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Vorwort

Auf den ersten Blick sieht die globale Vermogensentwicklung beeindruckend aus: Im letzten
Jahrlag das Geldvermogen der privaten Haushalte weltweit bei tiber 100 Billionen Euro. Eine
riesige Summe, mit der die Sparer die ausstehenden Staatsanleihen aller Linder dieser Welt
dreimal aufkaufen konnten.

Beim ndheren Hinsehen entpuppt sich die Entwicklung jedoch alles andere als spektakular.
Seit dem Jahr 2000 sind die Geldvermdégen pro Kopf durchschnittlich mit einer Rate von 3%
imJahr gewachsen —und damit in etwa auf dem Niveau der globalen Inflationsrate in diesem
Zeitraum. Mit anderen Worten: In den letzten elf Jahren ist es den Sparern im Durchschnitt
nicht gelungen, reale Wertzuwéchse zu erzielen. Die Ursache dafiir liegt auf der Hand: Die
eigenen Sparanstrengungen wurden von den immer wiederkehrenden Krisen an den Finanz-
markten zunichte gemacht; vor allem in den USA und Europa verlief die Vermogensentwick-
lung in jiingster Zeit enttduschend. 2011 war Westeuropa sogar die einzige Region weltweit, in
der die Vermogen in Summe schrumpften.

Diese Entwicklung muss uns zu denken geben. Je langer es dauert, die Finanzmaérkte neu

zu ordnen und eine nachhaltige Lésung insbesondere der Schuldenkrise im Euroraum zu
finden, desto grolRer wird die Gefahr, eine ganze Generation an Sparern zu ,verlieren®, da sie
der langfristigen Kapitalanlage nur noch mit tiefem Misstrauen begegnet. Angesichts der gro-
[3en Herausforderungen, vor denen wir stehen, von den Verschiebungen der 6konomischen
und politischen Gewichte in der Welt iiber den Klimawandel bis hin zum demographischen
Wandel, konnen wir uns Kurzfristdenken jedoch nicht leisten. Vertrauen in die Finanzmarkte
als Ort des langfristigen Ausgleichs von Risiko und Ertrag ist unabdingbar, um nachhaltig
Wachstum und Wohlstand zu erzeugen.

Noch ein zweiter Aspekt der globalen Vermégensentwicklung birgt Risiken. Dies betrifft die
Kehrseite der Medaille, die Schulden der privaten Haushalte. Zwar hat sich das Schulden-
wachstum in den letzten Jahren weltweit deutlich verlangsamt —in den USA sind 2011 die
Schulden sogar im vierten Jahr hintereinander zurtickgegangen —, aber noch immer ist die
Schuldendynamik zu hoch, vor allem in den aufstrebenden Volkswirtschaften, die auch heu-
te noch jahrliche Zuwachsraten um 20% verzeichnen.

Die dritte Ausgabe des , Allianz Global Wealth Report®, mit der wir unsere Analyse der
globalen Vermogens- und Schuldensituation der privaten Haushalte auf Basis einer inter-
nationalen Datenbasis weiter fortfiihren, bietet also wieder, neben zahlreichen Daten und
Vergleichen, reichlich Stoff zum Nachdenken. Ich bin tiberzeugt, dass der Report auf diese
Weise einen wichtigen Beitrag leistet, indem er die derzeitigen Probleme aus einer anderen
Perspektive beleuchtet, namlich der Perspektive der Sparer, die in der politischen Diskussion
leider viel zu oft ibergangen wird, die fiir unseren langfristigen Wohlstand aber gleichwohl
essentiell ist.

L O

Michael Diekmann
Vorstandsvorsitzender der Allianz SE
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Zusammenfassung



Die Entwicklung des globalen Brutto-
Geldvermogens der privaten Haushalte
verlief 2011 weitgehend enttduschend. Die
Wachstumsrate fiel auf 1,6% zurtick, dem
schwéchsten Wachstum seit dem Krisenjahr
2008. Nicht zuletzt aufgrund des schwéche-
ren Euro lag das Geldvermégen in den von
uns untersuchten 52 Lindern mit EUR 103,3
Billionen dennoch Ende 2011 erstmals iiber
der Schwelle von EUR 100 Billionen. Seit 2000
ist das globale Geldvermégen durchschnitt-
lich um 4,0% pro Jahr gewachsen — und damit
langsamer als die nominale Wirtschaftsleis-
tung. Das Wachstum des Geldvermégens pro
Kopflag mit gut 3% nur auf dem Niveau der
durchschnittlichen Geldentwertung iiber
denselben Zeitraum. In den letzten elfJahren
konnten also die Sparer weltweit im Durch-
schnitt keinen realen Vermégenszuwachs

erzielen.

Auch bei den Schulden der privaten Haus-
halte wurde 2011 mit EUR 31,8 Billionen

ein neuer Rekordwert erzielt. Die Wachs-
tumsdynamik der Schulden hat sich seit
der Finanzkrise 2007/08 allerdings deutlich
abgeschwacht, im letzten Jahr betrug der
Zuwachs ,nur” 2,2%. Dadurch verbesserte
sich die globale Schuldenquote (Verbindlich-
keiten der privaten Haushalte in Prozent des
Welt-BIP) auf 67,0% und lag damit deutlich
unter dem Vorkrisenhoch von 2007 (71,4%).

Das globale Netto-Geldvermégen (Brutto-
Geldvermogen abziiglich Verbindlichkeiten)
erreichte Ende 2011 den Wert von EUR 71,5
Billionen. In der zurtickliegenden Dekade
blieb das Wachstum des Netto-Geldvermo-
gens mit 3,4% pro Jahr signifikant hinter
dem des Brutto-Geldvermaégens zuriick, eine
Folge des starken Schuldenwachstums ins-
besondere vor Ausbruch der Finanzkrise. Mit
EUR 14.880 pro Kopflag das Netto-Geldver-

mogen Ende 2011 zudem immer noch leicht
unter dem historischen Hochstwert, der 2007

erreicht wurde.

Globale Wohlstandsliicke und

unterschiedliche Aufholprozesse

Um ein differenzierteres Bild der globalen
Vermégensverteilung nach Landern zu
zeichnen, teilt der Allianz Global Wealth
Report—in Anlehnung an die Einkommens-
klassen der Weltbank — die untersuchten
Lander in drei Vermogensgruppen ein: High
Wealth Countries (HWC) mit einem durch-
schnittlichen Netto-Geldvermégen pro Kopf
von tber EUR 26.800; Middle Wealth Coun-
tries (MWC), mit einem Netto-Geldvermogen
pro Kopf zwischen EUR 4.500 und EUR 26.800;
sowie Low Wealth Countries (LWC), mit
einem Netto-Geldvermdgen pro Kopf unter
EUR 4.500.

Die Vermogen sind weltweit sehr ungleich
verteilt. Noch immer befinden sich etwa 85%
des globalen Netto-Geldvermaogens in den
Handen der Privathaushalte in den HWC —
obwohl in diesen Landern weniger als 20%
der Menschen leben. Auch in der Pro-Kopf-
Betrachtung ist die globale Wohlstandsliicke
immens: Das Netto-Geldvermogen pro Kopf
betrug Ende 2011 in den HWC EUR 70.590
und lag damit um ein Vielfaches hoher als

in den LWC, die nur auf EUR 2.040 pro Kopf
kamen. In den MWC verfiigten die Menschen
durchschnittlich iiber ein Netto-Geldvermo-
gen in Hohe von EUR 10.240.
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Die enormen Unterschiede im Niveau er-
klaren zugleich die grofen Differenzen im
Wachstum. Seit 2000 sind die Netto-Geld-
vermogen pro Kopfin den LWC jahrlich um
anndhernd 16% gewachsen und damit acht-
mal schneller als in den HWC. Zu Beginn
desJahrzehnts war das Geldvermogen pro
Kopfin den HWC noch 141 mal so hoch wie
in den LWC, inzwischen hat sich der Faktor
auf 35 verringert. In diesen groflen Wachs-
tumsunterschieden spiegeln sich auch

die unterschiedlichen Auswirkungen der
jungsten Finanzkrisen wider. In den drme-
ren Landern hinterlieen sie kaum Spuren:
So liegt beispielsweise das durchschnittliche
Netto-Geldvermogen pro Kopfin den LWC
heute bereits wieder fast 38% tiber dem Wert
von Ende 2007, in den HWC dagegen noch

immer 3,2% unter dem Vorkrisenniveau.

Im Vergleich zu den LWC durchliefen die
MWTC seit 2000 einen deutlich langsameren
Aufholprozess. Das jahrliche Wachstum der
Netto-Geldvermdgen pro Kopf war in dieser
Landergruppe ,nur” doppelt so hoch wie in
denreicheren Ldndern. Die Ursache ist in
der Kombination von bereits relativ hohen
Schuldenniveaus und starker Schuldendy-
namik dieser Lander zu finden: Nicht nur die
Brutto-Geldvermdogen, sondern eben auch
die Schulden wuchsen parallel mehr als

doppelt so schnell wie in den HWC.

Haushalte in Osteuropa

bleiben Wachstumschampion

In regionaler Betrachtung ergibt sich das
erwartete Bild: Fiir Nordamerika, Westeu-
ropa und Ozeanien betragen die durch-
schnittlichen Netto-Geldvermégen pro Kopf
zwischen knapp EUR 32.000 und EUR 87.400,
in Asien, Lateinamerika und Osteuropa
erreichen sie dagegen nur Werte zwischen
EUR 2.430 und EUR 6.620; ohne die vier HWC

[srael, Japan, Taiwan und Singapur liegt der
entsprechende Wert fiir die Schwellenlédnder

Asiens sogar nur bei EUR 2.320.

Die osteuropidischen Haushalte weisen als
Region zwar noch immer das geringste
Netto-Geldvermogen pro Kopf auf, sie sind
aber sowohlim letzten Jahr als auch in der
gesamten letzten Dekade Wachstumsspit-
zenreiter: Im Durchschnitt legte das Netto-
Geldvermaogen pro Kopf um nahezu 12% pro
Jahr seit 2000 zu. Ahnlich dynamisch verlief
die Entwicklung auch in Lateinamerika und
den Schwellenldndern Asiens. In allen drei
Regionen hat die Finanzkrise allerdings zu
einer deutlichen Verlangsamung des
jahrlichen Wachstums gefiihrt. Noch gra-
vierender sind die Auswirkungen der Krise
in den reicheren Weltregionen: In diesen
Regionen (Nordamerika, Westeuropa und
Ozeanien) befindet sich das Netto-Geldver-
mogen pro Kopfim Vergleich zu 2007 immer
noch im Minus. Sowohl tiber die gesamte
Dekade seit 2000 (+1,3% proJahr) als auch
2011 (-1,5%) verzeichnete dabei Westeuropa
das schwachste Wachstum. Die Eurokrise

fordert ihren Tribut.

Weltweite Flucht in sichere Anlagen

Neben Vermogenshohe und -wachstum ist
auch die Vermogensstruktur weltweit sehr
unterschiedlich. In den HWC verteilt sich
das Geldvermégen anndhernd gleichge-
wichtig auf die drei grolRen Anlageklassen
Bankeinlagen, Versicherungen/Pensionen
und Wertpapiere —wobei letztere mit tiber
37% noch immer dominieren. In den LWC
ist der weitaus grolte Teil des Vermogens
(63%) —wie bereits vor der Finanzkrise —in
Bankeinlagen gebunden; auch in MWC ma-
chen Bankeneinlagen noch mehr als 40% des

Geldvermégens aus.



Allerdings ist eine eher sicherheits- als ren-
diteorientierte Anlagestruktur mittlerweile
ein globaler Trend geworden. Bankeinlagen
konnten ihren Anteil am globalen Geld-
vermogen im abgelaufenen Jahrzehnt um
annahernd finf Prozentpunkte steigern;in
den reicheren Regionen wie Australien, West-
europa und Nordamerika konnten Bank-
einlagen teilweise sogar iiberproportional
profitieren. Mit Blick auf einen notwendigen
langfristigen Vermégensaufbau erscheint
die Flucht in risikoarme Anlagen jedoch
kontraproduktiv. Vor diesem Hintergrund ist
eine schnelle Losung der Schuldenkrisen als
Voraussetzung fir die Riickkehr des Vertrau-

ens der Anleger dringend geboten.

Schuldenabbau kommt langsam voran

Ahnlich groR wie beim Sparverhalten sind
die Differenzen bei der Verschuldung. Der
Loéwenanteil der privaten Schulden wurde in
den HWC angehéuft: Knapp 80% der welt-
weiten Schulden entfallen auf sie. Allerdings
ist hier auch das Schuldenwachstum am
geringsten, insbesondere seit der Finanz-
krise: In den letzten vier Jahren betrug in
den HWC der durchschnittliche Zuwachs
nur noch 0,6% proJahr; die MWC und LWC
verzeichneten dagegen Raten von 3,9% bzw.
21,0% proJahr. Verglichen mit dem Jahr 2007
konnte die Schuldenquote so zumindest

in den HWC reduziert werden. Nach einem
weiteren Anstieg der Quote in den Jahren
2008 und 2009 ging diese schliellich auch in
den MWC in den letzten beiden Jahren um
insgesamt rund 2 Prozentpunkte zurtck. In
den LWC dagegen ist diese Rate tiber all die
Jahre kontinuierlich gestiegen und erreichte
Ende 2011 26,2%. Damit liegt sie aber immer
noch signifikant unter der globalen Quote
von 67,0%.

723 Millionen Menschen bilden

die globale Vermégensmittelschicht

Die Analyse der Vermogensverteilung nach
Landern lasst die Unterschiede innerhalb
der einzelnen Lander unberticksichtigt. Der
Allianz Global Wealth Report berechnet
daher auch das durchschnittliche Netto-
Geldvermdogen pro Kopf je Bevolkerungsdezil
innerhalb der untersuchten Lander. Dem-
nach zéhlten 2011 weltweit 723 Millionen
Menschen zur globalen Vermogensmittel-
schicht (Netto-Geldvermogen pro Kopf EUR
4.500 bis EUR 26.800). Seit 2000 hat sich diese
Zahl mehr als verdoppelt. Die neue Vermo-
gensmittelschicht rekrutiert sich dabei fast
ausschlieRlich aus den aufstrebenden Lan-
dern, aus denen mittlerweile knapp 55% der
Mittelschicht stammen (2000: gut 16%).

428 Millionen Menschen kénnen weltweit zur
Vermogensoberschicht gerechnet werden; im
Gegensatz zur Mittelschicht liegt diese Zahl
leicht unter dem Wert von 2000. Wahrend

der Anteil der Menschen mit hohen Vermo-
gen, die nicht in den Industrieldndern leben,
sowohl absolut (+15 Millionen) als auch
relativ (+3,5 Prozentpunkte) gestiegen ist,
hat sich die Zahl der ,Reichen” in den Indus-
trieldndern um etwa 32 Millionen reduziert.
Finanzkrise und Schuldenexzesse hinterlas-

sen deutliche Spuren.

Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund ist es
aufschlussreich, landerspezifische Beson-
derheiten jeweils im regionalen Kontext zu
betrachten und zu analysieren. Nach einem
Uberblick tiber die Entwicklung und Vertei-
lung des Geldvermogens im globalen Kontext
widmet sich der zweite Teil des Allianz Glo-
bal Wealth Reports diesen Punkten daher auf
regionaler Ebene.
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Auf zwei wachstumsstarke Jahre, in denen die
in der Finanzkrise 2007/2008 erlittenen Vermo-
gensverluste zumindest auf globaler Ebene wie-
der wettgemacht werden konnten, folgte insbe-
sondere fiir die Sparer in den Industrielandern
ein enttduschendes Jahr 2011.

Das Eskalieren der Eurokrise und der
Absturz an den Aktienmérkten im Sommer ver-
gangenen Jahres hinterlieSen deutliche Spuren
in der Vermogensbilanz der privaten Haushalte.
Vor allem im Siiden Europas mussten teilweise
kréftige Verluste in Kauf genommen werden.
Die Eurokrise ist dort ldngst im Portemonnaie
der Sparer angekommen. Aber auch jenseits der
JKrisenlander” sind die Auswirkungen deut-
lich zu spiiren. Die historisch niedrigen Zinsen
implizierten in vielen Ldndern negative Real-
renditen und machten es fiir die Sparer immer
schwieriger, Anlageméglichkeiten zu finden, die
zumindest den realen Werterhalt ihres Vermo-
gens garantieren. Gleichzeitig blieb die Volati-

litat iiber alle Vermogensklassen hinweg stark

Globales Geldvermogen: Aufholprozess verliert an Fahrt
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erhoht, da eine Gberzeugende und nachhaltige
politische Losung der Eurokrise auf sich warten
lieR. In dieser Lage kam es daher zu deutlichen
Verdnderungen im Sparverhalten, die sich in
entsprechenden Verschiebungen im Anlage-
Portfolio niederschlagen: Liquiditatspraferenz
und das Bedurfnis nach Sicherheit genielien
in unsicheren Zeiten eine héhere Prioritdt als
Rendite und Ertrag. Im Licht der sich abzeich-
nenden ,Rentenkrise* aufgrund des demogra-
phischen Wandels kann diese Entwicklung nur
mit gemischten Gefiihlen betrachtet werden. Es
steht zu beftirchten, dass sich die Sparanstren-

gungen auf lange Sicht als unzureichend erwei-

zu gewéhrleisten.

sen werden, um finanzielle Sicherheit im Alter
Netto-Geldvermdgen und Schulden pro Kopf,
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Neben dem Schatten auf der Vermo-
gensentwicklung in den Industrieldndern gab
es aber 2011 auch Licht auf anderer Seite: Der
Aufholprozess in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften setzte sich ohne grof$e Ermiidungser-
scheinungen fort. Damit verbunden ist aller-
dings auch eine unterschiedliche Entwicklung
der Verschuldung. Wahrend in vielen Indus-
trielandern die Zeichen eher auf Schuldenabbau
(,Deleveraging”) standen, wuchsen die privaten
Schulden in den Schwellenldndern weiter. In
manchen dieser Lander sind daher die Schul-
denquoten (Verbindlichkeiten in Prozent des
BIP) in den letztenJahren deutlich gestiegen und

erreichen teilsweise bereits kritische Werte.

Globales Vermégenswachstum

schaltet einen Gang zurlck

Der Zuwachs des globalen Brutto-Geldvermo-
gens erreichte 2011 nur 1,6% und lag damit weit
unter dem Durchschnittswachstum der beiden
Vorjahre (7,3% per annum). Absolut erzielte der
Vermogensbestand einen neuen Hochstwert
von EUR 103,3 Billionen.

Insgesamt ist das globale Geldver-
mogen seit dem Jahr 2000 durchschnittlich
um 4,0% pro Jahr gewachsen und somit etwas
schneller als die weltweite Inflation in diesem
Zeitraum (3,1%), aber langsamer als die globale
Wirtschaftsleistung, die im gleichen Zeitraum
nominal um etwa 5,1% pro Jahr angestiegen ist.
Alles in allem ist die Vermogensentwicklung in
den letzten elf Jahren also eher enttduschend

verlaufen. Fiir die immer schnellere Abfolge von

Allianz Global Wealth Report 2012

Finanzkrisen — vom Einbruch der Aktienmarkte
zu Beginn der Dekade infolge des Platzens der
Dotcom-Blase iber den Lehman-Schock bis hin
zur aktuellen Eurokrise — zahlen die Sparer die
Zeche in Form entgangener Renditechancen. In
einer nachhaltigen Welt sollten die Vermogen
ungefdhr eine Rendite in Hohe des nominalen
Wachstums erzielen; hinzu kdme die jahrliche
Geldvermdgensbildung, d.h. Sparleistungen in
Héhe von etwa 2% der globalen Wirtschaftsleis-
tung. Unter diesen eher konservativen Annah-
men lidge das globale Geldvermdgen heute um
etwa EUR 26 Billionen oder gut ein Viertel hoher.

Die enttduschende Entwicklung wird
noch deutlicher, wenn die privaten Brutto-
Geldvermogen pro Kopf betrachtet werden. 2011
entfielen weltweit knapp EUR 21.500 auf jeden
Einzelnen. Dies bedeutet einen Zuwachs um
0,8% gegeniiber 2010. Der vorherige Spitzenwert
von EUR 21.180 pro Kopf aus dem Jahr 2007 wur-
de damit um immerhin 1,5% tibertroffen. Insge-
samt stiegen die Brutto-Geldvermogen pro Kopf
seit Beginn des neuen Jahrtausends aber nur
um 3,1% proJahr und somit genau so schnell wie
die durchschnittliche Inflation weltweit. In den
letzten elf Jahren hat es also im Durchschnitt
keinen realen Vermégenszuwachs fiir die Sparer

weltweit gegeben. Ein erntichterndes Fazit.

Schuldenwachstum gebremst

Die Brutto-Geldvermogen beschreiben nur die
eine Seite der Vermogensmedaille; auf der ande-
ren Seite stehen die Schulden. Auch hier wurde
2011 mit EUR 31,8 Billionen ein neuer Rekordwert
erzielt, der Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr
betrug 2,2% - und lag damit nach drei Jahren
wieder iber dem Wachstum der Brutto-Geld-
vermoégen. Dennoch steht auch die globale Ent-

wicklung der Schulden deutlich im Zeichen der




Entwicklung des globalen Geldvermdgens

Krise: Wahrend in den Jahren von 2003 bis 2007
die Schulden jahrlich um 8,1% wuchsen, belief
sich das Post-Krisen-Wachstum (2008 bis 2011)
nur noch auf durchschnittlich 2,4%. Die globa-
le Schuldenquote (Verbindlichkeiten in Prozent
des Welt-BIP) hat sich dadurch von ihrem Hohe-
punkt von 71,8% (2006) auf zuletzt 67,0% verbes-
sert. In diesem Sinne macht das ,Deleveraging”
der privaten Haushalte durchaus Fortschritte,
die relative Schuldenlast wird langsam aber be-
standig kleiner.

Aus Brutto-Geldvermégen und Schul-
den ergeben sich die Netto-Geldvermogen. Sie
erreichten Ende 2011 einen Stand von EUR 71,5
Billionen (+1,4%). Wenig tberraschend blieb
angesichts der Schuldendynamik in der Ver-
gangenheit das Wachstum der Netto-Geldver-
mogen iber die gesamte Zeitspanne seit 2000
mit durchschnittlich 3,4% pro Jahr hinter dem
des Brutto-Geldvermogens (4,0%) zuriick. In

Pro-Kopf-Rechnung reduziert sich das jahrliche

Verschiebung der Gewichte

Wachstum auf2,5% und fallt damit deutlich hin-
ter die Inflationsrate zurtick. Mit EUR 14.880 pro
Kopflag das Netto-Geldvermégen Ende 2011 zu-
dem immer noch leicht unter dem historischen
Hochstwert, der 2007 erreicht wurde. Auch wenn
also das Schuldenwachstum in den letzten Jah-
ren zumindest eingeddmmt wurde, erscheinen
die diesbezliglichen Anstrengungen angesichts
der schwachen Entwicklung der Brutto-Geldver-
mogen noch lange nicht ausreichend, um eine
nachhaltige Steigerung der Vermégensposition

zu erreichen.

Betrachtung nach Vermégensklassen

Um ein differenzierteres Bild der globalen Ver-
mogensverteilung nach Landern zu zeichnen,
teilt der Allianz Global Wealth Report—in Anleh-
nung an die Einkommensklassen der Weltbank
— die untersuchten Lander in drei Vermogens-
gruppen ein: High Wealth Countries (HWC) mit
einem durchschnittlichen Netto-Geldvermégen
pro Kopf von tber EUR 26.800; Middle Wealth

Anteil der Léndergruppen am globalen Geldvermégen, in %
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Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.



Countries (MWC), Netto-Geldvermogen pro Kopf
zwischen EUR 4.500 und EUR 26.800; sowie Low
Wealth Countries (LWC), Netto-Geldvermogen
pro Kopf unter EUR 4.500 (zur Bestimmung
der einzelnen Vermogensklassen siehe Appen-
dix A).

Globale Wohlstandsliicke riesig

Das Ergebnis dieser Betrachtung tiiberrascht
nicht: Die Vermogen sind weltweit sehr ungleich
verteilt. Noch immer sind etwa 85% des globalen
Netto-Geldvermogens in den Handen der Privat-
haushalte in den HWC — obwohl diese Ldnder
einen Anteil von nur 18% an der Gesamtbevol-
kerung und rund 60% der globalen Wirtschafts-
leistung haben. Zumindest aber ,stimmt* der
Trend: Seit 2000 ist der Anteil der HWC um gut
8 Prozentpunkte zuriickgegangen — die armeren

Lander gewinnen an Bedeutung.

GrolRes Geldvermogensgefalle weltweit
Netto-Geldvermdgen pro Kopf, in Euro
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Auch in der Pro-Kopf-Betrachtung ist
die globale Wohlstandsliicke riesig. Das Netto-
Geldvermégen pro Kopf in den HWC war Ende
2011 mit EUR 70.590 um ein Vielfaches héher
alsin den LWC, die im Schnitt nur auf EUR 2.040
pro Kopf kamen. In den MWC verfiigten die Men-
schen durchschnittlich Gber ein Geldvermogen
in Hohe von EUR 10.240 netto.

Unterschiedliche Aufholprozesse

Trotz dieses enormen Unterschieds waren die
letzten elfJahre aber keine verlorenen fir die &r-
meren Lander der Welt. Seit 2000 sind die Netto-
Geldvermogen pro Kopf in den LWC jahrlich um
beinahe 16% gewachsen und damit gut achtmal
schneller als in den HWC. Diese grofen Wachs-
tumsunterschiede hédngen stark mit den unter-
schiedlichen Auswirkungen der Finanzkrisen
zusammen. In den Vermogen der &rmeren Lan-
der hinterlieBen sie so gut wie keine Spuren.
Dies wird vor allem deutlich, wenn die Entwick-

lung der Geldvermogen seit der Finanzkrise in
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Entwicklung des globalen Geldvermdgens

den HWC direkt mit der in den LWC kontrastiert
wird: Wéhrend das Netto-Geldvermdgen pro
Kopfin den d&rmeren Lindern seit Ende 2007 um
knapp 38% gestiegen ist, lag das durchschnitt-
liche Geldvermogen pro Kopf in den HWC Ende
2011 immer noch 3,2% unter dem Vorkrisenni-
veau.

Durch diese unterschiedliche Entwick-
lung ist der ,Ungleichheitsfaktor” zwischen der
reicherenundderdrmerenLandergruppe,derim
Jahr 2000 noch bei 141 lag, auf jetzt 35 gefallen.
Dies ist ohne Frage eine eindrucksvolle Entwick-
lung und unterstreicht zumindest die relative
Konvergenz der Geldvermogen. Denn auf der an-
deren Seite hat sich im selben Zeitraum der ab-
solute Unterschied der Netto-Geldvermdgen pro
Kopf von knapp EUR 57.000 auf rund EUR 68.550
vergroflert — trotz Finanzkrise, die zeitweise fir
ein Schrumpfen der Liicke sorgte. Selbst wenn
die unterschiedliche Wachstumsdynamik der
vergangenen Dekade auch in Zukunft Bestand

hatte — ungebrochene Aufholbewegung dort,

Entwicklung der Geldvermégen pro Kopf
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periodische Finanzkrisen hier —, wiirden die ab-
soluten Unterschiede erst Mitte der 2020er Jahre
kleiner werden.

Der Aufholprozess der MWC verlduft da-
gegen viel langsamer. Die Netto-Geldvermdégen
pro Kopf sind in dieser Lindergruppe seit 2000
,2hur® doppelt so schnell wie in den reicheren
Landern gewachsen. Dies liegt weniger im Ver-
mogenszuwachs selbst begriindet — schlielllich
sind auch die Brutto-Geldvermégen pro Kopf
doppelt so schnell gestiegen —, sondern vielmehr
im starkeren Schuldenwachstum, das um das
2,5-fache tiber dem der HWClag. Ein Blick auf die
Lander, die zu den jeweiligen Vermogensgrup-
pen gehoren, erhellt diese Unterschiede.

Die HWC sind vornehmlich in Nord-
amerika und Westeuropa zu finden. Aus den tib-

rigen Weltregionen qualifizieren sich lediglich
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Australien, Israel, Japan, Singapur und Taiwan
fir den Club der reichen Lénder. Zu den MWC
zdhlen neben Chile und Mexiko aus Lateiname-
rika sowie Malaysia und Stidkorea aus Asien vor
allem osteuropéische Lander und Krisenldnder
der Eurozone wie Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien. Zum Teil kennzeichnet diese Lan-
der ein hohes Schuldenniveau und -wachstum;
die verhaltene Steigerung der Netto-Geldvermo-
gen in der letzten Dekade ist daher keine Uber-
raschung mehr. Auch die LWC verzeichneten in
diesem Zeitraum zwar als Gruppe ein rasantes
Schuldenwachstum, aber das Ausgangsniveau
lag weitaus niedriger.

Insgesamt zeigt die Vermogenswelt-
karte aber das zu erwartende Bild: Den reichen
Nationen in Nordamerika, Westeuropa und Oze-
anien mit durchschnittlichen regionalen Pro-
Kopf-Vermégen zwischen EUR 31.960 (Ozeanien)
und EUR 87.400 (Nordamerika) netto stehen die
armeren Lander in Asien, Lateinamerika und
Osteuropa gegentber, die nur Werte zwischen
EUR 2.430 (Osteuropa) und EUR 6.620 (Asien) er-

Globale Ungleichgewichte
Geldvermdgen pro Kopf in Euro, 2011
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reichen. Ohne die vier HWC Israel,Japan, Taiwan
und Singapur liegt das Netto-Geldvermdogen in
den Schwellenldndern Asiens sogar nur bei EUR
2.320 pro Kopf. Auf der anderen Seite erreicht
Osteuropa, wenn nur die EU-Mitglieder bertick-
sichtigt werden, einen Wert von EUR 5.070. Das
durchschnittliche Pro-Kopf-Vermégen von EUR
3.560 in Lateinamerika spiegelt den Fortschritt
dieser Region in den letzten Jahren wider (2000:
EUR 1.130).

Etwas anders stellt sich die Situation
beim Blick auf die relative Vermdégensposition
dar, d.h. bei der Analyse der Netto-Geldvermo-
gen in Relation zur Wirtschaftsleistung. Zwar
liegt auch hier Nordamerika vorne, aber noch
vor Westeuropa und Ozeanien steht jetzt Asien.
Ohne die vier HWC Israel,Japan, Taiwan und Sin-
gapur fiele Asien allerdings wieder deutlich hin-
ter Westeuropa zurtck, lage aber immer noch

vor Ozeanien. Ebenso bemerkenswert ist die

Osteuropa
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Entwicklung des globalen Geldvermdgens

Entwicklung seit 2000: Es gibt nur eine Region,
die sich bei dieser Kennziffer in den letzten elf
Jahren verbessern konnte: Lateinamerika. Alle
anderen Regionen mussten dagegen teils emp-
findliche EinbuRRen hinnehmen, am kraftigsten
fiel der Riickgang in Ozeanien aus. Insgesamt
unterstreicht diese Entwicklung eindrucksvoll,
dass Wachstum und Wohlstand in der Vergan-

genheit vor allem auf Schulden gebaut wurden.

Haushalte in Osteuropa

bleiben Wachstumschampions

Dennoch sind die Vermdgen in den zuriicklie-
genden Jahren nattrlich gewachsen, teilweise
sogar aulSerordentlich kraftig. Dabei konnten
die osteuropdischen Haushalte (Gesamtregion)
seit dem Jahr 2000 mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von nahezu 12% die

grofiten Zuwachse im Netto-Geldvermégen pro

Kopf erzielen; auch die Finanzkrise haben sie
im Durchschnitt gut gemeistert und die Pro-
Kopf-Vermégen lagen Ende 2011 bereits um rund
44% iiber dem Vorkrisenniveau. Dennoch ist der
Einschnitt der Finanzkrise immer noch spiir-
bar, die jahrliche Wachstumsrate ist seitdem
von anndhernd 13% vor der Krise (durchschnitt-
licher jahrlicher Zuwachs im Zeitraum 2000 bis
2007) auf knapp 10% danach gesunken (durch-
schnittlicher jahrlicher Zuwachs im Zeitraum
2007 bis 2011). Noch stérker ist der Einbruch in
Lateinamerika, wo die Netto-Geldvermdgen pro
Kopf seit 2007 im Schnitt um 6,5 Prozentpunk-
te langsamer als zuvor wuchsen. Dies erscheint
auf den ersten Blick tiberraschend, da die Aus-
wirkungen der Eurokrise im nahen Osteuropa
sicherlich starker spiirbar sein sollten als im
fernen Lateinamerika. Wiederum hilft der Blick
auf die Schuldenentwicklung: In Lateinamerika
gab es keine dimpfenden Effekte auf die priva-
te Verschuldung, im Gegenteil: Das Wachstum
privater Schulden hat sich in den letzten Jahren

weiter beschleunigt. In Osteuropa kann davon

Netto-Geldvermégen bleiben hinter Wirtschaftswachstum zuriick

Netto-Geldvermdgen, in % des BIP
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keine Rede sein; die Schuldendynamik hat deut-
lich nachgelassen, vor allem in den osteuropé-
ischen EU-Landern: Wéahrend in den Jahren vor
der Krise jéhrliche Wachstumsraten um 30% er-
reicht wurden, lag die Zunahme in jiingster Zeit
bei “nur” noch 5%.

Auch die Schwellenldnder Asiens (Asien
ex HWC) sind nicht ganz ohne Kratzer davon-
gekommen. Die durchschnittlichen jéhrlichen
Wachstumsraten seit 2007 befinden sich mit
7.9% immer noch deutlich unter dem Vorkrisen-
niveau. Betrachtet man die Entwicklung der ge-
samten Region Asiens, fallt dieser Wert mit 1,8%
im Durchschnitt per annum sogar entscheidend
geringer aus. Der niedrige Wert fiir Gesamtasi-
en fiir die letzten vier Jahre ist dabei allein dem
Stillstand in Japan, dem mit Abstand reichsten
Land der Region, geschuldet, das seit 2007 sogar
einen Rickgang der Netto-Geldvermogen pro

Kopfvon 0,6% hinnehmen musste.

Wachstum im Vergleich: Champion Osteuropa

Allianz Global Wealth Report 2012

Insgesamt zeigt sich auch in der regi-
onalen Betrachtung, dass gerade die drmeren
Lander in der vergangenen Dekade stiirmische
Vermogenszuwichse verzeichnen konnten. Ei-
nen deutlichen Kontrast dazu bieten die reichen
Regionen. Dort verlief nicht nur das Wachstum
der Pro-Kopf-Geldvermégen in den letzten elf
Jahren deutlich langsamer — vor allem in Nord-
amerika und Westeuropa mit Zuwachsraten von
2,1% bzw. 1,3% — auch der Riickschlag durch die
Finanzkrise war deutlich starker: Alle drei Re-
gionen befanden sich Ende 2011 verglichen mit
dem Hoéchststand des Jahres 2007 noch immer
im Minus. Hinter dieser Gemeinsamkeit verber-
gen sich jedoch drei ganz unterschiedliche Ge-

schichten. In Ozeanien, wo das Minus mit rund

Durchschnittliches jahrliches Wachstum der Netto-Geldvermdagen pro Kopf, in %
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15% am groften ist, liegt die Ursache vor allem
im global tberdurchschnittlich hohen Schul-
denwachstum. In Nordamerika lagen Ende 2011
die Netto-Geldvermdgen pro Kopf noch immer
6,4% unter dem Niveau von 2007. Bei dieser Ent-
wicklung spielten die Brutto-Geldvermdgen die
Hauptrolle: Nirgendwo war der Einbruch 2008
stdrker (-17,2%); die Erholung in den Folgejahren
konnte diesen Schock noch nicht kompensieren,
Nordamerika ist daher auch die einzige Region,
in der die gesamten Brutto-Geldvermégen noch
unter dem Hoéchstwert aus dem Jahre 2007 ver-
harren. Dass gleichzeitig Nordamerika auch die
einzige Region ist, in der seitdem in jedem Jahr

die privaten Schulden reduziert wurden, reich-

Konservative Vermdgensstruktur in den &rmeren Ldndern

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdogens, 2011
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te dabei nicht aus, um die Netto-Geldvermogen
wieder Uiber das Niveau von 2007 zu heben. In
Westeuropa schlieflich kommen beide Fakto-
ren zusammen. Die Schulden wuchsen weiter,
wenn auch deutlich langsamer als vor der Krise,
und die Entwicklung der Brutto-Geldvermégen
war schwach. Zwar war der direkte Vermégens-
schock 2008 kleiner als in Nordamerika und
auch Ozeanien, die Erholung danach aber auch
deutlich langsamer. Im vergangenenJahr zwang
dann die fortdauernde Eurokrise die westeuro-
pdischen Haushalte erneut in die Knie: Die Regi-
on musste als einzige weltweit einen Riickgang
der Brutto-Geldvermégen hinnehmen. Damit
lag nur in neun der 16 Ladnder Westeuropas das
Netto-Geldvermogen pro Kopf mit Ablauf des
vergangenen Jahres tiber dem Rekordstand von
2007; auch bezogen auf die Region insgesamt ist
es mit -1,1% gegentiber 2007 im letzten Jahr wie-

der in den negativen Bereich gerutscht.
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Konservative Vermogensstruktur

in den &rmeren Landern

Grinde fir die unterschiedlichen Wirkungen
auf die Geldvermégen sind zum einen im Cha-
rakter der Krise selbst zu finden — die Finanzkri-
se ist eine Krise der entwickelten Mérkte, zuerst
mit Schwerpunkt in den USA, heute mit Schwer-
punkt in Europa —, zum anderen in den Diffe-
renzen im Sparverhalten vor der Krise; daraus
resultierten sehr unterschiedliche Vermogens-
strukturen und Schuldendynamiken.

Der Zusammenhang von Vermogens-
struktur und Krisenanfalligkeit 14sst sich relativ
leicht nachvollziehen. Je héher der Anteil von
volatilen Kapitalmarktinstrumenten im Vermo-
gensportfolio, desto stdrker schlagen Wertver-
luste dieser Papiere auf die Gesamtentwicklung
durch. Deshalb waren beispielsweise die pri-
vaten Haushalte in den USA und Griechenland
2008 besonders stark betroffen: Vor der Krise,
Ende 2007, lag der Wertpapieranteil am Geld-
vermogen in diesen beiden Landern bei fast 60%
bzw. iiber 40%.

Wachsende Risikoscheu

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdagens
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Insgesamt gibt es zwischen den Lander- 23
gruppen mit Blick auf die Vermogensstruktur si-
gnifikante Unterschiede.Inden HWCverteiltsich
das Geldvermégen annahernd gleichgewichtig
aufdiedrei grolRen Anlageklassen Bankeinlagen,
Versicherungen/Pensionen und Wertpapiere —
wobei letztere mit 37% dominieren. In den LWC
ist der weitaus grofite Teil des Vermogens (63%)
— wie bereits vor Ausbruch der Finanzkrise — in
Bankeinlagen gebunden; auch in MWC machen
Bankeneinlagen noch mehr als 40% des Geldver-
mogens aus. Diese ausgesprochen risikoaverse
Vermégenszusammensetzung hat den arme-
ren Landern ohne Frage geholfen — auch wenn
dies nattrlich nicht immer eine bewusste An-
lageentscheidung oder unmittelbare Folge der
Finanzkrise war, sondern in den meisten Féllen
den Umstdnden, d.h. dem Entwicklungsstand

des jeweiligen Finanzsystems, geschuldet ist.
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Zunehmende Risikoscheu weltweit

Eine eher sicherheitsorientierte als renditeorien-
tierte Anlage ist aberim Zeichen der Finanz- und
Schuldenkrisen keineswegs nur ein Merkmal der
armeren Lander. Weltweit [asst sich mittlerweile
dieser Trend beobachten. Wahrend Wertpapiere
deutlichin der Gunst der Anleger verloren, konn-
ten Bankeinlagen seit Beginn des neuen Jahr-
tausends ihren Anteil am globalen Geldvermo-
gen um annédhernd 5 Prozentpunkte ausbauen.
Darin spiegelt sich die zunehmende Risikoscheu
der Anleger weltweit wider. Allerdings gilt dies
nicht fiir alle Regionen und Lander im gleichen
MalRe, denn tatsachlich verstecken sich hinter
diesen globalen Zahlen regional sehr unter-
schiedliche Entwicklungen.

So erlangten Bankeinlagen vor allem
in den reicheren Regionen wie Ozeanien, West-
europa und Nordamerika einen zunehmenden
Anteil am Vermogensportfolio. Hier, wo viele
Haushalte bereits tiber betrachtliche Vermogen
verfiigen, ist die Furcht vor Verlusten sehr aus-
geprégt; zugleich stehen (oder standen) diese
Regionen im Fokus der derzeitigen Krisen. Hohe
Unsicherheit hinsichtlich der weiteren Entwick-
lung an den Kapitalmarkten ist die Folge und
trdgt zu Attentismus und Liquiditatspraferenz

der Anleger bei.

Hauptleidtragender dieser Entwicklung
ist die Wertpapierklasse: Sie verliert in nahezu
allen Regionen der Welt an Bedeutung, auch in
den drmeren. Lediglich in Lateinamerika halten
die Anleger dieser Vermdgensklasse die Treue,
was vor allem eine Folge der besseren Perfor-
mance der dortigen Aktienborsen sein diirfte.

Dagegen konnen Versicherungen und
Pensionen Vermogensanteile hinzugewinnen;
sie profitieren vom Trend zu sicheren Anlage-
produkten. Nirgendwo wird dies deutlicher als
in Europa (West und Ost), wo diese Anlageklas-
se einen zusétzlichen Schub durch die teilweise
weitreichenden Rentenreformen der letzten Jah-
re erhielt. Die moglichen Folgen des demogra-
phischen Wandels ftir den Wohlstand im Alter
scheinen vielen Sparern mittlerweile bewusst
zu werden. Ahnliches gilt auch fiir Lateinameri-
ka, wohingegen die Entwicklung in Asien vor al-
lem durch die weitgehende Stagnation in Japan
iberschattet wird.

Dass in der globalen Betrachtung fir
die Anlageklasse Versicherungen und Pensio-
nen nur relativ geringe Anteilsgewinne zu ver-
zeichnen sind, liegt maRgeblich an der Situation
in den beiden gréfSten Markten der Welt, Japan
und USA. Im letzteren spielen Versicherungen
und Pensionen zwar seit langem eine tragende
Rolle in der Altersvorsorge, diese Position konn-
te aber in den letzten Jahren nicht weiter aus-
gebaut werden. Zudem werden diese Produkte
dort auch nicht unbedingt als sicherer Hafen
in turbulenten Zeiten wahrgenommen, da viele
Produkte wie etwa Variable Annuities einen ex-

pliziten Kapitalmarktbezug aufweisen.



Mit Blick auf die Schuldenkrise der o6f-
fentlichen Haushalte und die dramatischen
Verdnderungen in der Alterstruktur vieler eu-
ropdischer Ladnder bleiben aber zumindest
Zweifel, ob die bisher eingeleiteten Reformmal-
nahmen und Reaktionen im Sparverhalten aus-
reichend sind. Unsere Berechnungen lassen je-
denfalls darauf schlieRen, dass die sogenannte
~Rentenliicke” noch lange nicht geschlossen ist.
Ohne eine weitere Anpassung der (steuerlichen)
Rahmenbedingungen ist zu beftrchten, dass
viele private Haushalte in ihrem Sparverhal-
ten hinter dem Erforderlichen zurtckbleiben
werden. Mit Blick auf den notwendigen lang-

fristigen Vermogensaufbau ist die vielerorts

Anlageklassen profitieren unterschiedlich
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zu beobachtende ,Flucht” in (vermeintlich) ri-
sikoarme Anlagen wie Bankeinlagen kontra-
produktiv. Der weitgehende Verzicht auf eine
angemessene Verzinsung bedeutet, dass die
Sparanstrengungen noch hoher ausfallen mis-
sen, um das notwendige finanzielle Polster
aufzubauen. Eigenverantwortliche Vorsorge
schlieRt letztlich die Ubernahme von Risiken
ein.

Die Zurtickgewinnung des Vertrauens
der Sparer in die Finanzmaérkte und eine lang-
fristige Anlage ist von essentieller Bedeutung.
Denn je ldnger es dauert, die Finanzmarkte neu
zu ordnen und eine nachhaltige Losung ins-
besondere der Eurokrise zu finden, desto gro-
[Ber wird die Gefahr, eine ganze Generation an
Sparern zu ,verlieren®, da sie der langfristigen
Kapitalanlage nur noch mit tiefem Misstrauen

begegnet.

Veranderung des Vermégensanteils der Anlageklassen zwischen 2000 und 2011, in Prozentpunkten
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Entwicklung des globalen Geldvermdgens

Beginn des Deleveraging in den reichen Landern

Ahnlich groR wie bei der Vermggensstruktur
sind die Differenzen bei der Verschuldung. We-
nig Uberraschend wurde der Léwenanteil der
privaten Schulden in den HWC angehéauft: Knapp
80% der weltweiten Schulden entfallen auf sie. In-
teressanter ist jedoch die Analyse der Schulden-
entwicklung. Seit 2000 ist die private Verschul-
dung in den HWC um durchschnittlich 4,3% pro
Jahr gewachsen, die entsprechenden Werte ftr
die MWC und LWC lauten 10,0% bzw. 18,3%. Noch
ausgepragter sind die Unterschiede allerdings in
den letzten vier Jahren: In den HWC betrug der
durchschnittliche Zuwachs nur noch 0,6% pro
Jahr; die MWC und LWC verzeichneten dagegen
Raten von 3,9% bzw. 21,0% pro Jahr. Da im selben
Zeitraum die nominale Wirtschaftsleistung in
den HWC doppelt so schnell wie die Verbindlich-
keiten gewachsen ist (+1,2% durchschnittlich
pro Jahr), konnte die Schuldenstandsquote um

2,1 Prozentpunkte nach unten gedriickt werden.

Verschuldungsdynamik in den HWC und MWC gestoppt

Entwicklung der globalen Schuldenlast,
in Mrd. Euro
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Aber auch die privaten Haushalte in den MWC
kénnen Erfolge beim Deleveraging vorweisen: So
reduzierte sich die Geschwindigkeit des Schul-
denwachstums um rund 73%, wenn die vier Jah-
re nach Ausbruch der Finanzkrise mit den vier
Jahren davor verglichen werden. Das Verhéltnis
der Verbindlichkeiten zur Wirtschaftsleistung
sank Ende vergangenen Jahres auf 67,3% und
lag damit um 2,1 Prozentpunkte unter dem Re-
kordwert aus dem Jahr 2009. Die Schuldenquote
der LWC ist dagegen tber all die Jahre kontinu-
ierlich gestiegen und erreichte Ende 2011 26,2%.
Damit liegt sie aber immer noch deutlich unter
der globalen Quote: Weltweit summierten sich
die Schulden der Privathaushalte Ende 2011 auf
67,0% der Wirtschaftsleistung.

In keiner Region war die Schuldenlast
der privaten Haushalte dabei hoher als in Aus-
tralien und Neuseeland, wo sie rund 109% des
BIP ausmachte. Ozeanien ist auch die einzige
reichere Region, in der die Schulden seit der
Jahrtausendwende im Durchschnitt pro Jahr

mit einer zweistelligen Rate wuchsen. An der

Entwicklung der globalen Schuldenlast,
in % des BIP
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Spitze der ,Schuldenmacher stehen aber mit
weitem Abstand die osteuropdischen Haushalte
mit einem durchschnittlichen Schuldenwachs-
tumvon nahezu 27% proJahr. Dieses atemberau-
bende Tempo hat zwei Ursachen: Zum einen ist
das Schuldenniveau noch immer relativ niedrig,
zum anderen haben die Offnung der Banken-
markte im Zuge des EU-Beitritts und die lange
Zeit so beliebten Niedrigzinskredite in Fremd-
wihrung (Schweizer Franken oder Euro) den
Zugang zu Krediten fiir private Haushalte erheb-
lich erleichtert. Mit der Finanzkrise hat sich die-
ses Bild aber grundlegend gewandelt, nach mehr
oder weniger Stagnation im Jahr 2009 sind die
Schulden im letzten Jahr in Summe ,nur” noch
mit rund 13% gewachsen — mit zunehmenden
Unterschieden zwischen den einzelnen Landern
der Region: Derzeit verzeichnen nur noch Russ-
land, die Turkei und mit Abstrichen auch Polen
eine rasante Zunahme der privaten Schulden,
in anderen Landern wie den baltischen Staaten,
Bulgarien oder Ungarn werden die Schulden

mittlerweile zurtickgefiihrt.

Entwicklung der Schulden im regionalen Vergleich
Verbindlichkeiten, indexiert (2000=100)
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Mit der Verlangsamung des Schulden-
aufbaus nach der Finanzkrise steht Osteuropa
keineswegs alleine da. Dieses Phanomen ldsst
sich in nahezu allen Regionen beobachten. In
den USA, dem immer noch gréten ,Schulden-
markt“, haben die Haushalte in den vergange-
nen vier Jahren ihre Kredite in Summe sogar
reduziert — auch dank Zahlungsausfillen und
Abschreibungen auf Hypothekenkredite: Thre
Schulden liegen heute um 5,4% unter dem Vor-
krisenniveau. Neben den USA gibt es noch sechs
weitere Lander, in denen die Kredite in diesem
Zeitraum absolut abgebaut wurden: Japan, Ir-
land, Spanien, Estland, Lettland, und Kasach-
stan. In allen Regionen konnte daher als Folge
dieser Umkehrung der Schuldendynamik die
Schuldenquote im letzten Jahr reduziert werden
— mit einer Ausnahme: Lateinamerika verzeich-
nete Ende 2011 einen neuen Rekordwert der re-
lativen Verschuldung; tiberall sonst stehen die

¢

Zeichen auf ,Deleveraging".
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Verteilung des
globalen Geldvermdgens

Wie grol3 ist die
globale Vermogens-
mittelschicht?



Verteilung des globalen Geldvermdgens

Die Bildung von Gesellschaftsschichten orien-
tiert sich in der Regel am Einkommen. Entspre-
chend wird die Mittelschicht iiber die Hohe ihres
Einkommens definiert. Eine Einteilung in ver-
schiedene ,Vermogensklassen® gibt es dagegen
nicht.

Verfiighares Einkommen und Vermogen
sind allerdings korreliert. Es bedarf des Uber-
schreitens einer gewissen Einkommensschwel-
le, damit Haushalte tiberhaupt erst die Moglich-
keit haben, Vermogen aufzubauen.

Untere Einkommensschichten und Teile
der (Einkommens-) Mittelschicht haben in der
Regel kein oder nur ein sehr geringes Vermogen.
Einkommens- und Vermogensmittelschicht
sind daher nicht identisch; zwischen der Ver-
teilung der Einkommen und Vermogen beste-
hen vielmehr nicht unerhebliche Unterschiede:
Waihrend beim Einkommen etwa ein Drittel der
Bevolkerung die Halfte aller Einkommen auf
sich vereint, sind es beim Vermogen im Schnitt
lediglich 10% der Bevolkerung, die die Halfte al-

ler Vermogen besitzen.

Bei der Definition einer globalen Ver-
mogensmittelschicht gehen wir daher nicht
von den ublichen Einkommensklassen, son-
dern vom weltweiten durchschnittlichen Geld-
vermoégen pro Kopf aus. Allerdings stellen wir
in diesem Jahr auch bei der Untersuchung der
Vermégensklassen die Netto-Betrachtung in
den Vordergrund. Das durchschnittliche Netto-
Geldvermogen pro Kopf lag 2011 bei EUR 14.880.
Als Lander mit mittlerem Vermdgen definieren
wir diejenigen Lander, die zwischen 30% und
180% des weltweiten durchschnittlichen Pro-
Kopf-Vermégens besitzen. Als durchschnittli-
che Einkommensgrenzen fir die MWC ergibt
sich fir das Netto-Geldvermogen pro Kopf 2011
die untere Grenze von EUR 4.500. Zu den HWC
gehort ein Land mit einem durchschnittlichen
Pro-Kopf-Vermégen ab 26.800 EUR. Brutto liegen
die Grenzen bei EUR 6.400 und EUR 38.700 (zur
Herleitung der Bestimmung der Vermogens-

grenzen siehe Appendix A).

Enger Zusammenhang zwischen Wirtschaftsleistung und Vermdgen

Netto-Geldvermdgen der privaten Haushalte und BIP pro Kopf 2011, in Euro
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Die neue Vermoégensmittelschicht

Die Staatsverschuldung vieler Industrieldnder
ist in aller Munde, aber wie sieht es bei den pri-
vaten Haushalten aus? Dieser Frage wollen wir
auch bei der Betrachtung der weltweiten Vermo-
gensmittelschicht auf den Grund gehen. Wer ge-
hoért nach Berticksichtigung der Verbindlichkei-
ten weiterhin zu den Ldndern mit hohem (HWC)
oder mittlerem (MWC) privaten Vermégen? Sind
Lander aufgrund ihrer Verbindlichkeiten in den
letztenJahren aus dem Kreis der HWC oder MWC
ausgeschieden und wie hat sich die Vermégens-
verteilung innerhalb dieser Lander seit 2000 ver-

andert?

Ungleiche Verteilung

Allianz Global Wealth Report 2012

Bei der Brutto-Betrachtung fallen von
unseren 52 analysierten Ladndern 20 in die Kate-
gorie der HWC. Hierbei handelt es sich nahezu
ausschlieRlich um etablierte Industrielander
(plus Singapur und Taiwan). Gerade in den In-
dustrielindern mit gut entwickelten Finanz-
systemen ist aber auch die Verschuldung der
Haushalte am hochsten. Im Schnitt liegt die
Pro-Kopf-Verschuldung hier bei EUR 27.670 ge-
geniiber gerade mal EUR 970 in den Schwellen-
landern. Natiirlich stehen diesen Schulden oft
reale Vermogenswerte gegentiber, aber dennoch
miissen Tilgung und Zinsen aus den laufenden
Einnahmen beglichen werden. Gerade in der
Krise mit teilweise rapide fallenden Hauspreisen
wurde klar, dass Schulden Schulden bleiben, d.h.
Verbindlichkeiten, die unter allen Umstanden

zurlickgezahlt werden missen.

Anteile am weltweiten Netto-Geldvermdgen (52 Lander, 4,8 Mrd. Menschen), in %

Zehntel mit den niedrigsten Vermdgen

Zehntel mit den hochsten Vermdégen
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Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.



Verteilung des globalen Geldvermdgens

In Finnland, Norwegen und Irland fithrt
die Verschuldung der Haushalte dazu, dass die
Lander in der Netto-Betrachtung nur noch ein
mittleres Vermégen besitzen. Finnische Haus-
halte sind im Schnitt mit EUR 23.940 pro Kopf
verschuldet, Irlander mit EUR 40.790 und Norwe-
ger sogar mit EUR 66.080 pro Kopf. Deshalb ha-
ben die norwegischen Haushalte mit netto EUR
6.510 auch das niedrigste Pro-Kopf-Vermogen
in Europa. Wéahrend Finnland (EUR 19.100 pro
Kopf) und Norwegen schon lange bei der Netto-
Betrachtung zu den MWC gehoren, kam es in
Irland erst 2007 zum Abstieg. Die Verschuldung

der privaten Haushalte stieg hier zwischen 2000

und 2007 um tiber 22% jahrlich und der Anstieg
des Brutto-Geldvermogens (jahrlich 11,7%)
konnte bei diesen Wachstumsraten nicht mit-
halten. Im Zuge der Krise geriet dann die Ein-
kommensseite unter Druck und die Verbindlich-
keiten konnten nur langsam reduziert werden.
Seit 2009 sinken aber die Verbindlichkeiten und
das Geldvermogen steigt langsam wieder an, so
dass Irland 2011 mit einem durchschnittlichen
Geldvermogenvon EUR 25.460 netto pro Kopfnun
schon wieder knapp davor steht, den Wiederauf-
stieg in die Gruppe der HWC zu schaffen. In den
anderen europdischen Krisenldandern ist dage-
gen eine Umkehr der Entwicklung noch nicht zu
erkennen: In Griechenland, Portugal und Spani-
en sind die Netto-Geldvermdégen pro Kopf auch
im letzten Jahr weiter gefallen. Allerdings z&hl-
ten diese drei Lander bei den Netto-Vermdgen
auch vor der Krise nicht zur Gruppe der HWC;
zumindest Portugal und Spanien gehorten aber
in der Brutto-Betrachtung zu den HWC, verloren
diesen Status aber 2010 bzw. 2011.

Einteilung der Lander nach Netto-Geldvermdogen pro Kopf

LWC
Australien Chile Argentinien
Brasilien
Bulgarien
Deutschland Griechenland China
Indien
GroRbritannien Kroatien Indonesien
Kasachstan
Kolumbien
Lettland
Kanada Portugal Litauen
Neuseeland
Peru
Polen
Russland
Slowakei
Sudafrika
USA Thailand
Tarkei
Ukraine

Quelle: National Central Banks and Statistical Offices, UNU WIDER, World Bank, Allianz SE.



Private Verschuldung ist jedoch kein
,Privileg” der europaischen Krisenstaaten. Bra-
silien hatte brutto gerade den Sprung in die
MWC geschafft, aber aufgrund seiner relativ
hohen Schuldenlast rutscht das Land in der Net-
to-Betrachtung in den Kreis der LWC ab (Netto-
Geldvermogen pro Kopf EUR 2.980). Die anderen
Lander, die netto ihren MWC Status verlieren
sind Litauen, Neuseeland, Polen und die Slowa-
kei, wo der Kreditboom in den letzten Jahren ein

enormes Ausmal angenommen hatte.

Allianz Global Wealth Report 2012

Bis das durchschnittliche Pro-Kopf-Ver-
mogen der gesamten Bevolkerung eines Landes
den Schwellenwert fiir mittleres oder gar hohes
Vermogen iiberschreitet, ist es nattrlich ein lan-
ger Entwicklungsprozess. Wir schauen deshalb
auf die Vermogensverteilung innerhalb eines
Landes nach Dezilen. Dazu ist es erforderlich,
Annahmen tber die Verteilung der Vermogen
innerhalb eines Landes zu bilden. Davies et al.
(2009) haben in ihren Untersuchungen darge-
legt, dass — trotz der Unterschiede — ein stabiler
Zusammenhang zwischen Einkommens- und
Vermogensverteilung besteht. Diesen nutzen
wir, um mit Hilfe der landerspezifischen Ein-
kommensverteilung auf die Vermogensvertei-
lung in den von uns betrachteten Landern zu
schlielen, indem wir Einkommens- in Vermo-
gensdezile ,umrechnen“ und auf diese Weise
das durchschnittliche Vermégen je Bevolke-

rungsdezil bestimmen kénnen.



Verteilung des globalen Geldvermdgens

Nach dieser Untergliederung leben
derzeit 723 Millionen Menschen mit mittlerem
Netto-Vermogen in den von uns untersuchten
Landern. Dies entspricht immerhin 15% der ge-
samten Bevolkerung. Die Dynamik, mit der sich
die globale Mittelschicht entwickelt, ist bemer-
kenswert: In den letzten elf Jahren haben vor
allem die Schwellenlédnder eine wirtschaftliche
Boomphase erlebt, die sich auch sehr positiv auf
die Vermogen der Bevolkerung auswirkte. 2000
hatten lediglich knapp 8% (340 Mio.) der Weltbe-
volkerung ein mittleres Vermogen. Fast 50% der
Personen mit mittlerem Vermégen kommen aus
Landern, die im Gesamtdurchschnitt nur ein
niedriges Vermogen innehatten (355 Millionen).
2000 kamen gerade mal gut 10% der Personen
mit mittlerem Vermogen aus den LWC und fast
70% aus den HWC (2011: 37%).

Aber das Wachstum der Mittelschicht
ist nicht far alle eine Erfolgsgeschichte, denn
es gibt dabei nicht nur Aufsteiger. Gerade in
den Landern, in denen die Verschuldung in den
letzten Jahren enorm angestiegen ist und deren
Geldvermogen in der Krise gelitten hat, gibt es
heute weniger Menschen mit hohem Vermogen
als noch zu Beginn des Jahrtausends. Dazu zah-
len Neuseeland, Belgien, Finnland, Irland, Nie-
derlande, Spanien und GroRbritannien. Nicht
nur die hohere Verschuldung reduzierte die Zahl
der Reichen in den HWC: InJapan, USA, Deutsch-
land, Griechenland und der Schweiz ist auch
beim Brutto-Vermogen der Anteil der Personen
mit einem hohen Vermogen heute niedriger als
noch 2000.

Uber eine Milliarde Menschen weltweit besitzen netto mehr als 4.500 Euro

Bevélkerung (aus 52 Landern), in Mio.
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Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikimter, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.
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Damit zdhlen heute rund 50 Millionen
Menschen zur Vermogensmittelschicht (Netto-
Vermogen), die in fritheren Jahren von uns noch
als ,Reiche” klassifiziert worden waren. 13% des
Zuwachses der Mittelschicht geht also aufdie Re-
duzierung der Vermégensoberschicht zurtck.

Insgesamt gibt es heute nur noch 428
Millionen Menschen mit hohen Vermégen. Ge-
genliber 2000 bedeutet dies ein Riickgang von 18
Millionen oder 4%. Die grolRe Mehrheit (383 Mio.)
stammt dabei nach wie vor aus den HWC (89%).
Wie bei der Vermogensmittelschicht ist dieser
Anteil aber im Fallen begriffen. Bereits 11% oder
45 Millionen der Personen mit hohen Vermégen
stammen aus drmeren Ldndern. Vor elf Jahren
umfasste dieser Personenkreis dagegen ledig-
lich 7% (31 Millionen). Wirtschaftlicher Erfolg
und Bevolkerungswachstum dieser Lander —
das vor allem in den MWC hoher ist als in den
HWC - konnten also den Riickgang der Personen

mit hohem Netto-Vermogen nicht ausgleichen.

Wachsende Mittelschicht kommt hauptsdchlich aus den LWC

Bevolkerung (aus 52 Landern) nach Vermagensklassen, in Mio.
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Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.






Regionale Unterschiede

Das Geldvermadgen
in den einzelnen
Regionen

38 Lateinamerika

46 Nordamerika

54 Westeuropa

66 Osteuropa

74 Asien

84 Australien und Neuseeland
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Lateinamerika

Bevélkerung

TEISESAIILE +« + ¢+ ¢+ v e e se e entataetet ettt ittt ettt 446 Mio.
Anteil an der Gesamtregion ...................................................... 77%
Anteil an der WelthevOIKerung « +«+«+«+«reeeeeeueueuiiriniiiiniii, 6,5%
BIP

TIISGESAITIE # + + # ++ v+ e e e ee et e et ettt ettt ettt EUR 3.370 Mrd.
Anteil an der GESAMITEZION « v+ v e v rrrrrrrn ettt 86%
ANTELL AN WELE-BIP «+++ v v v v veeentutntutnenentueneuenenenenentueneuenenenenenenenns 7.0%

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR 2.550 Mrd
Durchschnittlich .................................................. EUR 5.730 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ............................................... 2’500

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt .............................................................. EUR 970 Mrd
DUTChSCHNITTHICH v+ v v v rvrrenrenenenmeneneeeieneeieneenenennenens EUR 2.170 pro Kopf
T % @S BIP « v v v v v v vvenenenneneneeneneneeneneaseneaseneneesenenneneneenenennenss 28.7%



Der Aufholprozess der Region schreitet weiter
voran. Lag zu Beginn des Jahrtausends noch
nicht einmal 1% des weltweiten Brutto-Geldver-
mogens in den lateinamerikanischen Landern,
waren es im letzten Jahr mit iber EUR 2,5 Billi-
onen immerhin schon 2,5%. Wobei sich rund die
Halfte des Vermogens in der grofiten Volkswirt-
schaft Brasilien konzentrierte. Das erneute Auf-
flammen der internationalen Wirtschaftskrise,
das sich vor allem in Europa und Nordamerika
negativ auf die Finanzvermoégen der Haushalte
auswirkte, belastete die lateinamerikanischen
Haushalte auch 2011 nicht: Wie schon im Vor-
jahr stieg das Brutto-Geldvermégen um 9,6%.
Nur die osteuropdischen Lander aulierhalb der
EU verzeichneten mit 13,6% weltweit ein hohe-
res Wachstum. Spitzenreiter in der Region war

Argentinien mit rund 24% Zuwachs — was aber

Verschuldung nimmt zu

Netto-Geldvermdgen und Schulden, in Mrd. Euro
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*CAGR = durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikimter, Allianz SE.

Regionale Unterschiede
Lateinamerika

nichts an Argentiniens Position mit dem ge-
ringsten Netto-Geldvermogen pro Kopf in der
Region dnderte. Dariiber hinaus sind die ar-
gentinischen Haushalte mit einer sehr hohen
Inflation konfrontiert: Offiziellen Statistiken zu-
folge lag diese 2011 bei 9,8%, wohingegen unab-
hangige Beobachter eher von deutlich tiber 20%
ausgehen. Auch zehn Jahre nach dem letzten
Staatsbankrott sind die starke Abwertung des
Peso und das Einfrieren von Bankeinlagen noch
in den Kopfen der Biirger prasent. Das Auftau-
chen des Inflationsgespenstes treibt die bereits
chronische Kapitalflucht in Argentinien erneut
in die Hohe. Viele Argentinier vertrauen ihrem
Peso und der Regierung nicht mehr und wer
kann, investiert im Ausland oder legt sich seine
Dollar oder Euro unter die Matratze. In diesem
Umfeld ist die statistische Erfassung des Geld-
vermogens der privaten Haushalte nattirlich mit

groRen Unsicherheiten behaftet.

Netto-Geldvermdgen und Schulden 2011, in Mrd. Euro
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Die Nummer zwei beim Wachstum des
Brutto-Geldvermogens — auch tiber die gesamte
Dekade betrachtet — ist Kolumbien mit durch-
schnittlich 17,7% pro Jahr. Insgesamt liegt Ko-
lumbien aber trotz des hohen Wachstums tber
den langen Zeitraum hinweg nur knapp vor Ar-
gentinien und Peru und hat noch einen langen
Aufholprozess zu seinen Nachbarn Brasilien,
Mexiko und Chile vor sich.

Bei der Netto-Betrachtung liegen le-
diglich 2,2% des weltweiten Geldvermdégens in
der Region, nachdem die Verbindlichkeiten in
der Region in den letzten elf Jahren mit durch-
schnittlich knapp 17% imJahr deutlich schneller
angestiegen sind als im Rest der Welt (durch-
schnittlich 5,5% pro Jahr). Innerhalb der Region
verzeichnete Brasilien in den letzten elf Jahren

den hochsten Anstieg der Verbindlichkeiten

Verschuldung

Allianz Global Wealth Report 2012

mit durchschnittlich 18,4% pro Jahr und sogar
knapp 21% im letzten Jahr. Dennoch besteht hier
kein Anlass zu grol3er Sorge. In Brasilien ist der
Anstieg der Kredite an die privaten Haushalte
dadurch begriindet, dass mittlerweile mehr
Menschen Zugang zum Bankensystem haben.
Das Verhaltnis von Schuldendienst zu Einkom-
men hat sich nicht verschlechtert. Auch liegt die
Verschuldung der Haushalte in der gesamten
Region mit 28,7% des BIP nur knapp tiber dem
Durchschnitt in den TWC (26,2%). In Brasilien
liegt dieser Wert allerdings bereits bei 41% und
damit in etwa auf dem Niveau von Stdafrika
(40%) oder dem Durchschnitt der osteuropa-
ischen EU-Lander (35,9%).

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte und BIP pro Kopf 2011, in Euro
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Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UN, Allianz SE.



Die gesamte Region zihlt nicht nur bei
den Verbindlichkeiten, sondern auch beim Net-
to-Geldvermogen mit EUR 3.560 pro Kopf zu den
LWC.AufLanderebene gehoren aber zwei Ldnder
der Region zum Kreis der MWC: Chile mit EUR
9.460 netto pro Kopf, das damit im weltweiten
Vergleich sogar auf Platz 25 von 52 rangiert und
Mexiko mit EUR 5.750 netto pro Kopf (Nr. 30 auf
der Rangliste). Brasilien liegt mit einem Netto-
Geldvermogen von EUR 2.980 pro Kopf aufgrund
der relativ hohen Verschuldung unter dem
Schwellenwert fiir mittleres Vermégen von netto
EUR 4.500 pro Kopfund gehort deshalb zum Lan-
derkreis der LWC. Im internationalen Vergleich
steht Brasilien auf Platz 39 und auch die anderen
Lander der Region befinden sich im letzten Drit-
tel: Kolumbien (44), Peru (42), das wir dieses Jahr
neu in unsere Analyse aufgenommen haben,

und Argentinien (48).

Spitzenreiter Chile
Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf,
in Euro
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Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikdmter, UN, Allianz SE.

Regionale Unterschiede
Lateinamerika

Mittlerweile leben aberimmerhin schon
13 Millionen Menschen mit einem hohen Vermo-
gen in Chile und Mexiko (Netto-Geldvermégen
pro Kopf von iiber EUR 26.800). In jedem der un-
tersuchten sechs Lidnder besitzen mindestens
10% der Bevolkerung ein mittleres Vermogen
und in Chile und Mexiko fallen sogar 20% der
Bevolkerung in diese Kategorie. Damit zdhlen
rund 58 Millionen Lateinamerikaner zur globa-
len Vermogensmittelklasse, d.h. 8% der globalen
Mittelklasse leben in Lateinamerika.
Das Hauptproblem in Lateinamerika
bleibt dennoch die ungleiche Verteilung der Ein-
kommen und Vermégen. Die reichsten 20% der

Bevolkerung erzielen tiber 55% des Gesamtein-

Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf 2011,

in Euro
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kommens und verfiigen tiber 80% des Gesamt-
vermogens. Aber die Armutsbekdmpfung in den
Landern machtzumindestlangsam Fortschritte.
Auch wenn der Einkommensanteil der &rmsten
20% der Bevolkerung in der letzten Dekade mehr
oder weniger konstant geblieben ist (3,8% der
Einkommen gegeniiber 3,4% vor zehn Jahren),
erhalten die reichsten 20% jetzt ,nur” noch 55%
gegentiiber 58% zu Beginn des Jahrtausends. Die
Mittelschicht wéchst also langsam. Nur in Me-
xiko hat sich die Einkommensverteilung noch
weiter polarisiert. Insgesamt steht Lateinameri-
ka im Vergleich mit anderen Schwellenlandern
aber weiterhin sehr schlecht da: Im Schnitt er-
halten die &rmsten 20% der Schwellenldnderbe-
volkerung 6,2% des Einkommens und das reichs-
te Quintil 46,6%.

Lateinamerikas Bevolkerung holt langsam auf

Allianz Global Wealth Report 2012

EineBesonderheitderRegionistderhohe
Anteil der Versicherungen und Altersvorsorge
am Geldvermogen, der bei 26,7% liegt — deutlich
tber dem Durchschnitt der LWC von 14,4% und
nur knapp unter dem weltweiten Durchschnitt
von knapp 30%. Die Unterschiede zwischen den
einzelnen Landern sind dabei allerdings sehr
grof. Schon sehr frith haben einzelne Lander der
Region die staatlichen Sozialsysteme durch pri-
vate Vorsorge erganzt. Spitzenreiter und Vorbild
in Lateinamerika ist dabei natiirlich Chile, wo
bereits 1980 die Regierung unter Pinochet das
umlagefinanzierte Rentensystem privatisierte,
als dieses drohte, bankrott zu gehen. In dem
neuen beitragsorientierten System zahlt jeder
Beitragszahler auf ein persénliches Rentenkon-
to seine Beitrdge, die von privaten Institutionen
verwaltet und angelegt werden. Heute liegen da-
her knapp 60% des gesamten Geldvermégens in
der Altersvorsorge. Das Chilenische Rentenver-
sicherungssystem hat weltweit schon fiir viele

Lénder Pate gestanden.

Anteil der Gesamtbevolkerung in den Vermdogensklassen, in %

13

92
84
2000 2011

HWC m
MWC |
LWC

Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UNU WIDER, Weltbank, Allianz SE.
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Auch in Kolumbien besteht eine obliga-
torische Arbeitslosen- und Rentenversicherung,
die als Spareinlage vom Arbeitgeber zu Gunsten
des Arbeitnehmers aufgebracht wird. Dadurch
werden in Kolumbien knapp 47% des Geldvermo-
gens in der Kategorie Renten und Versicherun-
gen gehalten. In Brasilien erfuhr das beitrags-
orientierte Rentensystem seit der Einfihrung
der Altersvorsorgeprodukte VGBL (Vida Gerador
de Beneficio Livre) und PGBL (Plano Gerador de
Beneficio Livre) einen enormen Boom. Beide
sind steuerlich begiinstigte, beitragsorientierte
Produkte; PGBL ist dabei eine reine Altersvorsor-
ge dhnlich wie die 401(k) in den USA. VGBL- und
PGBL-Produkte sind eine gute Moglichkeit, fir
das Alter vorzusorgen, vor allem fiir die Beschaf-
tigten im sehr grolRen informellen Sektor Brasi-
liens, da hier keine Einzahlungen in das umla-
gefinanzierte staatliche Rentensystem geleistet

werden.

Anteil der Altersvorsorge teilweise auf HWC Niveau

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdgens

5
11
33
7
81
57
Argentinien Peru Mexiko Brasilien

Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, Allianz SE.

Lateinamerika

In Peru besteht zwar auch ein beitrags-
orientiertes System mit individuellen Konten, so
dass immerhin 33% des Geldvermégens in Pen-
sionsfonds liegt. Der Kapitalmarkt des Landes
ist allerdings noch nicht sehr weit entwickelt, so
dass die Peruaner aullerhalb von Pensionsfonds
kaum in den Aktien- oder Rentenmarkt inves-
tieren. Der Groliteil des Privatvermogens (57%)
liegt weiterhin auf der Bank.

In Argentinien schlielich ist der pri-
vate Altersvorsorgemarkt kaum mehr existent,
nachdem 2008 die privaten Pensionsfonds ver-
staatlicht wurden, so dass auch der Anteil am
Geldvermaégen von 14,5% (2000) auf 5% im letz-
tenJahr gesunken ist.

Die Mexikaner investieren traditionell
den Uberwiegenden Anteil ihres Vermogens

(rund 70%) in Aktien und Wertpapiere.

Rest
Versicherungen m

Wertpapiere

Bankeinlagen W

Kolumbien
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Nordamerika

Bevélkerung

TILSGESAITIE # + + v+ + v v s e e e s e e e et et et ettt ettt ettt 347 Mio.
Anteil an der Weltbevélkerung ................................................... 5,1%
BIP

TIISGESAITIE # + + v+ + v+ s e s ae e ae e te et e ettt et e et e EUR 12.910 Mrd.
ANTEL] AT WELE-BIP «++ ¢ v e v cveneneneneneneneneneneneneneneneneneneneneneneuenenenns 24%

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 41.970 Mrd
Durchschnitthch ............................................... EUR 120.810 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermbgen ............................................... 41%

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR11.610 Mrd
Durchschnittlich «sccceeeseceresotenesstesssetioinssstonssstonsasons EUR 33.410 pro Kopf
T % @S BIP + v v v v v v veeneneneeneneen et eneneasenenseneneeseneneeneneenenennenss 89,9%



Ende 2011 konzentrierten sich annidhernd 41%
des weltweiten Brutto-Geldvermégens auf dem
nordamerikanischen Kontinent. Zusammen
verfigten die kanadischen und US-amerika-
nischen Haushalte damit tber knapp EUR 42
Billionen, wobei rund 92% davon allein in den
USA zu finden waren. In den beiden Jahren nach
Ausbruch der Finanzkrise, die ein Loch von tiber
EUR 74 Billionen in die Vermogensbilanz der
nordamerikanischen Haushalte gerissen hat-
te, erholte sich das Brutto-Geldvermogen der
Region zwar wieder. Die durchschnittlichen
Wachstumsraten der Jahre 2009 und 2010 von
7,5% lagen aber noch immer deutlich unter den
Werten, die vor der Krise zu beobachten waren
(im Durchschnitt 10,8% von 2003 bis 2007). Im

Frithjahr und Sommer des vergangenen Jahres

Regionale Unterschiede
Nordamerika

kam dann das Vermogenswachstum, insbeson-
dere durch die enttduschende Aktienmarktent-
wicklung, gdnzlich zum Erliegen. Der Erholung
im letzten Jahresviertel ist es zu verdanken,
dass mit Blick auf das Gesamtjahr das Brutto-
Geldvermogen der US-amerikanischen Haus-
halte dennoch einen leichten Zuwachs von 1,7%
verzeichnen konnte. Im Gegensatz dazu reichte
es bei den Kanadiern nicht fiir einen Ausgleich
der im zweiten und dritten Quartal erlittenen
Verluste. Thr Geldvermégensbestand lag zum
Jahresende 2011 um 0,5% unter dem Vorjahres-
wert. Daraus ergibt sich ftr die Gesamtregion

ein Zuwachs von 1,5%.

Nordamerika: Aufwértsbewegung nach drei Jahren entschleunigt

Netto-Geldvermégen und Schulden,

in Mrd. Euro
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Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf,
in Euro
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Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System, OECD, Statistics Canada, UN, Allianz SE.  Netto-Geldvermdgen B



Gegenlaufig entwickelten sich im ver-
gangenenJahrauch die Verbindlichkeiten in den
beiden Landern. Wahrend die US-Amerikaner
ihre Schuldenlast reduzierten (-1,5%), folgten die
Kanadier weiter dem Pfad der privaten Verschul-
dung und erhéhten ihre Verbindlichkeiten um
6%. Fur die gesamte Region errechnet sich da-
raus ein leichter Schuldenriickgang von 0,8%, so
dass das Netto-Geldvermogen mit 2,4% schnel-
ler als das Brutto-Geldvermogen gewachsen ist.

Eine signifikante Differenz herrschte
zwischen den beiden Nachbarn im Pro-Kopf-
Vermogen. Brutto lag das Geldvermogen der US-
Amerikaner mit EUR 123.590 um fast 30% iiber
dem ihrer nordlichen Nachbarn (EUR 95.530).
7Zieht man die Verbindlichkeiten ab, so bezif-
fert sich der Unterschied aufgrund der héheren
Pro-Kopf-Verschuldung der Kanadier sogar auf

mehr als 50%. Netto verfligte ein Kanadier Ende

Netto-Geldvermdgen und Schulden pro Kopf, in Euro
USA
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*CAGR = durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
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2011 demnach im Durchschnitt itber EUR 59.910,
wéhrend ein durchschnittlicher US-Amerikaner
EUR 90.420 besaR. Insgesamt lag das regionale
Netto-Geldvermogen pro Kopf bei EUR 87.400 —
so hoch wie in keiner anderen Region der Welt.
Mehr als 70% der Bevolkerung Nordamerikas
zdhlten zur mittleren und oberen Vermégens-
schicht. Global betrachtet lebte jeder Dritte mit
hohem Vermdégen in dieser Region. Auf Landere-
bene belegen die US-Amerikaner auf der Rang-
liste der hochsten Netto-Geldvermégen pro Kopf
dennoch seit dem Jahr 2000 ,nur” den dritten
Platz, hinter den Schweizern und Japanern. La-
gen die Kanadier im Jahr 2000 noch auf Platz 5,
so sorgte insbesondere ihre wachsende Schul-
denlast daftr, dass sie im vergangenen Jahr auf
Platz 7 abfielen.

Kanada

140.000
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40.000 CAGR*2001-20

Netto-G rmogen:
Verbindli ite

1,7
6,5
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Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System, OECD, Statistics Canada, UN, Allianz SE.  Netto-Geldvermogen W
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Schwache Aktienmérkte

dampften Vermégenszuwachs

Vor dem Hintergrund des verheerenden Erd-
bebens in Japan im Mérz 2011 sowie den poli-
tischen Spannungen in Nordafrika und dem
Nahen Osten endete im Frithjahr 2011 der seit
Herbst 2010 andauernde Aufwartstrend an den
Aktienmaérkten. Eine der fithrenden Rating-
agenturen entzog den USA Anfang August ihre
Spitzenbonitat nach der langwierigen Debatte
iber die Erhohung der Staatsschuldengrenze.
Dies schiirte zusammen mit der Zuspitzung der
Schuldenkrise in Europa weiter die Unsicherhei-
ten unter den Marktteilnehmern und beschleu-
nigte im dritten Quartal die Talfahrt an den Bor-

sen. Der Einbruch fiel zwar deutlich geringer aus

Schwache Aktienmarkte fordern Tribut

Wichtige Aktienindizes, indexiert (04. Jan‘11=100)
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als im Krisenzentrum Europa, der S&P 500 gab
aber immerhin in den drei Monaten von Juli bis
September um mehr als 14% nach. Auch Kana-
das S&P/TSX notierte zum Quartalsende um fast
13% unter dem Niveau von Ende Juni. Die Verlus-
te an den Aktienmarkten schlugen schlie8lich
auch im Geldvermogen der Haushalte negativ
zu Buche. Im Zeitraum von April bis September
sank das Brutto-Geldvermdégen der US-amerika-
nischen und kanadischen Haushalte zusammen
um rund EUR 2.390 Mrd., pro Kopf entspricht
dies EinbuRen von fast EUR 6.900. Dabei spiel-
te natiirlich auch die Vermdgensstruktur eine
Rolle: Mit 53% liegt der Wertpapieranteil am Ver-
mogensportfolio in Nordamerika erheblich tiber
dem Durchschnitt aller HWC weltweit (37%). Die
Haushalte in den USA sind mit 55% Wertpapier-

anteil sogar noch deutlich risikofreudiger als

Brutto-Geldvermogensentwicklung im Jahresverlauf,

Q/Qin%
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2
v -
USA

2 Kanada
-4
-6

Q12011 Q22011 Q32011 Q42011

Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System, Datastream, OECD, Statistics Canada, Allianz SE.



ihre Nachbarn in Kanada (36%), wobei aber der
Trend in den letztenJahren weg von den Wertpa-
pieren hin zu mehr Bankeinlagen und Versiche-
rungen ging. Die Lage an den Markten entspann-
te sich im letzten Jahresviertel und der S&P 500
erreichte bis Ende des Jahres beinahe wieder
sein Niveau zu Jahresbeginn. Fiir den S&P/TSX
verlief die Erholungsphase nicht ganz so positiv,
er schloss das Borsenjahr insgesamt mit einem
Minus von gut 11%. In Nordamerika profitierten
auch die Haushalte von der Belebung der Markte.
Das Brutto-Geldvermogen der Region legte im
vierten Quartal um tber EUR 1,6 Billionen zu, so
dass bezogen auf das Gesamtjahr die erlittenen

Verluste wieder wettgemacht werden konnten.

Allianz Global Wealth Report 2012

Als Gewinner unter den Anlageklassen
ging im letzten Jahr das in Form von Bankein-
lagen gehaltene Vermogen hervor. In Kanada
erhohte sich der Bestand bis Ende 2011 um tber
5% im Vorjahresvergleich, in den USA waren es
sogar mehr als 10%. Thre Termin- und Sparein-
lagen, die den Grofteil der Bankdepots darstell-
ten, bauten die US-amerikanischen Haushalte
um rund 6% aus. Sichteinlagen, deren Anteil sich
2010 auflediglich gut 5% bezifferte, schossen um
anndhernd 90% in die Hohe, so dass der Anteil
auf fast 9% sprang. In dieser starken Liquiditats-
praferenz kommt die Verunsicherung der Anle-
ger zum Ausdruck. Dartber hinaus tragen auch
die niedrigen Zinsen dazu bei, dass immer mehr
Gelder eher kurzfristig geparkt als langfristig
angelegt werden. Auf Dauer diirfte dieses verdn-
derte Anlegerverhalten negative Konsequenzen

fiir die Wirtschaftsentwicklung haben.

Wertpapieranteil der Region tiber dem Durchschnitt der HWC

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdgens
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US-Amerikaner halten

weiter Kurs auf Schuldenabbau

Im regionalen Vergleich entfiel auf Nordameri-
ka nicht nur der héchste Anteil des weltweiten
Geldvermdégens. Auch bezogen auf die globale
Schuldenlast lagen fast 37% davon jenseits des
Atlantiks, so viel wie in keiner anderen Region
der Welt. Uber die letzten Jahre hinweg ist der
Anteil allerdings schon deutlich zurtickgegan-
gen, im Jahr 2007 lag dieser immerhin noch
bei tber 41%. Zum einen bauten die Haushal-
te in den aufstrebenden Volkswirtschaften
parallel zu einem sich entwickelnden Finanz-

sektor ihre Verbindlichkeiten aus. Zum anderen

Regionale Unterschiede
Nordamerika

tragt die wachsende Schuldendisziplin der US-
Amerikaner Friichte. Seit Ende 2007 gingen ihre
Verbindlichkeiten nun schon vier Jahre in Folge
zurlick—auch dank hoher Zahlungsausfille und
Abschreibungen auf Immobilienkredite. Ins-
gesamt handelt es sich dabei um ein Volumen
von knapp EUR 590 Mrd. bzw. um EUR 3.130 pro
Kopf. So erfreulich diese Entwicklung auch ist,
das Tempo beim Schuldenaufbau vor der Krise
war deutlich hoher: In den vier Jahren vor 2007
stiegen die Verbindlichkeiten in einem Gesamt-
volumen von gut EUR 3.400 Mrd. an, was beina-
he dem Sechsfachen der Schuldenreduktion seit
2007 entspricht. Im globalen Vergleich belegten
sie 2011 auf der Rangliste der am hochsten ver-
schuldeten Haushalte mit EUR 33.170 pro Kopf
Platz neun. Plitze eins bis sieben wurden alle-
samt von Westeuropdern besetzt. Auf Platz acht
landete Kanada, wo sich die Schuldenlast pro
Kopf auf EUR 35.620 belief.

US-Amerikaner arbeiten weiter erfolgreich am Schuldenabbau

Verbindlichkeiten pro Kopf in Euro (I.A.) sowie in Prozent des verfligbaren Einkommens (r.A.)
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US-amerikanische und kanadische
Haushalte gehen schon seit Jahren getrennte
Wege, wenn es um die private Verschuldung
geht. So bauten letztere im vergangenen Jahr
ihre Verbindlichkeiten um weitere 6% aus, die
Schuldenstandsquote kletterte auf tiber 94% und
das Verhiltnis der Schulden zum verfiigbaren
Einkommen erreichte ein neues Rekordniveau
von beinahe 155%. Erstmals war damit die Pro-
Kopf-Verschuldung in Kanada hoher als in den
USA. Der einzige Indikator, der sich abschwéch-
te, ist die Geschwindigkeit, mit der die Schul-
den wachsen. In den vier Jahren nach Ausbruch
der Krise stiegen die Verbindlichkeiten durch-
schnittlich um knapp 7% per annum, wiahrend
die Rate von 2004 bis 2007 noch bei 9,2% lag. In
einem Umfeld historisch niedriger Zinsen be-
steht die Gefahr einer Uberschuldung der pri-
vaten Haushalte, gerade bei jungen Familien. In
vielen Féllen haben sie keine Erfahrung mit ho-
heren Zinsen, wodurch sich die Sensibilitat fur
die Belastungen, die durch steigende Zinslasten
entstehen konnen, nicht ins Bewusstsein ein-
priagen kann. So beobachtet auch die Bank of Ca-
nada die private Verschuldung mit grol3er Sorge.
In ihrem vierteljahrlich erscheinenden Bericht
zur Geldpolitik bezeichnete sie im April 2012 die
zunehmende Verschuldung der Haushalte sogar
als grofStes heimisches Risiko fiir die kanadische
Wirtschaft.

Allianz Global Wealth Report 2012
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Westeuropa

Bevélkerung

TILSGESAITIE # + + v+ + v v s e e e s e e e et et et ettt ettt ettt 410 Mio.
Anteil an der Weltbevélkerung ................................................... 6,0%
BIP

TIISGESAITIE # + + v+ + v+ s e s ae e ae e te et e ettt et e et e EUR 12.480 Mrd.
ANTEL] AT WELE-BIP «++ ¢ v e v cveneneneneneneneneneneneneneneneneneneneneneneuenenenns 25%

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 26.930 Mrd
Durchschnitthch ................................................ EUR 65.620 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermbgen ............................................... 26%

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 10.010 Mrd
Durchschnittlich ................................................ EUR 24.380 pro Kopf
L% @S BIP + « « ¢ v« v v v v v mmnneeeeeeeennnnnnnnaneeeeeeeeennnnnnnnnnaaeeeeeeeennnnns 80.2%
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Nach zwei Jahren robusten Wachstums verlor
der Aufbau des privaten Geldvermdgens 2011
wieder an Fahrt. Ganz im Spiegel der fortdau-
ernden Schuldenkrise einiger Staaten der Eu-
ropdischen Wahrungsunion (EWU) geriet das
Geldvermogen der westeuropdischen Haushalte
insbesondere in der zweiten Hélfte des vergan-
genen Jahres unter Druck. Die schwache Per-
formance der Aktienmaérkte war in erster Linie
verantwortlich daftr, dass auf der Aktivseite der
Vermogensbilanz ein leichter Riickgang zu ver-
zeichnen war. Um insgesamt 0,2% schrumpfte
das Brutto-Geldvermogen im Jahresverlauf 2011
auf rund EUR 26,9 Billionen. Auf der Passivseite

war ein Anstieg von 1,5% zu beobachten, so dass

Geldvermogensaufbau stagniert

Netto-Geldvermégen und Schulden,

in Mrd. Euro
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Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikimter, UN, Allianz SE.

Westeuropa

in der Netto-Betrachtung der Vermdégensbe-
stand auf gut EUR 16,9 Billionen um knapp ei-
nen Prozentpunkt starker zurtickging als ohne
Berticksichtigung der Verbindlichkeiten. Insge-
samt konzentrierten sich aber noch immer iiber
26% des globalen Brutto-Geldvermogens und
fast 24% des Netto-Geldvermogens in der Region

Westeuropa.

Vermogensentwicklung im

Zeichen der Staatsschuldenkrise

Als sich im Sommer vergangenen Jahres die
Schuldenkrise in den Peripherieldndern der
EWU weiter zuspitzte, zogen iiber die Finanz-
markte erneut dunkle Gewitterwolken herauf.
Fir Unsicherheiten sorgte eine Flut schlechter
Nachrichten aus dem Euroraum sowie den USA.
Nicht nur fiir Griechenland, Portugal und Irland
stiegen die Refinanzierungskosten, die Investo-
ren forderten nun auch hohere Risikoaufschlige
fir Anleihen Italiens und Spaniens. In den USA

konnte die Erhéhung der Schuldengrenze gerade

Netto-Geldvermdgen und Schulden pro Kopf,
in Euro
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noch einen Zahlungsstopp der Zentralregierung
verhindern. Eine Ratingagentur entzog dennoch
US-Staatsanleihen erstmals nach 70 Jahren die
Top-Bonitédtsnote AAA. Zudem schiirten schwa-
che Konjunkturdaten die Angst vor einem Riick-
fall in die Rezession. Drastische Kurseinbriiche
an den Markten waren die Folge, der Eurostoxx
50 verlor allein innerhalb des dritten Quartals
2011 rund 24%. Im letzten Quartal entschéarfte
sich die Lage etwas. Mit den Regierungswech-
seln in Italien, Spanien und Griechenland kehr-
te die Zuversicht zurtick. Unterstiitzend wirkten
dabei das unter der Regierung Mario Montis
beschlossene Sparpaket sowie der Vorschlag
Deutschlands und Frankreichs zu strikteren
Haushaltsregeln. Bis zum Jahresende erholte
sich der Eurostoxx 50 jedoch nur leicht, so dass
sich das Minus in der zweiten Jahreshilfte im-
mer noch auf gut 19% bezifferte.

Das turbulente zweite Borsenhalbjahr
belastete die Entwicklung des privaten Geld-
vermogens. Das in Form von Wertpapieren ge-
haltene Vermogen sank gegeniiber 2010 um 7%
auf gut EUR 7 Billionen. Der Anteil der Wertpa-
pierklasse am Vermégensportfolio der privaten
Haushalte reduzierte sich im Vorjahresvergleich
um beinahe zwei Prozentpunkte auf 26,1%. Trotz
der positiven Zuwachse in den Vermogensklas-
sen Bankeinlagen (+3,2%) sowie Versicherungen
und Pensionen (+1,9%) kam es in Summe zu ei-
nem leichten Riickgang des regionalen Brutto-
Geldvermogens von insgesamt 0,2%.

Insgesamt hat sich damit die Portfo-
liostruktur noch weiter in Richtung Sicherheit
verschoben: Der Anteil der Bankeinlagen betrug
Ende 2011 knapp 34%, der der Versicherungen
und Pensionen gut 37%. Beide Vermogensklas-
sen konnten ihre Position gegentiber dem Jahr
2000 um jeweils etwa sechs Prozentpunkte aus-

bauen.
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Verluste auf breiter Front

In nur sieben der 16 westeuropdischen Staaten
ist es den Sparern gelungen, ihren Vermdogens-
aufbau trotz der schwachen gesamtwirtschaft-
lichen Lage sowie des Niedrigzinsumfeldes wei-
ter fortzusetzen. Die Zuwéchse fielen jedoch im
Vergleich zu den beiden Vorjahren deutlich ge-
ringer aus. An der Spitze stehen die belgischen

Haushalte, sie konnten ihr Brutto-Geldvermo-

Westeuropa

gen um 4,4% ausbauen. Ein Plus verzeichneten
des weiteren die Haushalte in den Niederlanden
(+3,6%), Norwegen (+3,4%), Danemark (+2,9%),
der Schweiz (+2,5%), Deutschland (+1,2%) und
Irland (+0,5%). Den niederlandischen, norwegi-
schen und deutschen Haushalten kam vor dem
Hintergrund des Geschehens an den Finanz-
markten ihre eher konservative Vermogens-
struktur zugute: Der Anteil der Wertpapierklas-
se am Portfolio lag bei ihnen zum Teil deutlich
unter dem westeuropdischen Durchschnitt.
Enttduschend verlief die Entwicklung
fur die Sparer in Finnland und Schweden, die
im westeuropdischen Vergleich einen relativ ho-
hen Anteil ihres Geldvermdégens in Wertpapiere
investierten und Einbufien von insgesamt 3,5%
bzw. 2,4% zu verkraften hatten. Leichte Verluste

waren in GroRbritannien (-0,4%) und Frankreich

Turbulentes Borsenhalbjahr belastet Geldvermdgen der Privathaushalte

Veranderung des Brutto-Geldvermdgens
2011 gegeniiber 2010, in %

Entwicklung der einzelnen Vermdgensklassen
2011/2010,in %
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(-0,2%) zu beklagen, wahrend der Vermégens-
bestand in Osterreich beinahe unverdndert
(+0,03%) blieb. Den erwartungsgemafl héchs-
ten Vermoégensschwund meldeten die Zentral-
banken Stdeuropas. Von Lissabon bis Athen
schrumpften die Bestdnde in Summe um 3,5%
bzw. EUR 215 Mrd., pro Kopf entspricht dies ei-
nem durchschnittlichen Riickgang von EUR
1.900 auf knapp EUR 45.570. Der Abstand zum
durchschnittlichen Pro-Kopf-Geldvermogen der
Gesamtregion (EUR 65.620) kletterte damit im
vergangenen Jahr auf Gber 30%. Seit Bestehen

der EWU war diese Differenz noch nie so hoch.
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Wenig tGberraschend fielen die Verluste
in Griechenland am kréftigsten aus. Das Geld-
vermogen der hellenischen Haushalte fiel 2011
bereits im zweiten Jahr in Folge, und zwar um
9,1%. Pro-Kopf verfligten sie Ende 2011 im Durch-
schnitt tiber lediglich EUR 21.380 und rangierten
mit deutlichem Abstand auf dem letzten Platz
innerhalb Westeuropas. Neben hoher Verlus-
te im Wertpapiervermogen war in Griechen-
land ein weiterer Riickgang der Bankeinlagen
(-3,2%) sowie des in Form von Versicherungen
und Pensionen (-1,7%) gehaltenen Vermogens
zu beobachten. Die vergleichsweise moderate
Schrumpfung der Bankeinlagen um ,nur“ EUR 7
Mrd. erklédrt sich dadurch, dass es viele Griechen
im letzten Jahr (noch) dabei belielSen, ihre Kon-
ten umzuschichten. Tatsdchlich entzogen im
Jahresverlauf 2011 die privaten Haushalte den
Banken des Landes summa summarum mehr

als EUR 28 Mrd. an Sichtguthaben, Spareinlagen

Entwicklung der Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf, in Euro...

...in der Gesamtregion...
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selben Zeitraum beispielsweise die Einlagen von
Anséssigen der EWU bei Banken der Insel Zy-
pern um mehr als 45%, nach einem Sprung von
rund 75% im Jahr 2009 sowie exorbitanten 402%
im Folgejahr. Da zypriotische Institute zahlrei-
che Zweigstellen in Griechenland unterhalten,
ist daraus zu schliefen, dass diese Transfers
groRtenteils griechischen Biirgern zuzurechnen
sind, die das Vertrauen in ihre heimischen Ban-
ken verloren haben.

Im Jahresverlauf 2011 verharrte die
Sparquote der Haushalte Westeuropas' kon-
stant bei etwa 13%; der Riickgang des Vorjahres
wurde damit gestoppt. Die Westeuropder haben
Einkommens- und Konsumzuwéachse wiederins
Gleichgewicht gebracht, wobei sich die Wachs-
tumsrate des Konsums von Quartal zu Quartal
abschwéchte und in Summe mit einem Plus von
3% gegentiiber 2010 leicht unter dem entspre-

chenden Vorjahreswert lag.

1 Ohne Griechenland
und die Schweiz

Griechen bringen ihre Bankeinlagen in Sicherheit

Regionale Unterschiede
Westeuropa

Schuldenwachstum seit der Krise riicklaufig

Riickblickend auf die vergangenen elf Jahre ist
eine deutliche Verlangsamung des Schulden-
wachstums zu erkennen. Wahrend in den vier
Jahren vor Ausbruch der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise die Verbindlichkeiten der pri-
vaten Haushalte im Durchschnitt jahrlich noch
um 8,2% zulegten, bezifferte sich der jahrliche
Zuwachs seit 2007 auf durchschnittlich 2,2%.
Das regionale Netto-Geldvermogen erreichte
somit bereits Ende 2010 wieder das Vorkrisen-
niveau. Auch im vergangen Jahr stieg die private
Verschuldung in Westeuropa nur in einem rela-

tiv geringen Umfang von 1,5% an.

Entwicklung der Bankeinlagen in den GlIPS-Staaten seit Ende 2007, indexiert (Januar 2009=100)
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Der Zuwachs wurde hauptsédchlich von Hypo-
thekarkrediten getrieben, wahrend im Segment
der Konsumenten- und anderen Kredite sogar
ein leichter Rickgang zu verzeichnen war. Fir
diesen Rickgang durfte in erster Linie die Ange-
botsseite verantwortlich sein: Laut einer Umfra-
ge der Europdischen Zentralbank zum Kreditge-
schift im Euro-Wédhrungsgebiet verschérften
immer mehr Banken insbesondere gegen Ende
des Jahres ihre Kreditrichtlinien, so dass es an-
gebotsseitig zu einer Dampfung der Kreditver-
gabe kam.

Das Netto-Geldvermogen der westeu-
ropdischen Haushalte verzeichnete insgesamt
einen Riickgang von 1,1%. Da die nominale Wirt-

schaftsleistung mit knapp 3% deutlich schneller

Sparquote pendelt sich ein, Konsum schwacht sich ab
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wuchs als die Verbindlichkeiten der Haushalte,
reduzierte sich die relative Schuldenlast ge-
messen in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
um 1,1 Prozentpunkte auf 80,2%. Dieselbe Ent-
wicklung war in geringerem Mafe bereits 2010
zu beobachten, als die Schuldenquote um 0,4%
Prozentpunkte sank. Die Haushalte zeigten also
in Summe weiterhin Fortschritte beim ,Deleve-
raging”.

Beim Blick auf die Entwicklung in den
einzelnen Lindern wird jedoch deutlich, dass
nicht tiberall eine gestiegene Schuldendisziplin
zu erkennen ist. Den groften relativen Zuwachs
auf der Passivseite ihrer Vermégensbilanz ver-
zeichneten die Haushalte Norwegens, die ihre
Verbindlichkeiten im vergangenen Jahr um 7,4%
ausbauten. Uber vier Fiinftel ihrer gesamten
Schuldenlast entfielen auf Hypothekarkredite.

Brutto-Sparquote (r.A.) und Veranderungsrate der Komponenten (I.A.), Q/Q in %*
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Im regionalen Vergleich zdhlten die Norweger
Ende 2011 mit iiber EUR 66.000 zu den Haushal-
ten mit der hochsten Pro-Kopf-Verschuldung,
nach den Schweizern (gut EUR 76.700) und vor
den Dénen (rund EUR 64.200). Mit einer Wirt-
schaftsleistung von iber EUR 71.000 pro Kopf
lasst Norwegen allerdings mit deutlichem Ab-
stand alle tbrigen Ladnder der Region hinter
sich, so dass sich das Land bei der Schulden-
standsquote ,nur” im oberen Mittelfeld bewegt.
Ein Abbau des Schuldenbergs hingegen war im
letztenJahr in erster Linie in einigen Peripherie-
landern zu beobachten. Wie in keinem anderen
Land Westeuropas haben die Haushalte Irlands
ihre Verbindlichkeiten in den Jahren von 2009
bis 2011 reduziert, so dass das Verschuldungsni-
veau Ende vergangenen Jahres um rund 8% un-

ter dem des Jahres 2007 lag. Einen Riickgang der

Schulden wachsen seit der Krise langsamer

Regionale Unterschiede
Westeuropa

privaten Schulden meldeten auch die Zentral-
banken in Griechenland (-4,4%), Portugal (-3,4%)
und Spanien (-2,9%). Die schwache und unsiche-
re Wirtschaftslage schrankte nicht nur die Kre-
ditnachfrage ein, sie trug auch dazu bei, dass
sich die Kreditwiirdigkeit potentieller Schuldner
verschlechterte. SchlieRlich nahm die Arbeits-
losenquote in diesen Lindern Rekordwerte ein,
von 12,9% in Portugal bis hin zu 17,7% in Grie-
chenland und sogar 21,7% in Spanien (Jahres-

durchschnittswerte).

Entwicklung der Verbindlichkeiten und des Vermégens seit 2000, indexiert (2000=100)
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Vermogensklassen: Annahernd

Gleichverteilung in der Netto-Betrachtung

Die Westeuropéer verteilen sich hinsichtlich ih-
res Netto-Geldvermogens beinahe gleichméRig
auf alle drei Vermogensklassen. Uber ein Drittel
der rund 410 Millionen Menschen, die in dieser
Region leben, verfiigten Ende 2011 nach Abzug
ihrer Verbindlichkeiten tiber ein Geldvermdogen
von mindestens EUR 26.800 und zdhlten damit
im globalen Kontext zur oberen Vermodgensklas-
se. Die untere Vermogensklasse umfasste im
vergangenen Jahr noch immer mehr als 130 Mil-
lionen Westeuropéer; ihnen stehen nach Abzug
der Verbindlichkeiten im Durchschnitt weniger
als EUR 4.500 pro Kopf zur Verfiigung. Den tibri-
gen 33% der Bevolkerung stand im vergangenen
Jahr demzufolge ein mittleres Vermogen zur

Verfligung.
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MitBlickaufdie Gesamtregion entfiel auf
einen Westeuropder ein Netto-Geldvermogen
von durchschnittlich EUR 41.240 pro Kopf. Insge-
samt zehn Lander der Region gehorten Ende 2011
zur Gruppe der HWC. Das durchschnittliche Net-
to-Geldvermogen pro Kopf belief sich in diesem
Landerkreis auf EUR 47.650, bei einer Bandbreite
von EUR 38.520 in Deutschland bis hin zum Spit-
zenreiter Schweiz mit EUR 138.060. Zum Kreis
der MWC zdhlten in der Netto-Betrachtung ne-
ben Griechenland, Irland, Portugal und Spanien
auch Finnland und sogar Norwegen. Im Falle
von Norwegen ist es die bereits erwahnte hohe
Verschuldung, die das Netto-Geldvermaogen pro
Kopf auf ein solch niedriges Niveau driickt und
das Land innerhalb der MWC auch noch auf den

letzten Platz in Westeuropa verweist.

Héchste Pro-Kopf-Verschuldung in der Schweiz, Norwegen und Danemark
Verbindlichkeiten pro Kopf in Euro (I.A.) und Schuldenstandsquote in % (r.A.), 2011
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Durchschnittlich belief sich am Jahres-
ende 2011 das Netto-Geldvermdgen pro Kopf in
den westeuropédischen MWC auf EUR 16.120 und
befand sich damit in etwa auf dem Niveau des
Jahres 2002.

Die globale Rangliste nach dem héchs-
ten Netto-Geldvermogen pro Kopf fiihren erneut
die Schweizer Haushalte an — mit deutlichem
Abstand zu den zweitplazierten Japanern (Net-
to-Geldvermogen pro Kopf: EUR 93.090). Unter
den ersten zehn Pldtzen finden sich drei wei-
tere westeuropdische Lander, Belgien (Platz 4),
die Niederlande (Platz 5) sowie GrofSbritannien
(Platz 9). Die belgischen Haushalte schneiden
mit Blick auf ihre Verschuldung (EUR 18.960 pro
Kopf) besser ab als die niederlandischen und
britischen und liegen signifikant unter dem re-
gionalen Durchschnitt von EUR 24.380.

Rangliste Westeuropa nach Netto-Geldvermégen pro Kopf, in Euro
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Osteuropa

Bevélkerung
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Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR 1.560 Mrd
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Verbindlichkeiten der privaten Haushalte
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Osteuropéische EU-Mitglieder:

Langsames Wachstum

Trotz der starken Abhidngigkeit der osteuro-
pdischen EU-Staaten von den Entwicklungen
in der Eurozone kamen die Lander der Region
relativ gut durch das Jahr 2011. Auch Lettlands
Wirtschaft verzeichnete wieder positive Wachs-
tumsraten und insgesamt erzielte die Region
ein nominales Wirtschaftswachstum von 6,4%
gegentiber dem Vorjahr nach ,nur” 3,7% 2010.
Beim Geldvermogen sind die Nachwirkungen
der Krise aber noch deutlich zu spiiren. Zwar
stieg das Brutto-Geldvermogen 2011 um 3,5%,
dies ist aber im langfristigen Vergleich — durch-
schnittlich jahrlich +11,8% seit 2000 — eine sehr

niedrige Rate.

Osteuropa

Spitzenreiter waren im letzten Jahr die
Slowakei (+8,1%) und Litauen (+11,9%), die nach
der starken Rezession 2009 nun wieder langsam
auf die Beine kommen. Das Sorgenkind der Re-
gion bleibt Ungarn: Das Brutto-Geldvermdgen
der privaten Haushalte brach um 5,6% gegen-
iber dem Vorjahr ein, nachdem der Staat zur
Haushaltssanierung die obligatorische private
Sdule der Rentenversicherung verstaatlichte. Die
Biirger hatten hier seit 1998 umgerechnet knapp
EUR 9,5 Mrd. einbezahlt, die nun in der Bilanz
der Haushalte fehlen. Und leider sind auch die
mittelfristigen Aussichten ftr die Bevolkerung
Ungarns nicht sehr vielversprechend: Wirt-
schaftlich geht das Land erneut, vermutlich so-
gar bis 2013, in die Rezession, die Inflation wird
in diesem Jahr bei deutlich tiber 5% liegen und
die Arbeitslosigkeit lag zuletzt bereits bei 11,8%.

Osteuropéische EU-Mitgliedsstaaten: schwaches Vermdgenswachstum

Netto-Geldvermégen und Schulden,

in Mrd. Euro
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Netto-Geldvermégen und Schulden 2011,
in Mrd. Euro

Polen |
Tschechische Republik [ N "
Rumanien | EGzG™
Ungarn [IED
Slowakei |
Slowenien ¥
Bulgarien [P
Litauen .
Estland .

Lettland I
0 100 200 300

Verbindlichkeiten =
Netto-Geldvermdgen W



Der schwache Forint belastet die Haus-
halte zusétzlich, nachdem viele Hypothekarkre-
dite in der Vergangenheit in Euro oder Schweizer
Franken begeben wurden. Bis Ende Februar 2012
konnten die Haushalte diese Kredite allerdings
zu einem vorteilhafteren Wechselkurs zurtick-
bezahlen, so dass die Hauskredite in auslandi-
scher Wahrung nach vorldufigen Schatzungen
im ersten Quartal 2012 um 22% gegeniiber Ende
2011 zurtckgingen. Dennoch stehen weiterhin
EUR 6,6 Mrd. an Hauskrediten in Euro aus.

In der gesamten Region leben 1,4% der
Menschen, deren Vermogenssituation im Alli-
anz Global Wealth Report analysiert wird, aller-
dings liegen mit EUR 849 Mrd. lediglich 0,8% des
weltweiten Brutto-Geldvermdogens in den osteu-

ropaischen EU-Staaten.

Spitzenreiter Slowenien

Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf,
in Euro
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Verschuldung der Haushalte riickldufig

Die wirtschaftliche Erfolgsgeschichte in Ost-
europa im vergangenen Jahrzehnt beinhaltete
auch einen enormen Boom der Verbindlichkei-
ten der privaten Haushalte. Als Banken in der
Finanzkrise gezwungen waren, ihre Kreditver-
gabe in und nach Osteuropa zu drosseln, schlug
dies nattrlich auch auf die Haushalte durch.
Seit 2009 wuchsen die Verbindlichkeiten im
Schnitt nur noch um jahrlich 5,2% nach durch-
schnittlich jéhrlich tiber 28% in den Jahren von
2000 bis 2008. In der Mehrzahl der Lander war
die Verschuldung sogar ritcklaufig. Das Schul-
denwachstum geht hauptsachlich auf Polen, die

Slowakei und die Tschechische Republik zurtick.

Netto-Geldvermdgen und Schulden pro Kopf 2011,
in Euro
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Aufgrund der schwierigen wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen wuchs das Vermo-
gen der Haushalte in den letzten Jahren aller-
dings noch langsamer als die Verbindlichkeiten.
Die Region steht in der Netto-Betrachtung im
weltweiten Vergleich daher schlechter da als in
der Brutto-Betrachtung. Mit EUR 516 Mrd. liegen
nur 0,72% des weltweiten Nettovermdgens in der
Region. Am pragnantesten wird dies am Beispiel
der Slowakei, die bei der Brutto-Betrachtung
mit EUR 8.160 pro Kopf auf Platz 33 (von 52) der
weltweiten Rangliste kommt — nur zwei Pldtze
schlechter als 2000. In der Netto-Betrachtung
rutscht das Land auf Platz 41 mit EUR 1.940 pro
Kopf-9 Plédtze schlechter als noch zu Beginn des
Jahrtausends. Die Verschuldung der privaten
Haushalte ist seitdem von 13% des BIP auf49%im

Durchschnittliche Einkommensverteilung im Vergleich
Anteil am gesamten Einkommen nach Dezilen, in %
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Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, Allianz SE.
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letzten Jahr angestiegen. Wahrend in der Brut-
to-Betrachtung die Slowakei zu den MWC gehort
und in Osteuropa auf Platz 5 im Mittelfeld liegt,
strzt das Land in der Netto-Betrachtung auf
den vorletzten Platz ab und z&hlt zum Kreis der
LWC. Auch Polen und Litauen mit Netto-Geld-
vermogen von EUR 4.150 und EUR 4.090 pro Kopf
verlieren ihre Zugehorigkeit zu den MWC (Netto-
vermogen iber EUR 4.500 pro Kopf).

Der Spitzenreiter der Region ist und
bleibt Slowenien mit EUR 14.050 Netto-Geldver-
mogen pro Kopf. Weltweit steht das Land damit

aufPlatz 23 auf unserer Rangliste.

Osteuropa (EU) m
Welt B

7.Dezil  8.Dezil 9. Dezil

Schwellenlander
10. Dezil



Noch immer schafft es kein Land der
Region in den Kreis der HWC, fur die das durch-
schnittliche Netto-Geldvermégen pro Kopf EUR
26.800 tiberschreiten muss. Aber Slowenien,
Estland, Rumanien, die Tschechische Republik
und Ungarn gehoren zu den MWC. Innerhalb der
Landeristdas Einkommen und Vermogen relativ
gleich verteilt: Lediglich 38% des Einkommens
und 69% des Vermégens gehen an die reichsten
20% der Bevolkerung. Insgesamt besitzen 27 Mil-
lionen Menschen, d.h. mehr als ein Viertel der
Gesamtbevolkerung, ein im globalen Mafistab
mittleres Vermégen. Weltweit gesehen leben
3,8% der Menschen mit mittlerem Vermdogen in

den osteuropdischen EU-Staaten.
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Die Anlagestruktur des Geldvermogens
ist in der Region von Land zu Land sehr unter-
schiedlich. Zwei Trends setzten sich aber in
den letzten Jahren in fast allen Landern durch.
Zum einen stieg der Anteil der Versicherungen
und Renten mit dem Aufbau der privaten Alters-
vorsorge seit Beginn des Jahrhunderts tiberall
deutlich. Nur in Ungarn wurde dieser Trend im
letzten Jahr nattirlich durch die Verstaatlichung
der obligatorischen privaten Siule der Renten-
versicherung konterkariert. Zum anderen ging
der Anteil der Bankeinlagen in der Phase des
wirtschaftlichen Aufschwungs deutlich zurtick,
was sich seit Ausbruch der Krise 2008 allerdings
wieder gedreht hat. Am deutlichsten ist dieser
Umschwung in Bulgarien zu sehen, wo der An-
teil der Bankeinlagen am gesamten Geldvermo-
gen von 55% in 2000 auf 32% 2007 gesunken war
und im letzten Jahr nun wieder bei 46% lag.

Struktur des Geldvermdégens: Trend zu wieder mehr Bankeinlagen

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdagens

2000 2007 2008

Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, Allianz SE.
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Osteuropa aulserhalb der EU

Mit EUR 712 Mrd. liegen nur 0,7% des weltweiten
Brutto-Geldvermogens in Kroatien, Kasachstan,
Russland, der Tirkei und der Ukraine, obgleich
immerhin5,9% dervon uns analysierten Bevolke-
rung dort leben. Die Region mit dem geringsten
Geldvermaégen in unserer Betrachtung ist aber
der unangefochtene Wachstumssieger — sowohl
in den letzten zehn Jahren wie auch 2011. Nach
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsra-
ten von tiber 23% bis 2010 halbierte sich fast das
Wachstum im letzten Jahr auf 13,6% gegentiber
dem Vorjahr. Eine dhnlich hohe Wachstumsra-
te konnte 2011 nur Lateinamerika (9,6%) verbu-
chen; in der langfristigen Betrachtung ist aber
auch Lateinamerika mit einem durchschnitt-
lichen Wachstum von 14,1% (2001 — 2010) weit
abgeschlagen.

Rangliste Osteuropa

Brutto-Geldvermdégen pro Kopf, in Euro

Slowenien (26) 20.197

Tiirkei (44) 2.998
Kasachstan (49) 1.355
Ukraine (50)
6.400 <MWC <38.700

Klammern: Platz auf der weltweiten Rangliste

Osteuropa

Da 77% der Bevolkerung der Region in
Russland und der Tiirkei leben, ist es keine Uber-
raschung, dass sich auch die Geldvermégen in
diesen beiden Ldndern konzentrieren (Russ-
land: EUR 366 Mrd. und Tirkei: EUR 221 Mrd.).
In der Pro-Kopf-Betrachtung liegt jedoch Kroa-
tien deutlich vorne. Das Land gehoért mit einem
Brutto-Geldvermogen von EUR 9.720 pro Kopf als
einziges Land der Region zu den MWC und wére
im Vergleich mit den Osteuropdern innerhalb
der EU aufPlatz 4 (weltweit auf Platz 31) —bei den
Vermogen ist der Beitritt zur EU bereits vollzo-

gen.

Netto-Geldvermdgen pro Kopf, in Euro
Slowenien (23) 14.049

Ukraine (49) 928
Kasachstan (51) 539
4.500 <MWC < 26.800

Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikamter, UNU WIDER, UN, Weltbank, Allianz SE.



Danach kommen weit abgeschlagen die
Tirken mit knapp EUR 3.000 pro Kopf und die
Russen mit EUR 2.570.

Nicht nur bei den Vermogensbestanden
ist die Region der Wachstumschampion, son-
dern auch beim Aufbau der Verbindlichkeiten.
Aber trotz Zuwachsraten von durchschnittlich
beinahe 40% seit 2000 ist der Schuldenstand der
Region mit 13,7% des BIP oder umgerechnet EUR
1.040 pro Kopf weltweit der niedrigste. Auch hier
ist Kroatien die Nummer Eins mit Verbindlich-
keiten von EUR 4.240 oder 41,1% des BIP. Damit
liegt die Verschuldung der Haushalte in Kroa-
tien auch deutlich tiber dem Schnitt der osteu-
ropaischen EU-Staaten von 35,9% des BIP. Das

Land gehort mit einem Netto-Geldvermogen

Kroatien auf EU Niveau

Netto-Geldvermdgen und Schulden pro Kopf,
in Euro

2.500
2.000
1.500
1.000
CAGR
500 Netto- en: +17, a.
Verbin i 39, a.
l Brutto en 22, a.
0
‘00 ‘07 ‘08 ‘09 10 11

*CAGR = durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikimter, UN, Allianz SE.
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von EUR 5.480 pro Kopf aber weiterhin zu den
MWC. Insgesamt leben in der Region 27 Millio-
nen Menschen mit einem mittleren Vermogen
—3,7% der weltweiten Mittelschicht. Die meisten
vonihnen (14,3 Millionen) leben in Russland. Auf
ein hohes Vermogen (Netto-Geldvermdogen tiber
EUR 26.800 pro Kopf) kann lediglich in Kroatien
das oberste Dezil der Bevolkerung (0,4 Millionen

Menschen) zurtickgreifen.

Netto-Geldvermdgen und Schulden pro Kopf 2011,
in Euro

Kroatien

Turkei

Russland

Kasachstan

Ukraine

o

5.000 10.000

Verbindlichkeiten =
Netto-Geldvermogen W
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Asien

Bevélkerung

TEISEESAIILE « ¢+ ¢+ v+ e s e emenenenet ettt ittt et ettt bt a e 3.140 Mio.
Anteil an der Gesamtregion ...................................................... 81%
Anteil an der WelthevOIKerung « +«+«+«+«xrseeeeeueusuiiriniiiinii, 46%
BIP

Insgesamt ........................................................... EUR 14.080 Mrd
Anteil an der Gesamtregion ...................................................... 94%
Anteﬂ am Welt_BIP ............................................................. 267400

Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ........................................................... EUR 27.860 Mrd
Durchschnittlich .................................................. EUR 8.870 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermégen ............................................... 27%

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR 7.080 Mrd
Durchschnittlich s« ccceeseceeerertnesstennsetinssstonssstnosssoansss EUR 2.260 pro KOpf
T % @S BIP « v v v v v v venenenneneneenenenseneneesenenseneneesenenneneneenenennenss 50,3%



Die Finanzkrise schlug sich auch in Asien auf die
Entwicklung des Finanzvermogens der privaten
Haushalten nieder: Im Jahr 2011 war der bislang
schwichste Anstieg des gesamten Geldvermo-
gensinderRegion seit 2008 zu verzeichnen. Nach
6,6% im Jahr 2010, wuchs das Finanzvermdégen
der von uns betrachteten Lander im vergange-
nen Jahr um nur noch 2,6% und belief sich Ende
2011 damit auf umgerechnet EUR 27.860 Mrd.
Maligeblich daftir verantwortlich war
die schlechte Entwicklung der meisten asiati-
schen Aktienmaérkte. Mit Ausnahme der Bor-
sen in Indonesien und Malaysia schlossen alle
Leitindizes in den betrachteten Landern 2011
im Vergleich zum Vorjahr im Minus. Wahrend
der Leitindex in Thailand um lediglich 0,2% fiel,

verbuchten die anderen Ldnder jeweils Ruck-

Verhaltenes Wachstum des Geldvermagens

Netto-Geldvermégen und Schulden,
in Mrd. Euro

30.000

25.000
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15.000

10.000
CAGR*2
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5.000 Verbindli

Brutto-G
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*CAGR = durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

Quelle: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehérden und statistische Amter, Allianz SE.
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ginge im zweistelligen Bereich: Mit einem Mi-
nus von 27% fiel er am starksten in Indien aus,
gefolgt von China, wo der Shanghai Stock Index
(A Shares) um 21,6% sank, nachdem er bereits
im Vorjahr um 14,5% nachgegeben hatte. Am
Jahresende lag der Shanghai Stock Index nur
noch um 112 Punkte tiber dem Jahresendstand
von 2000. Auch der Nikkei setzte nicht zuletzt
infolge des Erdbebens und des verheerenden
Tsunamis seinen Abwartstrend fort und fiel im
Vergleich zum Vorjahr um weitere 17,3%. Seit
dem Jahr 2000 hat der Nikkei damit knapp 40%

seines Wertes verloren.

Veranderung im Vergleich zum Vorjahr,
in%
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Insgesamt sank der Wert des in Wertpa-
pieren gehaltenen Geldvermogens dadurch um
74%, wahrend die Bankeinlagen um 6,0% und
die Anspriiche aus Lebensversicherungen und
Pensionsfonds um 2,8% stiegen. Dass das ge-
samte Finanzvermaégen trotz des Kursrutsches
an den Aktienmarkten noch um 2,6% stieg, liegt
vor allem daran, dass der Anteil der Wertpapiere
am Gesamtportfolio seit dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise in den meisten der betrachteten asia-
tischen Lander ohnehin bereits zurtickgegangen
war. Im Jahr vor dem Ausbruch der Finanzkrise,
2007 hielteinasiatischerDurchschnittshaushalt
22,3% seines Geldvermogens in Aktien oder fest-
verzinslichen Wertpapieren; Ende 2011 waren es
nur noch knapp 17%. Im Gegenzug gewannen
Bankeinlagen wieder an Bedeutung. Nachdem
imJahr 2007 nur noch etwas mehr als die Halfte
des gesamten Geldvermdogens (51%) in Form von

Bankeinlagen gehalten worden war, belief sich

Finanzkrise hinterlaRt Spuren an Asiens Aktienmarkten

Entwicklung der wichtigsten Aktienindizes
(2000=100)
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der Anteil dieser Anlageart am Gesamtvermo-
gen Ende vergangenen Jahres wieder auf knapp
58%. Der Anteil der Anspriiche aus Lebensver-
sicherungen und Pensionen blieb hingegen na-
hezu konstant bei rund 23%. Allerdings gibt es
deutliche Unterschiede zwischen den Landern
im Hinblick auf die Geldvermégensstruktur und

damit auch auf das Wachstum der Geldvermo-

gen in den einzelnen Landern.

IDX COMPOSITE

INDIA BSE NATIONAL 500
BANGKOK S.ET. 50
KOREA SE COMPOSITE (KOSPI)
FTSE BURSA MALAYSIA KLCI
ISRAEL TA 100
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Quelle: Datastream.



In China haben Bankeinlagen seit dem
Ausbruch der Finanzkrise wieder an Bedeu-
tung gewonnen: ImJahresverlauf stiegen sie um
knapp 12%. Die Anspriiche gegeniiber Lebens-
versicherungen und Pensionsfonds nahmen um
rund 7% zu, wiahrend die Anlagen in Wertpapie-
ren um 11% gefallen sein durften. Damit dirf-
ten die privaten Haushalte Ende 2011 mehr als
zwei Drittel ihres Geldvermdgens in Form von
Bankeinlagen und nur noch rund 14% in Form
von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren
gehalten haben; im Jahr 2007 lag der Anteil der
Wertpapiere bei 26%. Anspriiche gegentiber Le-
bensversicherungen und Pensionsfonds sind in
den letzten Jahren aufgrund der wachsenden
Bedeutung betrieblicher und privater Altersvor-
sorge gestiegen und diirften trotz des Einbruchs

des Lebensversicherungsmarktes im vergange-

Bankeinlagen bleiben wichtigste Anlageklasse

Geldvermdgensklassen,
Verdnderung in %

30 100

20
80

10 ‘
0 6

o

o

o

Regionale Unterschiede
Asien

nenJahrrund 11% des Portfolios ausgemacht ha-
ben. Insgesamt stieg das Brutto-Geldvermdogen
der privaten Haushalte um 7% auf umgerechnet
EUR 6.480 Mrd., was einem Geldvermogen pro
Kopfvon EUR 4.800 entsprach. Gleichzeitignahm
jedoch auch die Verschuldung um 16,2% auf EUR
1.665 Mrd. oder EUR 1.230 pro Kopf zu. Folglich
belief sich das durchschnittliche Netto-Geldver-
mogen Ende 2011 pro Kopf auf EUR 3.570.

In Indien und Indonesien, die tiber das
niedrigste Geldvermogen der betrachteten Lan-
der verfiigen, war die Entwicklung auch im Jahr
2011 vom Aufholprozess gekennzeichnet. Das
Geldvermégen wuchs in den beiden Landern
um 18,1% bzw. 25,8%. Insbesondere die Wertpa-
piervermdgen wuchsen im vergangenen Jahr
tberdurchschnittlich. Nicht zuletzt aufgrund
des nach wievorrelativniedrigen Entwicklungs-
stands des Finanzsystems hielten die indischen
Haushalte jedoch nach wie vor tiber die Halfte ih-
res Geldvermogens, das sich Ende 2011 auf um-
gerechnet EUR 895 Mrd. oder EUR 720 pro Kopf

Geldvermdgensstruktur,
gesamt in %, nach Anlageklasse
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Quellen: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehérden und statistische Amter, Allianz SE.



belief, in Bankeinlagen. In Indonesien sind es
noch fast zwei Drittel. Hier belief sich das Geld-
vermogen Ende 2011 auf umgerechnet EUR 209
Mrd. oder EUR 860 pro Kopf. In beiden Landern
ist die Verschuldung der privaten Haushalte mit
knapp 20% bzw. 29,4% etwas stirker gestiegen
als das Geldvermdogen. Daher fiel der Anstieg des
Netto-Geldvermogens in beiden Landern auch
etwas schwicher aus als der des Brutto-Geld-
vermogens. Ende letzten Jahres belief es sich in
Indien auf EUR 640 und in Indonesien auf rund
EUR 470 pro Kopf.

Grof3e Unterschiede im Vermdgensportfolio

Allianz Global Wealth Report 2012

In Israel fuhrte die Tatsache, dass die
privaten Haushalte Giber die Halfte ihres Geld-
vermogens direkt oder indirekt in Form von Ak-
tien und festverzinslichen Wertpapieren halten,
dazu, dass die Zuwachse von 11,4% bei den Bank-
einlagen und von 6,8% bei den Lebensversiche-
rungen und Pensionsfonds den Wertverlust von
9,4% bei den Wertpapieren nicht ausgleichen
konnten und der Anteil der Wertpapieranlagen
am gesamten Geldvermogen von 61% auf 57%
zuriickging. Das gesamte Brutto-Geldvermogen
der privaten Haushalte sank dadurch um 2,2%
auf umgerechnet EUR 482 Mrd., was einem Wert
von EUR 63.700 pro Kopf entsprach. Im gleichen
Zeitraum stiegen die Kredite jedoch um 9,6%, so
dass sich das Netto-Geldvermdogen pro Kopf bis
Ende 2011 um 5,6% auf EUR 55.260 reduzierte.

Geldvermogensstruktur, nach Landern und Anlageklasse, in % 2011
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Quelle: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehérden und statistische Amter, Allianz SE.



Auch in Japan mussten die privaten
HaushalteimletztenJahrerneuteinenRiickgang
ihres Geldvermogens hinnehmen, nachdem
das Brutto-Geldvermaégen in den beiden Jahren
zuvor wieder leicht angestiegen war. Ende 2011
belief es sich laut Angaben der japanischen No-
tenbank auf umgerechnet EUR 15.572 Mrd. (EUR
123.100 pro Kopf) und lag damit um 0,4% unter
dem Vorjahreswert. Maligeblich hierfiir war der
Riickgang der in festverzinslichen Wertpapieren
und Finanzderivaten gehaltenen Anlagen um
14,4% bzw. 15,0% sowie die schlechte Entwick-
lung des Aktienmarkts, der zu einem Verlust
von 7,7% bei den Aktienvermogen fiihrte. Damit
mussten die japanischen Haushalte einen Riick-
gang von 10,2% bei ihren Anlagen in Aktien und
festverzinslichen Wertpapieren verkraften. Ob-
wohl ihr Gesamtwert bereits 2010 nur noch gut
15% des gesamten Geldvermogens ausgemacht
hatte, konnten die Zuwéchse von 2,3% bei den
Bankeinlagen und von 0,2% bei den Lebensversi-
cherungen und Pensionsfonds diesen Riickgang

nicht ausgleichen.

Aufholprozess weitgehend intakt
Geldvermdgen, Veranderung gegentiber Vorjahr, in %
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Aufgrund dieser Entwicklung ist die
Zusammensetzung des Portfolios der privaten
Haushalte inzwischen eher konservativ: So ist
der Anteil der Bankeinlagen auf den hochsten
Wert seit 2001 angestiegen und belief sich Ende
2011 auf itber 56% des gesamten Geldvermaogens.
Die Bedeutung von Lebensversicherungen und
Pensionsfonds ist ebenfalls weiter gestiegen.
Der Anteil der Anspriiche aus diesen Anlagefor-
men machte 27% des gesamten Geldvermogens
aus. Die Bedeutung sonstiger Anlageformen fiel
auf 3,0%. Betrachtet man das Nettovermogen,
stellt sich die Situation der privaten Haushalte
in etwas positiverem Licht dar: Da sie auch im
vergangenen Jahr ihre Verbindlichkeiten wei-
ter zurtckfuhrten, namlich um 1,5%, blieb das
Netto-Geldvermogen unter dem Strich mit um-
gerechnet rund EUR 11.755 Mrd. nahezu kons-
tant. Pro Kopf betrachtet war sogar ein leichter
Anstieg von durchschnittlich EUR 93.060 auf
EUR 93.090 zu verzeichnen.

Quellen: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehérden und statistische Amter. 2010



In Malaysia wuchs das Geldvermdgen
der privaten Haushalte im vergangenen Jahr
um 8,4% auf umgerechnet EUR 364 Mrd. oder
EUR 12.630 pro Kopf. Maligeblich hierfir war,
dass die privaten Haushalte rund je ein Drittel
ihres Geldvermégens in Form von Bankeinla-
gen, Wertpapieren sowie Lebensversicherun-
gen und Pensionsfonds angelegt hatten. Dabei
machten Aktien wiederum nur 50% des Wertpa-
pierportfolios aus. Dadurch verzeichneten die
privaten Haushalte in dieser Anlageklasse zwar
auch ein deutlich schwécheres Wachstum als
im Vorjahr, dies bedeutet jedoch in diesem Fall
immer noch ein Plus von 5%. Allerdings blieb
der Zuwachs bei der Kreditvergabe auf hohem
Niveau: Die Verbindlichkeiten stiegen um 12,5%
aufumgerechnet EUR 159 Mrd. Damit belief sich
das Netto-Geldvermogen der privaten Haushal-
te auf umgerechnet EUR 205 Mrd., was einem
Netto-Geldvermogen von EUR 7.100 pro Kopf ent-
sprach.

In Singapur stieg das Geldvermogen der
privaten Haushalte getrieben von den zweistel-
ligen Zuwachsraten bei den Bankeinlagen um
insgesamt 5,5%; bei Wertpapieren und Ansprii-
chen aus Lebensversicherungen und Pensions-
fonds gab es dagegen nur geringe Zuwdichse
von 1,2% bzw. 2,6%. Ende 2011 belief sich das ge-
samte Geldvermégen auf umgerechnet EUR 435
Mrd., was einem Geldvermogen von EUR 83.910
pro Kopf entsprach. Die Verschuldung stieg mit
5,7% in etwa der gleichen GroRenordnung und
belief sich Ende 2011 auf EUR 133 Mrd., womit
der durchschnittliche Einwohner Singapurs mit
EUR 25.700 verschuldet war. Das Netto-Geld-
vermogen betrug damit EUR 302 Mrd. oder EUR
58.200 pro Kopf.
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Mit einer Rate von 5,3% wuchs das Geld-
vermogen der privaten Haushalte in Stidkorea
in derselben GroRenordnung wie in Singapur.
Allerdings war hier diese Entwicklung dem
Zuwachs von 10,4% bei den Anspriichen gegen-
iber Lebensversicherungen und Pensionsfonds
und einem Anstieg der Bankeinlagen in Héhe
von 8,4% geschuldet. Aufgrund des geringen
Deckungsgrads des staatlichen Rentensystems
machen die Anspriiche gegeniiber Lebensver-
sicherungen und Pensionsfonds inzwischen
ein Viertel des gesamten Geldvermdgens aus.
Die mit Abstand wichtigste Anlageklasse sind
jedoch nach wie vor die Bankeinlagen, auf die
46% des Geldvermogens entfallen. Die Wert-
papieranlagen verloren im abgelaufenen Jahr
3,7% ihres Wertes. Ende 2011 belief sich damit
das Geldvermogen insgesamt auf umgerechnet
EUR 1.504 Mrd. oder EUR 31.830 pro Kopf. Netto
betrachtet sank das Geldvermdgen der privaten
Haushalte allerdings, da die Verschuldung im
vergangenen Jahr um 8,5% auf durchschnittlich
EUR 15.250 anstieg. D.h., das durchschnittliche
Netto-Geldvermégen pro Kopf war damit mit
umgerechnet EUR 16.580 nur noch etwas mehr
als halb so hoch wie das durchschnittliche

Brutto-Geldvermogen pro Kopf.




In Taiwan waren Ende 2010 Aktien und
festverzinsliche Wertpapieren mit einem Anteil
von knapp 33% am gesamten Geldvermogen die
zweitwichtigste Anlageklasse nach den Bankein-
lagen, deren Anteil 40% betrug. Dadurch machte
sich der Rtckgang von 7,2% bei den Wertpapie-
ren auch in der Gesamtentwicklung 2011 deut-
lich bemerkbar: Obwohl die Bankeinlagen um
5,8% und die Forderungen gegentiber Lebens-
versicherungen und Pensionsfonds sogar um
9,3% stiegen, wuchs das gesamte Geldvermogen
nurum 2,1% auf EUR 1.646 Mrd. oder EUR 70.940
pro Kopf. Gleichzeitig stieg der Anteil der Bank-
einlagen am gesamten Geldvermogen auf 41%
wihrend der des in Wertpapieren gehaltenen

Vermogens auf unter 30% sank. Zudem hat sich

Die Japaner bleiben die reichsten Asiaten

Brutto-Celdvermdgen nach Landern, in %
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die Kreditaufnahme der taiwanesischen Haus-
halte im vergangenen Jahr im Vergleich zum
Jahr 2010 verlangsamt: Die Verschuldung stieg
zwar um lediglich 3,2%, wuchs damit aber den-
noch starker als das Geldvermégen. Das Netto-
Geldvermogen belief sich Ende 2011 damit auf
EUR 1.413 Mrd., was einem Netto-Geldvermogen
pro Kopfvon EUR 60.900 entsprach.

Ahnlich verhalten fiel das Wachstum
auch in Thailand aus; hier sank das in Aktien
und Wertpapieren gehaltene Finanzvermogen

um 2,3%. Allerdings stiegen die Bankeinlagen,

China
Indien
Indonesien W

Israel M
Japan ®
Malaysia
Singapur
Stdkorea
Taiwan W

Thailand =

Quelle: Nationale Zentralbanken, Aufsichtsbehdrden und statistische Amter; UN Population Division, World Population

Prospects, 2010 Revision, Allianz SE.



die nach wie vor tiber 50% des gesamten Portfo-
lios der privaten Haushalte ausmachen, um 6,4%.
Insgesamt verbuchten die privaten Haushalte
damit im vergangenen Jahr ein leichtes Plus in
Hohe von 3,0% bei ihrem Brutto-Geldvermaogen.
Ende 2011 belief es sich auf EUR 237 Mrd., was
einem Wert von EUR 3.400 pro Kopf entsprach.
Allerdings stieg die Verschuldung der privaten
Haushalte nicht zuletzt in Folge der verheeren-
den Flutkatastrophe um 14,5% an, so dass der
durchschnittliche Thaildnder inzwischen mit
EUR 1.060 verschuldet ist. Das Netto-Geldvermo-
gen pro Kopf sank damit um 2,0% auf EUR 2.340
nach EUR 2.390 im Jahr 2010.

Die Japaner bleiben die reichsten Asiaten

Allianz Global Wealth Report 2012

Im Landervergleich hat nach wie vor Ja-
pan das hochste Geldvermogen in der Region;
insgesamt 55% des gesamten Brutto-Geldver-
mogens entfallen auf die japanischen Haus-
halte. Chinas Anteil liegt inzwischen bedingt
durch die schiere BevolkerungsgroRRe bei 23%.
Taiwan und Singapur folgen mit einem Anteil
von jeweils 6%. Betrachtet man allerdings die
Netto-Geldvermogen pro Kopf, sieht die Reihen-
folge hinter Japan anders aus: Auch hier sind
die japanischen Haushalte mit einem Netto-
Geldvermégen in Hohe von EUR 93.090 pro Kopf
die reichsten der betrachteten asiatischen Lan-
der. An zweiter Stelle folgen die taiwanesischen
Haushalte mit einem Netto-Geldvermdgen von
EUR 60.900 noch vor Singapur mit durchschnitt-
lich EUR 58.200, da in Taiwan die Verschuldung
niedriger ist; in der Brutto-Betrachtung ist die

Reihenfolge umgekehrt.

Netto-Geldvermdégen und Schulden pro Kopf 2011, in Euro
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Australien und Neuseeland

Bevélkerung

Insgesamt ..................................................................... 27 Mio.
Anteﬂ an der Weltbev('jlkerung ................................................... 0’400
BIP

Insgesamt ............................................................. EUR 1.260 Mrd
Anteil am Welt_BIP ............................................................... 2’400
Brutto-Geldvermdgen der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR 2.240 Mrd
Durchschnitthch ................................................ EUR 82.970 pro Kopf
Anteﬂ am globalen Geldvermbgen ............................................... 2’2%
Verbindlichkeiten der privaten Haushalte

Insgesamt ............................................................. EUR 1.380 Mrd
Durchschnittlich ................................................ EUR51.010 pro Kopf

0 A =23 5 )02 109,3%
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In Australien und Neuseeland befanden sich mit
rund EUR 2,2 Billionen Ende vergangenen Jahres
2,2% des globalen Brutto-Geldvermogens. Der
Vermogensbestand hat sich seit dem Jahr 2000
aufgrund des Rohstoffbooms mehr als verdop-
pelt und das Pro-Kopf-Vermégen in der Region
kletterte vor Abzug der Verbindlichkeiten auf
anndhernd EUR 83.000. Der Einsturz der Roh-
stoffpreise 2008 und der Wertverlust an den
Borsen traf Australien zwar hart, aber das Land
rutschte nicht in die Rezession und erholte sich
rasch von der Krise. Bereits einJahr spater waren
die Vermogensverluste wieder grofStenteils wett-
gemacht.Im Vergleich zurrasanten Entwicklung
in der ersten Dekade dieses Jahrhunderts, als
trotz Krise Zuwéachse von durchschnittlich 8,2%
per annum erzielt wurden, belief sich der regi-
onale Vermogenszuwachs im vergangenen Jahr
auf magere 0,7% — damit hielt die Region aber

immerhin Schritt mit der Entwicklung, die in

Netto-Geldvermdgen verzeichnet Minus

Netto-Geldvermégen und Schulden,

in Mrd. Euro
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*CAGR = durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

Quelle: Australian Bureau of Statistics, Reserve Bank of New Zealand, UN, Allianz SE.

Australien und Neuseeland

den Industrielandern insgesamt zu beobachten
war. Verantwortlich dafir ist auch hier in erster
Linie das schwache Bérsenjahr, das vor allem die
australischen Haushalte belastete. Sie investier-
ten zwar mit rund 8% einen sehr geringen Teil
ihres Geldvermaégens in Wertpapiere, allerdings
hielten sie den Lowenanteil davon in Form von
direktem Aktienbesitz bzw. sonstigen Anteils-
rechten (gut 85%). Festverzinsliche Wertpapiere
konnten daher nur wenig dimpfend wirken, so
dass das Wertpapiervermégen insgesamt um
mehr als 21% schrumpfte. In Summe verzeich-
nete das Brutto-Geldvermogen der Australier
dennoch ein leichtes Plus von 0,5%, das dem ro-
busten Zuwachs der Bankeinlagen und der ins-
gesamt eher konservativen Vermogensstruktur

zu verdanken war.

Netto-Geldvermdgen und Schulden pro Kopf,
in Euro
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Weitaus besser und im globalen Mal3stab sogar
tiberdurchschnittlich gut schnitten die Neusee-
lander ab. Thr Vermogensbestand erhohte sich
um 3,9%. Durch die positive Entwicklung der bei-
den Anlageklassen Bankeinlagen und Versiche-
rungen, die sich zusammen auf einen Anteil von
knapp 68% am Vermdégensportfolio summier-
ten, konnten die erlittenen Einbufen im Wert-
papiervermoégen (-3,8%) mehr als kompensiert
werden. In der Netto-Betrachtung, also nach Be-
ricksichtigung der privaten Verbindlichkeiten,
verzeichnete das Geldvermogen der Region ins-
gesamt ein Minus von 5,6% — die Schulden sind
mit einer Rate von tiber 5% mehr als siebenmal

schneller als die Aktiva gewachsen.

Allianz Global Wealth Report 2012

Noch immer herrscht zwischen den
beiden Ldndern ein splrbares Wohlstands-
und Vermogensgefélle: Wahrend in Australien
die Wirtschaftsleistung pro Kopf Ende 2011 bei
EUR 50.370 lag, war diese in Neuseeland nur gut
halb so hoch. Noch gravierender zeigte sich die
Diskrepanz beim Geldvermdgen: Brutto besa-
Ben die Australier im Durchschnitt EUR 93.360
pro Kopf, die Neuseeldnder hingegen verfiigten
nicht einmal tGber ein Drittel dessen. Nach Be-
riicksichtigung der Verbindlichkeiten betrug
das Geldvermdogen der neuseeldndischen Haus-
halte mit durchschnittlich EUR 4.440 pro Kopf
sogar nur noch 12% des Netto-Geldvermaogens
der Australier. Das absolute Schuldenniveau der
Neuseeldnder lag zwar mit EUR 25.310 deutlich
unter dem der Australier (EUR 56.030). Vergleicht
man die beiden Lander aber anhand ihrer relati-
ven Schuldenlast, haben die neuseeldndischen
Haushalte deutlich mehr abzutragen: Jedem

geliehenen Euro standen nur EUR 1,20 an Aktiva

Konservative Vermdgensstruktur federt Verluste aus Wertpapierklasse ab

Anlageklassen in % des Brutto-Geldvermdagens

Australien Neuseeland
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Quelle: Australian Bureau of Statistics, Reserve Bank of New Zealand, Allianz SE.
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gegeniiber, in Australien waren es mit EUR 1,70
um Uber41% mehr.In der Netto-Betrachtung ver-
liert Neuseeland schliellich seine Zugehorigkeit
zum Kreis der MWC denkbar knapp — nur EUR
60 fehlten dem Land zum Sprung in die héhere
Vermogensklasse. Im Gegensatz dazu qualifi-
zierte sich Australien ohne Probleme als HWC,
und zwar sowohl vor als auch nach Berticksich-
tigung der Verbindlichkeiten. Auf der globalen
Rangliste der Netto-Geldvermogen pro Kopf be-
legte Neuseeland Ende 2011 Platz 34, womit sich
das Land im Vorjahresvergleich immerhin um
einen Rang verbessern konnte. In langerfristiger
Betrachtung verlor es allerdings zehn Platze, wo-
durch sich der Abstand zu Australien von zwolf
im Jahr 2000 auf 17 Platze im Jahr 2011 vergro-

Rerte.

Netto-Geldvermégen und Schulden pro Kopf, in Euro
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Australien und Neuseeland

Schuldenwachstum verlangsamt sich weiter

In beiden Ldndern sind die privaten Verbind-
lichkeiten tiber die vergangene Dekade hinweg
kontinuierlich gestiegen. Spitzenwerte erreichte
das Wachstum in den Jahren vor Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise; durchschnittlich
lagen die Zuwachse bei tber 13% per annum.
Die Australier und Neuseeldnder finanzierten
davon jedoch weniger ihren Konsum, vielmehr
nahmen sie dieses Geld zur Finanzierung ihres
Eigenheims auf: Der Anteil an Hypothekendarle-
hen lag 2011 in Australien bei knapp 91% und in
Neuseeland sogar bei iber 93%. Die Hauspreise
sind bis 2007 rapide gestiegen, so dass neue Kéu-
fer immer héhere Kredite aufnehmen mussten.
Uber die letzten Jahre hinweg verlangsamte sich
der jahrliche Zuwachs der privaten Verschul-
dung auf 5,5% in Australien und 0,9% in Neusee-
land imJahr 2011. Dadurch konnte die Schulden-

lastin Relation zum BIP stabilisiert werden.

Neuseeland
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Die Haushalte in Australien nutzten insbeson-
dere die Phase zwischen August 2008 und April
2009, um den Anstieg der Schulden wieder unter
die Wachstumsrate der Wirtschaft zu drtcken.
In diesem Zeitraum sind die durchschnittlichen
variablen Zinsen auf Hypothekendarlehen um
anndhernd 4 Prozentpunkte gesunken.

In Neuseeland reduzierte sich die pri-
vate Schuldenstandsquote bis zum Ende letzten
Jahres um 3,5 Prozentpunkte im Vergleich zum
Vorjahr. Die Haushalte profitierten von konti-
nuierlichen Einkommenszuwdachsen — teilweise
unterstiitzt von Steuerentlastungen — sowie von
einem relativ geringen Anstieg der Verbraucher-
preise resultierend aus gesunkenen Importkos-
ten. Die daraus gewonnenen Ersparnisse sowie
das niedrige Zinsniveau nutzten sie zumindest

teilweise, um vorgezogene Riickzahlungen zu ta-

Wachstumsrate der Schulden geht zurtick

Allianz Global Wealth Report 2012

tigen. Schlieflich kdnnten auch Versicherungs-
zahlungen in Folge der Erdbeben in Canterbury
zumindest tempordr zur Verlangsamung des
Kreditwachstums beigetragen haben: Schat-
zungsweise EUR 1,8 Mrd. an Versicherungszah-
lungen flossen in das Bankensystem, wovon ein
Teil wohl bis zum Start des Wiederaufbaus zur
Reduktion ausstehender Hypothekarkredite ge-

nutzt wurde.

Schuldenstandsquoten (I.A.) und Schuldenwachstum (r.A.), in %

Wachstumsrate der m
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APPENDIX A: METHODOLOGISCHE ANMERKUNGEN

Allgemeine Annahmen

Dem Allianz Global Wealth Report liegen die Daten aus 52 Liandern zugrunde. Diese Linderauswahl
deckt knapp 93% des weltweiten BIP und rund 69% der Weltbevolkerung ab. In 41 Landern konnten
wir auf Statistiken aus der Vermogensbilanz zuriickgreifen. In den tibrigen Landern konnten wir das
Geldvermégen durch Informationen aus Haushaltsumfragen, Bankstatistiken, Statistiken zum Akti-

en- und Bondvermogen und Versicherungstechnischen Riickstellungen approximieren.

In vielen Landern ist die Datenlage zum Geldvermogen 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 iber die Situation der privaten Haushalte. Neben Mexiko
verfiigen noch Chile und Kolumbien tiber eine recht gute Datenlage und ermoglichen eine genaue-
re Analyse der Finanzstruktur des Vermogens der privaten Haushalte. In Argentinien beispielsweise
konnten wir mit Hilfe von Daten zu Bankeinlagen und Versicherungsreserven das Geldvermdogen ap-

proximieren.

Um Wechselkursverzerrungen tiber die Zeit auszuschliefen, wurde das Geldvermdgen in Landeswah-

rung zum festen Wechselkurs von Ende 2011 umgerechnet.

Festlegung der Vermdgensbénder fir Lander mit mittlerem Vermégen

(Middle Wealth Countries, MWC)

Untere Vermégensgrenze: Zwischen dem Geldvermoégen und dem Einkommen der privaten Haushalte
besteht ein enger Zusammenhang. Nach Davies et al. besitzen Privatpersonen mit einem unterdurch-
schnittlichen Einkommen in der Regel keine oder nur geringe Vermogen. Erst mit mittleren und héhe-

ren Einkommen beginnt die Akkumulation nennenswerter Vermogenswerte.

Wir iibertragen diesen Zusammenhang auf unsere Linderanalyse. Linder mit oberem mittlerem
Einkommen (nach der Landereinteilung der Weltbank) bilden demnach die Landergruppe, in der das
durchschnittliche Vermogen der privaten Haushalte erstmals eine relevante GréfSenordnung erreicht.
Dieser Vermogenswert markiert damit die Untergrenze fiir Linder mit mittlerem Vermogen. Wie hoch

ist dieser Wert anzusetzen?
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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 Vermogen von 30% des Durch-

schnittsvermogens. Fiir die Obergrenze gilt, dass 150% des Durchschnittseinkommens 180% des

Durchschnittsvermogens entsprechen. Daher legen wir die Grenzen fiir die Vermogensmittelschicht

bei 30% bis 180% des durchschnittlichen Geldvermdgens pro Kopf fest. Zieht man zur Berechnung der

beiden Grenzen das Netto-Geldvermaégen heran, resultiert daraus fiir das Jahr 2011 ein Vermogens-
band von EUR 4.500 bis EUR 26.800. In der Brutto-Betrachtung liegen diese Grenzwerte bei EUR 6.400

und EUR 38.700.

Lander mit hoherem Geldvermogen pro Kopf gelten dann als HWC (High Wealth Countries). Lainder

mit niedrigerem Geldvermogen pro Kopf sind LWC (Low Wealth Countries).

Klassifizierung der Lander nach deren durchschnittlichen Netto-Geldvermégen pro Kopf:

HWC
Australien*
Belgien*
Danemark*
Deutschland*
Frankreich*
GroRbritannien*
[srael**
Italien*
Japan*
Kanada*
Niederlande*
Osterreich*
Schweden*
Schweiz**
Singapur**
Taiwan**
USA*

*Vermaogensbilanz 2011

MWC

Chile*
Estland**
Finnland*
Griechenland*
Irland*
Kroatien**
Malaysia**
Mexiko**
Norwegen*
Portugal*
Ruménien**
Slowenien*
Spanien*
Stdkorea*
Tschechische Republik*

Ungarn*

**Hochrechnung auf Basis der Vermdgensbilanz 2010

***Approximiert auf Basis anderer Statistiken

LWC
Argentinien***
Brasilien***
Bulgarien**
China**
Indien***
Indonesien***
Kasachstan***
Kolumbien***
Lettland*
Litauen*
Neuseeland*
Peru**

Polen*
Russland***
Slowakei*
Stdafrika***
Thailand***
Tlrkei***

Ukraine™**






Appendix B:

Geldvermégen
nach Landern
USA

Japan

China
Grofbritannien
Deutschland
Frankreich
Italien
Kanada
Australien
Niederlande
Spanien
Schweiz
Taiwan
Sudkorea
Brasilien
Belgien
Indien
Mexiko
Schweden
Danemark
Osterreich
Israel
Singapur
Portugal
Russland
WEIEVSE!
Norwegen
Irland

Polen
Griechenland
Thailand
Finnland
Chile

Tarkei
Indonesien
Sudafrika
Tschechische Republik
Rumaénien
Kolumbien
Neuseeland
Ungarn
Argentinien
Peru
Ukraine
NWELE]
Kroatien
Slowenien
Bulgarien
Litauen
Kasachstan
Estland
Lettland

Welt

Brutto-
Geldvermogen

Netto-
Geldvermogen

Weltanteil, in % in Mrd. Euro 2011,))in% pro Kopf in Euro pro Kopf in Euro
37,46 38.693 1,7 123.586 90.417
15,07 15.572 -0,4 123.099 93.087

6,27 6.480 7,0 4.809 3.573
4,96 5.128 -0,4 82.162 52.600
4,56 4715 1,2 57.384 38.521
3,87 4.002 -0,2 63.392 42.643
3,44 3.549 -3,1 58.380 42.875
3,18 3.281 -0,5 95.530 59.913
2,04 2.110 0,5 93.359 37.330
1,77 1.832 3,6 109.943 61.315
1,66 1.716 -3,5 36.944 16.875
1,60 1.654 2,5 214.794 138.062
1,59 1.646 2,1 70.938 60.893
1,49 1.540 53 31.829 16.581
1,25 1.287 12,7 6.545 2.981
0,91 940 44 87.455 68.491
0,87 895 18,1 721 643
0,74 768 4,7 6.688 5.753
0,71 736 -2,4 77.962 42.104
0,61 632 2,9 113.463 49.220
0,49 509 0,0 60.509 40.648
0,47 482 -2,2 63.695 51.562
0,42 435 55 83.911 58.215
0,37 384 -3,3 35.953 19.572
0,35 366 17,9 2.566 1.549
0,35 364 8,4 12.629 7130
0,35 357 34 72.589 6.508
0,29 300 0,5 66.252 25.461
0,28 285 57 7434 4.153
0,24 244 -9,1 21.379 8.830
0,23 237 3,0 3.405 2.340
0,22 232 -3)5 43.042 19.105
0,22 228 52 13.197 9.459
0,21 221 13,0 2.998 1.659
0,20 209 25,8 863 467
0,17 176 73 3.486 1.260
0,15 151 6,0 14.353 9.408
0,14 147 2,4 6.856 5.343
0,13 132 14,6 2.808 1.558
0,13 131 3,9 29.745 4.437
0,08 88 -5,6 8.798 5.224
0,07 70 24,4 1.722 1.167
0,07 70 0,9 2.375 1.931
0,06 60 6,0 1.329 928
0,04 45 8,1 8.156 1.938
0,04 43 -6,4 9.724 5.482
0,04 41 -1,7 20.197 14.049
0,03 36 0,0 4.806 3.191
0,02 24 11,9 7.349 4.089
0,02 22 20,9 1.355 539
0,02 21 54 15.540 9.672
0,01 12 3,9 5.290 1.392

103.299 21.493 14.881

BIP

pro Kopf in Euro

37.093
37.075
4.047
28.916
31.289
31.620
25.995
37.852
50.371
36.130
23.106
60.417
15.086
17.095
8.701
34.310
1.041
6.895
41.600
43.133
35.813
23.184
37.427
15.998
9.164
7.180
71.045
34.566
8.919
18.884
3.702
35.576
10.325
7172
2.604
5.605
14.179
6.240
5.025
27.838
8.975
8.087
4.295
2.802
12.621
10.323
17.519
5.168
9.285
8.594
11.919
9.025
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Disclaimer

Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben
wurden durch die Allianz SE bzw. zuverléssige Dritte
sorgfiltig recherchiert und geprift. Fiir Richtigkeit,
Vollstdndigkeit. und Aktualitat konnen jedoch weder
die Allianz SE noch dritte Lieferanten die Gewédhr
iibernehmen. Von den Autoren gedufRerte Meinungen
sind nicht notwendigerweise identisch mit solchen
der Allianz SE. Die in dieser Ausgabe enthaltenen
Aussagen sind nicht als Angebot oder Empfehlung be-
stimmter Anlageprodukte zu verstehen. Dies gilt auch
dann, wenn einzelne Emittenten oder Wertpapiere er-
wéhnt werden. Hier enthaltene Informationen kénnen
eine auf die individuellen Verhéltnisse des Anlegers
abgestellte, anleger- und objektorientierte Beratung
nicht ersetzen. Bitte setzen Sie sich gegebenenfalls
mit der Allianz SE in Verbindung.








