutlich hoher als im Industrieléanderdurchschnitt

Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf,
in Euro
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Appendix

APPENDIX A: METHODOLOGISCHE ANMERKUNGEN

Allgemeine Annahmen

Dem Allianz Global Wealth Report liegen die Daten aus 53 Landern zugrunde. Diese Linderauswahl
deckt rund 90% des weltweiten BIP und 69% der Weltbevolkerung ab. In 43 Lidndern konnten wir auf Sta-
tistiken aus der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung zur Vermogensbilanz zuriickgreifen.
In den iibrigen Landern konnten wir das Geldvermégen durch Informationen aus Haushaltsumfragen,
Bankstatistiken, Statistiken zum Aktien- und Bondvermogen und versicherungstechnischen Riickstel-
lungen approximieren.

In einigen Landern ist die Datenlage zum Geldvermdégen der privaten Haushalte noch ausgesprochen
schwierig. Dies soll kurz am Beispiel der lateinamerikanischen Lander illustriert werden. Fiir viele Lan-
der sind nur Angaben fiir den gesamten privaten Sektor oder die gesamte Volkswirtschaft zu finden
und diese geben oft nur geringe Auskunft tiber die Situation der privaten Haushalte. Neben Chile ver-
fiigt noch Kolumbien tiber eine recht gute Datenlage, die eine genauere Analyse der Finanzstruktur
des Vermogens der privaten Haushalte ermdglicht. In Argentinien beispielsweise konnten wir mit Hilfe
von Daten zu Bankeinlagen und Versicherungsreserven das Geldvermégen approximieren.

Um Wechselkursverzerrungen tiber die Zeit auszuschlieRen, wurde das Geldvermdgen in Landeswéh-

rung zum festen Wechselkurs von Ende 2016 umgerechnet.

Statistische Abgrenzung

Im Zuge der Einfithrung des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
(ESVG 2010) im September 2014 wurden die bisher geltenden Leitlinien zur Erstellung vieler makrooko-
nomischer Statistiken aktualisiert und harmonisiert. Die neuen Vorgaben gelten auch fiir die gesamt-
wirtschaftliche Finanzierungsrechnung. Eine Anderung bezieht sich dabei auf die privaten Haushalte:
Nach den Regeln des ESVG 2010 werden die beiden Sektoren Private Haushalte und private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck (POoE) nicht mehr wie bisher gemeinsam, sondern getrennt betrachtet.
Dies hat auch Konsequenzen fiir den Allianz Global Wealth Report, der sich, sofern verfiighar, auf die
Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung stttzt. Allerdings ist fir viele Linder — vor
allem aullerhalb der Europdischen Union — zumindest momentan noch bzw. generell kein getrennter
Ausweis der oben genannten Sektoren verfiigbar. Um die globale Vergleichbarkeit zu wahren, werden
in der vorliegenden Publikation daher wie gewohnt unter der Uberschrift ,Private Haushalte* beide

Sektoren zusammen analysiert.

Festlegung der Vermogensbénder fir die globalen Vermogensklassen

Untere Vermogensgrenze: Zwischen dem Geldvermdgen und dem Einkommen der privaten Haushalte
besteht ein enger Zusammenhang. Nach Davies et al. (2009) besitzen Privatpersonen mit einem unter-
durchschnittlichen Einkommen in der Regel keine oder nur geringe Vermogen. Erst mit mittleren und
hoéheren Einkommen beginnt die Akkumulation nennenswerter Vermogenswerte.

Wir Gibertragen diesen Zusammenhang auf unsere Analyse. Haushalte mit oberem mittlerem Einkom-
men (nach der Lindereinteilung der Weltbank) bilden demnach die Gruppe, in der das durchschnittli-
che Vermogen der privaten Haushalte erstmals eine relevante GroRenordnung erreicht. Dieser Vermo-
genswert markiert damit die Untergrenze ftr die globale Vermogensmittelklasse (,middle wealth®).

Wie hoch ist dieser Wert anzusetzen?



Bei der Einkommensbetrachtung zdhlen in der Regel Haushalte mit einem Einkommen von 75% bis
150% des durchschnittlichen Nettoeinkommens zur Mittelschicht. Nach Davies et al. halten Haushal-
te bei einem Einkommen von 75% des Durchschnittseinkommens ein Vermdgen von 30% des Durch-
schnittsvermogens. Fiir die Obergrenze gilt, dass 150% des Durchschnittseinkommens 180% des
Durchschnittsvermégens entsprechen. Daher legen wir die Grenzen fir die Vermégensmittelschicht
bei 30% bis 180% des durchschnittlichen Pro-Kopf-Vermaégens fest. Zieht man zur Berechnung der bei-
den Grenzen das Netto-Geldvermdgen heran, resultiert daraus fiir das Jahr 2016 ein Vermégensband
von EUR 7.700 bis EUR 45.900 fiir die globale Vermogensmittelklasse. In der Brutto-Betrachtung liegen
diese Grenzwerte bei EUR 10.100 und EUR 60.400.

Personen mit hoherem Pro-Kopf-Geldvermogen zdhlen dann zur globalen Vermdégensoberklasse
(,high wealth®), Personen mit niedrigerem Pro-Kopf-Geldvermogen zur ,low wealth-Klasse".

Diese Vermogensbander lassen sich natiirlich auch zur Klassifizierung von Lindern nutzen. Lander, in
denen das durchschnittliche Netto-Geldvermogen pro Kopf unter EUR 7.700 liegt, kdnnen demnach als
~Low Wealth Countries” (LWC) bezeichnet werden. ,Middle Wealth Countries* (MWC) sind alle Lander
mit einem durchschnittlichen Netto-Geldvermogen pro Kopf zwischen EUR 7.700 und EUR 45.900; als
»High Wealth Countries” (HWC) gelten schlieRlich alle Linder mit einem noch héheren durchschnitt-
lichen Netto-Geldvermégen pro Kopf.

Klassifizierung der Lander nach deren Netto-Geldvermégen pro Kopf

HWC MWC LWC
Australien* Chile* Argentinien***
Belgien* China*** Brasilien®**
Danemark* Estland* Bulgarien*
Deutschland* Finnland* Indien***

Frankreich*

Griechenland*

Indonesien***

Grolbritannien* Irland* Kasachstan*
Israel** Kroatien* Kolumbien**
Italien* Lettland* Mexiko***
Japan* Litauen* Peru***
Kanada* Malaysia** Polen*
Neuseeland* Norwegen* Rumanien*
Niederlande* Portugal* Russland**
Osterreich* Slowenien* Serbien***
Schweden* Spanien* Slowakei*
Schweiz** Sudkorea* Sudafrika*
Singapur* Tschechische Republik* Thailand***
Taiwan** Ungarn* Turkei*
USA* Ukraine***

*Vermogensbilanz 2016

**Hochrechnung auf Basis der Vermdgensbilanz 2015

***Approximiert auf Basis anderer Statistiken
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Appendix B:

Geldvermogen nach Landern

Argentinien
Australien
Belgien
Brasilien
Bulgarien
Chile

China
Danemark
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Grofbritannien
Indien
Indonesien
Irland
Israel

Italien
Japan
Kanada
Kasachstan
Kolumbien
Kroatien
Lettland
Litauen
Malaysia
Mexiko
Neuseeland
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Peru

Polen
Portugal
Ruménien
Russland
Schweden
Schweiz
Serbien
Singapur
Slowakei
Slowenien
Spanien
Sudafrika
Sudkorea
Taiwan
Thailand
Tschechische Republik
Turkei
Ukraine
Ungarn
USA

Welt

in Mrd. Euro

96
3.209
1.31
1.745
64
402
22.469
837
5.763
25
315
5.102
255
7.669
1.878
330
368
752
4.168
15.196
4.664
29
240
55

27

37
47
868
530
2.336
492
637
109
428
381
120
815
1.341
2.259

706
67

4
2.090
531
2.660
2.622
534
194
315
36
148
71.424

169.172

Brutto-
Geldvermogen

2016,)/)in%

54,1
83
4,8

12,3
3,8
59

179
2,6
47
54
5,2
55
-1,8
8,0

13,7
9.8
3,0
6,9
0.3
1,8
7,6

16,8
99
33
2,6
75
54
7,6
3,1
6.3
6,0
2,8
6,9
8,6
13
59
6,4
74
34
83
74
9.8
41
14
4,7
6,5
9,0

11,6
4,5

15,8
8,6
8,2
59

71

pro Kopf in Euro

Netto- Gini-Koeffizient der
Geldvermogen

Vermdgensverteilung

pro Kopf in Euro in%

2.190 1.440 0,68

25.510

33.570
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Appendix C: Globale Rangliste

...nach Netto-Geldvermégen pro Kopf (in Euro) ..nach Brutto-Geldvermagen pro Kopf (in Euro)

1 USA 177.210 1 Schweiz 268.840

2 Schweiz 175.720 2 USA 221.690

3 Japan 96.890 3 Danemark 146.490

4 Schweden 95.050 4 Niederlande 137.540

5 Taiwan 92.360 5 Schweden 136.270

6 Belgien 92.080 6 Australien 133.010

7 Singapur 89.570 7 Kanada 128.510

8 Niederlande 87.980 8 Singapur 125.640

9 Kanada 87.580 9 Japan 118.950
10 Neuseeland 86.030 10 GroRbritannien 116.570
1 Grol3britannien 84.080 1 Belgien 115.430
12 Danemark 81.590 12 Neuseeland 113.660
13 Israel 73.330 13 Taiwan 111.310
14 Australien 67.390 14 Norwegen 93.640
15 Frankreich 56.040 15 Israel 91.830
16 Italien 54.530 16 Frankreich 78.840
17 Osterreich 51.980 17 Irland 77.860
18 Deutschland 49.760 18 Osterreich 73.160
19 Irland 45.100 19 Deutschland 70.350
20 Finnland 28.650 20 Italien 70130
21 Spanien 28.480 21 Finnland 57.240
22 Stdkorea 28.180 22 Sudkorea 52.380
23 Norwegen 24.080 23 Spanien 45.090
24 Portugal 20.820 24 Portugal 36.710
25 Chile 16.460 25 Griechenland 22.780
26 Slowenien 13.640 26 Chile 22.460
27 China 12.770 27 Slowenien 19.680
28 Tschechische Republik 12.630 28 Estland 18.740
29 Griechenland 12.560 29 Tschechische Republik 18.290
30 Ungarn 12.220 30 China 16.010
31 Estland 11.320 31 Ungarn 15.140
32 Lettland 10.190 32 Malaysia 15.110
33 Kroatien 9.100 33 Lettland 13.630
34 Litauen 8.560 34 Kroatien 13.080
35 Malaysia 7.750 35 Litauen 12.630
36 Sudafrika 7.080 36 Slowakei 12.310
37 Polen 7.070 37 Polen 11.200
38 Bulgarien 7.050 38 Stidafrika 9.470
39 Slowakei 6.150 39 Bulgarien 8.920
40 Mexiko 5.650 40 Brasilien 8.410
41 Brasilien 4.980 41 Thailand 7.760
4 Ruménien 4.330 42 Mexiko 6.800
43 Russland 4.180 43 Rumadnien 6.060
44 Thailand 3.350 44 Russland 5.660
45 Kolumbien 3.090 45 Kolumbien 4.940
46 Peru 2.620 46 Turkei 3.960
47 Tarkei 2.240 47 Peru 3.440
48 Argentinien 1.440 48 Argentinien 2.190
49 Indien 1.260 49 Kasachstan 1.610
50 Kasachstan 870 50 Serbien 1.550
51 Serbien 780 51 Indien 1.420
52 Indonesien 720 52 Indonesien 1.260
53 Ukraine 630 53 Ukraine 810
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