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GASTBEITRAG

Bei dieser Analyse handelt es sich um einen
Gastbeitrag von Frau Dr. Michaela Grimm.
Frau Dr. Grimm ist Mitarbeiterin im Team
von Group Economic Research & Corporate
Development bei der Allianz SE.

WELTBEVOLKERUNG UBERSTEIGT
7 MILLIARDEN

Im Herbst dieses Jahres wird der 7-milliardste
Erdenbiirger geboren werden. Noch nie zuvor
haben so viele Menschen gleichzeitig auf
unserem Planeten gelebt. Innerhalb von nur
100 Jahren hat sich damit die Weltbevélke-
rung nicht zuletzt dank der Verbesserung der
Ernahrungslage und der hygienischen Stan-
dards von 1,65 Milliarden Menschen auf nun

7 Milliarden vervierfacht. Diese Entwicklung ist
umso bemerkenswerter, wenn man bedenkt,
dass zuvor zwischen dem Uberschreiten der

500-Millionen-Marke um das Jahr 1500 und
der Verdoppelung auf 1 Milliarde Menschen in
der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts mehr
als 300 Jahre vergingen.

DER GROSSTEIL DER WELTBEVOLKERUNG
LEBT IN WIRTSCHAFTLICHEN SCHWELLEN-
LANDERN

Die meisten Menschen leben in Asien. Der
Kontinent zahlt laut Angaben der UN in die-
sem Jahr rund 4,2 Milliarden Bewohner;

davon leben mehr als die Halfte in China

(1,3 Milliarden Menschen) und in Indien

(1,2 Milliarden Menschen). An zweiter und an
dritter Stelle stehen Afrika mit einer Bevdl-
kerung von gegenwartig rund 1 Milliarde und
Lateinamerika mit rund 600 Millionen Men-
schen. Drei Viertel der Menschheit leben somit
in sogenannten Entwicklungs- und Schwellen-
landern. Europas Bedeutung ist aus demografi-
scher Sicht in den letzten 100 Jahren hingegen
deutlich geschrumpft; nur noch jeder zehnte
Erdbewohner lebt heute auf dem alten Konti-
nent, vor rund 100 Jahren war es noch jeder

Die Weltbevdlkerung hat sich in den letzten 100 Jahren vervierfacht
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Asien nach wie vor bevolkerungsreichster Kontinent

Verteilung der Weltbevdlkerung um 1900

Quelle: UN Population Division.

vierte'. Daher ist die Wahrscheinlichkeit, dass
der 7-milliardste Erdenbirger in einem der
Schwellenlander geboren wird, relativ hoch.
So durften nach Schatzungen der UN allein

in Indien dieses Jahr rund 26,5 Millionen und
in China 18,6 Millionen Kinder auf die Welt
kommen; in der Europaischen Union hingegen
insgesamt nur 4,4 Millionen?,

Auf absehbare Zeit wird die Weltbevolkerung
also weiter wachsen. Schon Mitte des nachsten
Jahrzehnts werden wir laut Voraussagen der
UN den 8-milliardsten Erdenbliirger begriifien

Verteilung der Weltbevdlkerung 2011

dirfen, danach dirfte es dann aber 18 Jahre
dauern, bis die nachste Milliardengrenze
erreicht ist. Gegen Ende des Jahrhunderts,
um 2082, werden aller Voraussicht nach mehr
als 10 Milliarden Menschen auf unserem Pla-
neten leben - und damit doppelt so viele wie
1986. Die grof3er werdenden Zeitabstande
veranschaulichen einen seit einigen Jahren
zu beobachtenden Trend: Die Wachstumsrate
der Weltbevdlkerung ist riicklaufig; seit dem
Hochststand von 2,1 % im Jahr 1968 ist sie auf
1,1% im letzten Jahr gesunken?®,
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Asien wird bevdlkerungsreichster Kontinent bleiben
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Regional betrachtet gibt es mit Blick auf die
Bevolkerungsdynamik jedoch deutliche Unter-
schiede: Wahrend sich die Bevolkerung in
Afrika bis Mitte des Jahrhunderts voraussicht-
lich mehr als verdoppeln wird und Asien um
2050 rund 1 Milliarde Menschen mehr zahlen
dirfte, wird sie in Europa langfristig zuriick-
gehen. In den USA hingegen dirfte die Bevol-
kerung weiterhin auf dann gut 403 Millionen
Einwohner ansteigen®.

Geburtenraten in allen Weltregionen riicklaufig

SINKENDE GEBURTENRATEN FUHREN ZU
RUCKLAUFIGEM BEVOLKERUNGSWACHSTUM

Ursache hierfir ist vor allem die Entwicklung
der Geburtenraten: Im weltweiten Durchschnitt
hat sich die Geburtenrate in den letzten 60 Jah-
ren von durchschnittlich 5,0 Kindern pro Frau
auf 2,5 halbiert. Die Tatsache, dass es dabei
erhebliche regionale Unterschiede gibt, ist hin-
langlich bekannt. Die hochsten Geburtenraten
werden nach wie vor in Afrika verzeichnet;
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heute bringt dort eine Frau im Schnitt 4,4 Kin-
der zur Welt. In Europa, dem Kontinent mit den
derzeit niedrigsten Geburtenraten weltweit, ist
die durchschnittliche Geburtenrate hingegen
auf nur noch 1,6 Kinder pro Frau gesunken und
liegt seit 1975 sogar unter der fiir den Erhalt
einer Population notwendigen Rate von 2,1.

Die starksten Riickgange verzeichneten - nicht
zuletzt aufgrund der Ein-Kind-Politik Chinas -
Asien und Lateinamerika, wo die Geburtenraten
im selben Zeitraum von 6,0 bzw. 5,8 auf 2,2 und
2,3 Kinder pro Frau gefallen sind®.

Welche Einflussfaktoren im Einzelnen fiir das
Geburtenverhalten in einer Bevélkerung maf3-
geblich sind, ist Gegenstand zahlreicher Unter-
suchungen. Die Erklarungen sind vielfaltig und
die Umkehr der Entwicklung ist schwierig, wie
die nur von maBigem Erfolg gekronten Maf3-
nahmen der deutschen Bundesregierung zur
Erhohung der Geburtenraten zeigen. Fest steht,
dass die durchschnittliche Kinderzahl mit der
Verbesserung des allgemeinen Lebensstan-
dards und dem steigenden Bildungsniveau der

Frauen sinkt. Dazu genligen ein Blick in die
Geschichte und der Vergleich der Geburten-
raten in verschiedenen afrikanischen Landern,
auch wenn die Ausgangssituationen verschie-
den sind: So wird manchem hierzulande noch
in Erinnerung sein, dass GroBmutter oder
Grofvater aus kinderreichen Familien stam-
men; denn um 1900 lag die durchschnittliche
Geburtenrate pro Frau in Deutschland noch
bei 4,2 Kindern und 1935 bei 2,2. Nach Ende
des Zweiten Weltkriegs stieg sie bis Mitte der
Neunzehnhundertsechzigerjahre wieder auf
2,6 Kinder an, seitdem ist sie jedoch ricklaufig
und liegt seit 1970 unterhalb des Reprodukti-
onsfaktors von 2,1. Welche Rolle dabei die ver-
besserten Bildungsmaglichkeiten von Frauen
gespielt haben dirften, zeigt ein Blick in das
Afrika von heute: So liegt zum Beispiel die
durchschnittliche Geburtenrate im Tschad, wo
nur gut 20 % der Frauen lesen und schreiben
konnen, bei 6,3 Kindern, wahrend eine Frau

in Slidafrika, wo die Alphabetisierungsquote
von Frauen knapp 90 % betragt, im Schnitt nur
2,5 Kinder bekommt®.

Geburtenraten und Wohlstand sind negativ korreliert

Geburtenraten und BIP pro Kopf, 2010

Durchschnittliche Kinderzahl pro Frau
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Quellen: UN Population Division, World Population Prospects, 2008 Revision, IWF.
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Deutlicher Anstieg der Lebenserwartung
Durchschnittliche Lebenserwartung bei Geburt
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Damit korrespondiert auch die Tatsache, dass
es einen negativen Zusammenhang zwischen
allgemeinem Wohlstandsniveau und der durch-
schnittlichen Geburtenrate gibt: Offensichtlich
gilt, je hoher der Lebensstandard einer Gesell-
schaft, desto niedriger die Zahl der Kinder. So
hat laut UN Niger, das mit einem durchschnitt-
lichen Bruttoinlandsprodukt von umgerech-
net 287 Euro pro Kopf im Jahr 2010 zu den 10
armsten Landern der Welt zahlte, die hochste
Geburtenrate weltweit: Eine Frau bringt dort im
Durchschnitt 7,0 Kinder zur Welt. In Luxemburg
hingegen, laut IWF-Statistik mit 82.020 Euro
das Land mit dem weltweit hochsten BIP pro
Kopf, lag die durchschnittliche Geburtenrate
2010 bei nur 1,7 Kindern. Vor diesem Hinter-
grund ist davon auszugehen, dass die Gebur-
tenraten im Zuge der wirtschaftlichen Entwick-
lung bei steigendem Wohlstand auch in den
Schwellenlédndern kiinftig weiter zuriickgehen
werden.

DIE WELTBEVOLKERUNG ALTERT
IN DOPPELTER HINSICHT

Die Auswirkungen des Riickgangs der Gebur-
tenraten auf die Entwicklung der Gesamtbeval-
kerung wird allerdings durch den Anstieg der
Lebenserwartung gedampft. Seit 1950 hat die
weltweite durchschnittliche Lebenserwartung

bei Geburt um 4,6 Monate pro Jahr von 45,4 auf
68,2 Jahre zugenommen. Hohere Lebensstan-
dards, verbesserte hygienische Bedingungen
und medizinischer Fortschritt haben mafigeb-
lich dazu beigetragen. Am starksten fiel der
Anstieg der Lebenserwartung in Asien aus, wo
sie in den letzten 60 Jahren um knapp 30 Jahre
von 39,9 Jahren auf 69,6 Jahre zugenommen
hat.

Mit einem Plus von 11 gewonnenen Jahren fiel
der Anstieg in besagtem Zeitraum in Europa
und Nordamerika weitaus schwacher aus. Der
langsamere Zuwachs begann hier jedoch von
einem weitaus héheren Niveau: Im Jahr 1950
hatte der durchschnittliche Europaer bereits
eine Lebenserwartung von 64,5 Jahren bei
Geburt. Denn einen ahnlich groen Sprung in
puncto Lebenserwartung wie die Asiaten hatten
die Europaer bereits in den Jahrzehnten zuvor
gemacht: In Deutschland zum Beispiel lag

die durchschnittliche Lebenserwartung eines
Jungen bei Geburt um 1900 noch bei 44,8 Jah-
ren, die eines Madchens bei 48,3 Jahren. 1950
betrug sie dann bereits 64,6 bzw. 68,5 Jahre’.
Ein Baby, das heute geboren wird, hat als
Junge eine durchschnittliche Lebenserwartung
von 77,3 und als Madchen eine von 82,5 Jah-
rens.
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Der Anstieg der Lebenserwartung hat sich in den letzten 100 Jahren beschleunigt

Lebenserwartung bei Geburt, 1760-2010
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Wenn auch die Annahmen Uber die Auswir-
kungen des sich wandelnden Lebensstils auf
die Lebenserwartung auseinandergehen und
die Frage, ob es eine absolute Obergrenze fir
die menschliche Lebenserwartung gibt, nach
wie vor ungeklart ist, sind sich die Demografen
darin einig, dass die durchschnittliche Lebens-
erwartung weiter ansteigen wird. In 30 Jahren

Japan == USA == Deutschland Schweiz

dirfte die durchschnittliche Lebenserwartung
eines Neugeborenen weltweit bei 75 Jahren lie-
gen, wobei es aufgrund des unterschiedlichen
Entwicklungsstands der Lander nach wie vor
deutliche Unterschiede geben wird: So diirfte
zum Beispiel ein Neugeborenes in Deutsch-
land eine Lebenserwartung von lber 84 Jah-
ren haben, in Japan dirfte sie bei 87 Jahren,
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in Brasilien bei 79 Jahren und in Nigeria bei Weltweit wird sich die Zahl der Uber-65-Jah-
64 Jahren liegen. Wahrend dieser Anstieg in rigen dadurch bis 2050 nahezu verdreifachen
den Entwicklungslandern vor allem dem Riick- und von gegenwartig rund 530 Millionen auf
gang der Kindersterblichkeit geschuldet sein 1,5 Milliarden ansteigen. Davon werden allein
wird, wird in den Industrieldndern und in den in China 330 Millionen leben, das damit mehr
meisten Schwellenlandern die Zunahme der Einwohner im Rentenalter haben wird als ganz
Lebenserwartung in hoheren Altern der Treiber Europa zusammen, welches dann voraussicht-
sein. Lag die durchschnittliche fernere Lebens- lich 193 Millionen Uber-65-Jahrige zéhlen wird.
erwartung bei Renteneintritt im Alter von 65 Daruber hinaus werden weltweit 402 Millionen
zum Beispiel in Japan 1950 noch bei 11 Jahren, dieser Uber-65-Jahrigen zu den Hochbetagten
betragt sie heute knapp 22 Jahre’. Bis Mitte zahlen, d.h. 80 Jahre und alter sein'. Letztlich
des Jahrhunderts dirfte sie auf 24 Jahre ange- altert die Weltbevélkerung damit doppelt: Zum
stiegen sein. In der Schweiz dirfte sie dann bei einen sinken die Geburtenraten und damit die
23,7 und in Deutschland bei knapp 22 Jahren Zahl der Neugeborenen, wodurch die Gesell-
liegen. Auch in den heutigen Schwellenlan- schaft als Ganzes altert, und zum anderen wird
dern wie Siidkorea oder China wird der dritte der Einzelne immer alter.

Lebensabschnitt langer werden: In Slidkorea
durfte die fernere Lebenserwartung im Alter
von 65 um 2050 bei 21,6 Jahren und in China
bei 18,7 Jahren liegen'™.

Anstieg der Lebenserwartung in hdheren Altern
Fernere Lebenserwartung im Alter 65
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DIE BEVOLKERUNGSPYRAMIDEN BEGINNEN
KOPF ZU STEHEN

Bildlich gesprochen verwandelt sich die Alters-
pyramide der Weltbevélkerung damit immer
mehr zu einer Beviolkerungsglocke, die fur eine
zwar noch wachsende, aber alternde Gesell-
schaft steht. In vielen Industrielandern, wo

die Geburtenraten seit Jahrzehnten unterhalb
der Reproduktionsrate von 2,1 Kindern pro

Frau liegen, wird dieses Bild in den nachsten
Jahrzehnten mehr und mehr einer Urne glei-
chen, da hier die Bevéolkerung nicht nur altert,
sondern auch schrumpft. Exemplarisch hierfiir
stehen Japan, das bereits heute die alteste
Bevolkerung der Welt hat und seit einigen Jah-
ren ricklaufige Bevolkerungszahlen aufweist,
und Italien, das in Europa zu den Landern mit
den niedrigsten Geburtenraten zahlt. Damit
stellt sich immer mehr die Frage, wie wir

Die Bevolkerungspyramide wird zur Glocke und zur Urne
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Die Altersquotienten steigen weltweit
Altersquotienten*, 2010-2050
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in einer zunehmend alternden Gesellschaft
leben werden. Mit an oberster Stelle steht
dabei ganz profan die Frage nach der kiinftigen
Finanzierung des dritten Lebensabschnitts.
Dies gilt insbesondere fir Lander mit einem
umlagefinanzierten Sozialsystem, in dem die
jingeren Generationen im erwerbsfahigen
Alter zwischen 15 und 64 Jahren die Renten
und die Gesundheitsausgaben der alteren
Generation durch laufende Beitrage finanzie-
ren. Auch wenn erwiesenermafien die Zahl der
in Gesundheit verbrachten Lebensjahre in der
Vergangenheit ebenfalls zugenommen hat, sind
in den Industrielandern heute die wenigsten
Uber der Altersgrenze von 65 oder 68 erwerbs-
tatig. Je mehr sich die Relation von Personen
im Rentenalter zu denen im erwerbsfahigen
Alter jedoch verschlechtert, desto schwieriger
wird die Finanzierung tber einen impliziten
Generationenvertrag. Dies gilt Gbrigens nicht
nur fir staatliche Systeme, sondern auch fiir
die informelle Unterstiitzung durch Familien-
angehdrige. Vor diesem Hintergrund stellt die
Alterung der Bevilkerung auch in Schwellen-
landern wie China eine Herausforderung dar,
da einerseits tradierte Familienstrukturen
mehr und mehr wegbrechen - in China spricht
man in Folge der Ein-Kind-Politik bereits vom
1-2-4-Problem, d.h., auf 1 (EinzelJKind kom-
men 2 Eltern und 4 Grof3eltern -, wahrend
andererseits die staatlichen Systeme noch
nicht in ausreichendem Mafe etabliert sind und

die Einzelnen nicht Gber die finanziellen Mittel
verfligen, um privat vorzusorgen.

Dass der demografische Wandel nicht nur ein
Phanomen und eine Herausforderung in den
Industrieléandern ist, veranschaulicht die Ent-
wicklung der Altersquotienten in den verschie-
denen Weltregionen. Aufgrund des starken
Rickgangs der Geburtenraten in Asien und
Lateinamerika in den letzten Jahrzehnten wird
die Bevolkerung dort kiinftig weitaus rascher
altern als in Europa oder Nordamerika. Bis
Mitte des Jahrhunderts wird sich der Alters-
quotient in diesen Regionen nahezu verdrei-
facht haben, d.h., dass in Asien und Lateiname-
rika kiinftig knapp 30 Uber-65-Jahrige auf 100
Personen im erwerbsfahigen Alter kommen
werden. Vor diesem Hintergrund stehen die
politisch Verantwortlichen in vielen Schwel-
lenlandern nun vor der Aufgabe, innerhalb
weniger Jahre ein tragfahiges Sozialsystem
aufzubauen, das in absehbarer Zeit auch einer
alternden Gesellschaft gerecht wird. In den
meisten EU-Staaten haben die Regierungen
in den letzten Jahren bereits auf die demo-
grafischen Herausforderungen reagiert und
Rentenreformen auf den Weg gebracht, deren
Kern eine Verringerung des umlagefinanzierten
staatlichen Leistungsniveaus und ein Ausbau
der privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge
ist.

Dr. Michaela Grimm
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FONDSECKE

Wer als Anleger Uberlegt, friihzeitig auf die Trends von morgen zu setzen, fir den kénnten sich folgende aktiv gemanagte
Investmentfonds anbieten:

Anleihefonds:

ADIRENTA - A - EUR
(ISIN DE 0008471079; TER 0,81 %)*

PIMCO GIS Unconstrained Bond Fund - E Class EUR (Hedged) - EUR
(ISIN IE 00B5B5L056; TER -,-%])

Mischfonds:

Kapital Plus - A - EUR
(ISIN DE 0008476250; TER 1,15 %)*

PIMCO GIS Global Multi-Asset Fund - E Class EUR (Hedged) - EUR
(ISIN IE00B4YYY703; TER -,-%])*

Aktienfonds:

Fondak - P- EUR
(ISIN DE 0008471012; TER 1,45 %)*

Die von uns genannten Fonds kdnnen sich sowohl als Portfoliobeimischung als auch als Basisallokation verstehen, bei deren Umsetzung die individuellen
Verhaltnisse inklusive des jeweiligen Ertrag-Risiko-Profils des Anlegers berticksichtigt werden miissen. Auch empfiehlt sich die Beratung durch einen
Anlagespezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle weiteren Informationen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie direkt bei lhrem Anlageberater oder bei
der ADIG Fondsvertrieb GmbH. Fallt beim Erwerb der Fondsanteile ein Ausgabeaufschlag an, wird dieser bis zu 100 % vom Vertriebspartner vereinnahmt.
Daneben kann die AG aus der Verwaltungsvergiitung eine laufende Vertriebsprovision an den Vertriebspartner zahlen. Im Rahmen der Anlageberatung

teilt der Vertriebspartner die genaue Hohe der Vertriebsprovision und des von ihm vereinnahmten Ausgabeaufschlages mit.
TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten), die dem Fondsvermégen im letzten Geschéaftsjahr belastet wurden.

*Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsanteilwerts kann erhéht sein.
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KAPITALMARKTANALYSE - UNSER
BESONDERER SERVICE FUR SIE!

.Strategie - Taktik - Portfoliooptimierung” U.a. veroffentlichen sie jeden ersten Freitag
hei3t der Dreiklang der Geldanlage, dem sich im Monat den ,Bérsen-Navigator”, der eine
die in der Kapitalmarktanalyse tatigen Oko- schnelle Einschatzung zu den wichtigsten Seg-
nomen und Analysten verschrieben haben. menten der Kapitalmarkte gibt.
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/ADIG FONDSVERTRIEB
-

DER INVESTMENTSPEZIALIST FUR VERSICHERUNGSPARTNER

ADIG Fondsvertrieb GmbH
Seidlstrale 24-24a
80335 Miinchen

Kapitalmarktanalyse
Hans-Jorg Naumer (hjn),
Dennis Nacken (dn),

Stefan Scheurer (st)

Unsere aktuellen Studien finden Sie direkt
unter www.adig.de/kapitalmarktanalyse/

publikationen.html

Soweit nicht anders vermerkt, stammen die

Daten von Thomson Financial Datastream.

Auf die Vergangenheit bezogene Daten

erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.

Dieser Veroffentlichung liegen Daten bzw.
Informationen zugrunde, die wir fiir zuverlassig

halten. Die hierin enthaltenen Einschatzungen

entsprechen unserer bestmdglichen Beurtei-
lung zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich je-

doch - ohne Mitteilung hierliber — andern.

Fir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten
konnen wir keine Gewahr libernehmen. Diese
Publikation dient lediglich Ihrer Information.
Fir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der
zur Verfligung gestellten Informationen getrof-

fen worden ist, ibernehmen wir keine Haftung.

Stand: Oktober 2011




