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Babyboomer gehen in Pension —
Implikationen fiir Wirtschaft und Kapitalmarkte

Die Weltbevolkerung wichst, wihrend Europa in einen Konsolidierungsprozess eintritt und Japan bereits am
Schrumpfen ist. Der Trend der weltweiten Alterung setzt sich weiter fort. Zudem erreichen die Babyboomer
das Pensionierungsalter — ein weiteres einschneidendes demographisches Phiinomen. Was bedeuten diese Ent-
wicklungen fiir unsere Wirtschaft und Gesellschaft? Gibt es Einfliisse auf die Kapitalmérkte und wie kann der
Anleger sich entsprechend positionieren? Der vorliegende Artikel geht speziell auf die Babyboomer ein und be-
leuchtet, welche Auswirkungen ihr Eintreten in den Ruhestand fiir Wirtschaft, Gesellschaft und die Kapital-
mirkte haben konnte. Zudem legt er verschiedene Uberlegungen aus Sicht des Anlegers dar.

Von Klaus Tappolet

CFA, CAIA

Head of Global Investment Strategy
Dresdner Bank (Schweiz) AG

Weltbevilkerung steigt weiter an

Gemdss Schitzungen der UNO um-
fasst die Weltbevolkerung bis 2050 ca.
9,5 Milliarden Menschen. Dann jedoch
konnte der Zenit erreicht sein. Dieses
Wachstum wird vor allem von Ent-
wicklungslindern getragen. Die Re-
gionen Asien und Afrika werden tiber-
durchschnittlich wachsen, wihrend die
Bevolkerungszahl in Europa stagniert
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und in Japan bereits zu-
riickgeht.

Geburtenrate, Sterb-
lichkeit und Migration
sind die entscheidenden
Faktoren fiir die Bevol-
kerungsentwicklung eines
Landes. Die Situation in
Europa zeigt sich hetero-
gen. Wihrend das Bun-
desamt fiir Statistik in der
Schweiz von einem Zenit
der Bevolkerung erst ab
2015 ausgeht, ist Deutsch-
land bereits in den Konso-
lidierungsprozess einge-
treten, und in Mittel- und
Osteuropa sind die Bevol-
kerungszahlen aufgrund
der hoheren Sterblichkeit
sogar riicklaufig.

Babyboomer verstirken
den Trend der Alterung
Sinkende Geburtenraten
und eine generell steigen-
de Lebenserwartung sor-
gen dafiir, dass der welt-
weite Trend der Alterung
anhilt. Die Babyboomer-Generation
verstiarkt diese Entwicklung. Nach
dem Zweiten Weltkrieg kam es in ver-
schiedenen Industrienationen zu einem
regelrechten Babyboom, der bis zum
«Pillenknick» in den 60er Jahren des
letzten Jahrhunderts andauerte. Seither
sind die Geburtenraten am Sinken.
Gleichzeitig ist die durchschnittliche
Lebenserwartung in den westlichen
Industrienationen in den letzten 100
Jahren um ca. 30 Jahre gestiegen. In
der Folge gibt es anteilsméssig immer
mehr alte Leute als frither. Akzentuiert
zu beobachten ist das Babyboomer-

Phidnomen in Léindern, die stark vom
Zweiten Weltkrieg betroffen waren.
Der Wunsch nach einem gliicklichen
Familienleben nach dem Krieg mag
einer der Hauptfaktoren fiir den Baby-
boom gewesen sein. In den USA sind
zwischen 1946 und 1964 rund 76 Mil-
lionen Babys geboren worden. Dies
entspricht einem Viertel der heutigen
Gesamtbevdlkerung der USA von ca.
300 Millionen Einwohnern.

Die regionalen Profile des Baby-
booms sind jedoch unterschiedlich.
Besonders Japan und Deutschland zei-
gen zum «klassischen Fall» USA mar-
kante Unterschiede. In Deutschland
hat aufgrund des Wiederaufbaus und
der nach dem Krieg zunéchst schwieri-
gen wirtschaftlichen Lage der Baby-
boom erst um 1955 eingesetzt, danach
dafiir bis 1970 angedauert. Japan fallt
mit einem sehr kurzen Babyboom von
1947 bis 1949 speziell auf; die Heraus-
forderung der Uberalterung der Gesell-
schaft ist hier ausgepragter als anders-
WO.

«Silber-Tsunami» —

Babyboomer gehen in Rente

Der Eintritt ins Rentenalter variiert je
nach Land respektive Vorsorgesystem.
Eine zunehmende Flexibilisierung ist
zudem wahrscheinlich. Unter der Pré-
misse, dass Personen zwischen dem
61. und dem 65. Lebensjahr aus dem
Erwerbsprozess ausscheiden und in
Rente gehen, lésst sich klar feststellen,
dass der Pensionierungsprozess der
Babyboomer bereits eingesetzt hat und
sich ab 2011 noch verstirken wird. Die
Babyboomer sind in den meisten Indu-
striestaaten die bevolkerungsstérkste
Gruppe, weshalb ihr Erreichen des
Rentenalters nachhaltige Auswirkun-
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gen auf Wirtschaft und Gesellschaft
haben diirfte. Mit Blick auf die Vor-
sorgesysteme, die Fiskalpolitik oder
die Krankenversicherung wird deshalb
auch vom «Silber-Tsunami» gespro-
chen.

Die jungen «Alten»

Die Babyboomer stellen eine neue Ge-
neration von Rentnern dar. Sie sind in
einer besseren korperlichen Verfas-
sung als die Rentner fritherer Genera-
tionen und in der Regel wohlhabender.
Zudem sind sie unternehmungslustig
und unabhéngig und wollen ihre neu
gewonnene Zeit aktiv nutzen. Als
grosste Altersgruppe bestimmen sie
die Trends von morgen. Thre Ansprii-
che sind vielfaltig und deshalb schwie-
rig zu erfiillen.

Auswirkungen auf Wirtschaft

und Gesellschaft

Als grosste und zugleich zahlungskraf-
tigste Bevolkerungsgruppe stellen die
Babyboomer in Zukunft das Objekt der
Begierde fiir Werber und Wirtschafts-
fithrer dar. Deshalb wird eine gezielte
Ausrichtung auf deren Wiinsche und
Bediirfnisse besonders in den Indu-
strienationen fiir alle Produkte- und
Dienstleistungsanbieter speziell wich-
tig. Der Seniorenmarkt wird den Ju-
gendmarkt klar iiberfliigeln.

Speziell zu Beginn des Pensionie-
rungsprozesses der Babyboomer wird
es zu einem zusétzlichen Nachfrage-
schub kommen, da in den ersten Jahren
des Ruhestandes die neu gewonnenen
Freiheiten bei guter Gesundheit ausge-
lebt werden konnen. Davon werden
speziell Freizeit-, Reise-, Sport-, Well-
ness- und Beautyanbieter profitieren.
Mit zunehmendem Alter der Baby-
boomer konnten dann medizinische
Produkte und Dienstleistungen sowie
begleitetes Wohnen in den Vorder-
grund riicken. Nicht nur wirtschaftlich,
sondern auch politisch gewinnen die
jungen «Alten» und ihre Ansichten und
Uberlegungen klar an Wichtigkeit. Thre
Bedeutung in der Gesellschaft steigt.

Belastung von

Vorsorge- und Fiskalsystemen

Das Ausscheiden der Babyboomer aus
der Erwerbstdtigkeit stellt auch eine
grosse Herausforderung dar. Vor allem
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das Vorsorgesystem und speziell das
Umlageverfahren geraten erheblich
unter Druck. Die private Vorsorge wird
daher weiter an Bedeutung gewinnen.
Eine Flexibilisierung und zugleich In-
dividualisierung ist zu erwarten. Dies
wird auch neue Chancen erdffnen fiir
innovative Anbieter von Altersvor-
sorgelosungen. Weiter werden die Ge-
sundheitskosten mit der Alterung der
Bevolkerung klar steigen. Dies diirfte
auch Folgen fiir die Staatshaushalte ha-
ben, die, wie zum Beispiel in den USA
mit dem Medicare-System, zumindest
teilweise fiir die hoheren Kosten auf-
kommen miissen. Generell wird die
Fiskalpolitik gefordert sein, da mit
dem Eintritt der Babyboomer in den
Ruhestand die Steuereinnahmen fallen
und die Ausgaben zunehmen werden.

Arbeitsmarkt, Inflation

und Wachstumspotential

Die Pensionierung der bevolkerungs-
stirksten Altersgruppe wird auch am
Arbeitsmarkt deutliche Spuren hinter-
lassen. Mit flexibleren Pensionierungs-
16sungen und einer hdheren Partizipa-
tion der Frauen kann der Entwicklung
zwar entgegengewirkt werden, den-
noch wird es in einigen Teilsegmenten
voraussichtlich zu Spannungen kom-
men. Zudem wird am Arbeitsmarkt
auch das Jugendideal an Bedeutung
verlieren. Die Unternehmen werden
weiter bestrebt sein, auf den globalen
Pool an Arbeitskriften zurlickgreifen
zu konnen, um mogliche lokale Eng-
pisse abzufedern. Dieser Prozess ist

schon in einem fortgeschrittenen Sta-
dium, und die weitere Entwicklung
wird auch davon abhingen, wie neue
Arbeitskréftepools, zum Beispiel in
Afrika, erschlossen werden konnen.
Gleichzeitig werden die Unternehmen
verstirkt Investitionen in Regionen ti-
tigen, die ein iiberdurchschnittliches
Nachfragepotential bieten. In der Kon-
sequenz wird es zu einem starken
Standortwettbewerb hinsichtlich der
Humanressourcen kommen, speziell in
den Industrienationen.

Insgesamt ist davon auszugehen,
dass das Wachstumspotential in den
westlichen Industrienationen tenden-
ziell abnimmt. Zudem wird aufgrund
der Verdnderung der Nachfrage der
Babyboomer eine Verlagerung von der
Produktion in den Servicebereich er-
wartet. Auf das globale Wachstums-
potential diirfte der Babyboomer-Effekt
jedoch nur sehr beschrinkte Auswir-
kungen haben, da damit zu rechnen ist,
dass der Faktor Boden respektive die
Ressourcenknappheit mindestens so
wichtig sein werden wie der Einfluss
des Faktors Arbeit.

Mit Blick auf die Inflationsentwick-
lung lassen sich dhnliche Schliisse zie-
hen wie beziliglich des Wachstums-
potentials. In den Industrienationen ist
es wahrscheinlich, dass aufgrund mog-
licher Engpisse in Teilsegmenten des
Arbeitsmarktes punktueller Lohndruck
entsteht. Auf der anderen Seite zeigt
das japanische Beispiel, dass ein nied-
rigeres potentielles Wachstum auch
eine riicklaufige Preisentwicklung zur

13



DEMOGRAPHIE

Geld

Vermogensaufbau

Vermogenskonsolidierung

Vermogen
Einkommen:

Einkommen-/Vermogen-Phasenmodell

Fixe Rente mit Kapitalverzehr
Fixe Rente ohne Anlagekonsum

Alternatives Rentenschema (Teilzeitarbeit)

Lebenshaltungskosten

Vermogensabbau und Erbe

Alter

25 85

45 55 65

>
75 85

Quelle: Dresdner Bank

Folge haben kann. Global scheinen
auch fiir die Inflationsentwicklung
Engpédsse beim Faktor Boden respek-
tive bei den Ressourcen bedeutender
Zu sein.

Implikationen fiir die Finanzmérkte
Mit der Pensionierung ist die Phase des
Vermogensaufbaus definitiv  abge-
schlossen und der Kapitalverzehr be-
ginnt. Dies wird sich zundchst negativ
auf die Kapitalmérkte auswirken. Das
zukiinftige Renditepotential wird als
Folge davon jedoch steigen, da gesamt-
haft weniger Kapital zur Verfiigung
steht. Die Frage wird aber sein, ob auch
die Nachfrage aufgrund des sich ab-
zeichnenden Riickgangs des Wachs-
tumspotentials entsprechend abnimmt.
Ein weiterer ausgleichender Effekt
konnte darin bestehen, dass die Nach-
folgegenerationen der Babyboomer
noch dezidierter individuelle Vorsorge
betreiben werden, wenn sich noch stér-
ker zeigt, dass bisher bestehende Vor-
sorgelosungen unter Druck kommen.
Insgesamt wird davon ausgegangen,
dass die Renditen leicht steigen wer-
den, wobei nicht der demographische
Effekt, sondern andere Faktoren, wie
z.B. die Geldpolitik oder die Rohstoff-
knappheit, noch entscheidender sein
werden.
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Zusitzlich ist zu beriicksichtigen,
dass der Anlagehorizont bei den Baby-
boomern sukzessive kiirzer wird und
dass die Einkommensgenerierung stér-
kere Beriicksichtigung finden mag,
was flir Anlagen mit kurzer Laufzeit,
hoher Ausschiittung und geringen
Schwankungen spricht. Weiter ist
denkbar, dass speziell Beteiligungen
an Unternehmen gesucht sein werden,
die sich auf die jungen «Alten» fokus-
sieren oder sich durch besonders inno-
vative Vorsorgeldsungen auszeichnen.

Uberlegungen aus Sicht des Anlegers
Pensiondre werden sich in Zukunft
mutmasslich noch stérker um ihre Ka-
pitalanlagen kiimmern, da das Alters-
kapital weniger in Form von Renten-
zahlungen ausgeschiittet werden diirfte
als vielmehr als Kapitalauszahlung.
Somit miissen sie sich nicht nur Ge-
danken machen, ob die Rentenzahlung
die Lebenshaltungskosten deckt, son-
dern generell, ob das Kapital ausreicht,
um den Lebensstandard aufrechtzuer-
halten bis zum Lebensende sowie fiir
allfdllige Erbschaften danach. Das
Langlebigkeitsrisiko kann jedoch wie-
der mit einer Leibrente abgesichert
werden.

Der Pensionér wird vermutlich ver-
mehrt Anlageinstrumente suchen, die

seinen Einkommensbediirfnissen so-
wie dem kiirzeren Anlagehorizont ge-
recht werden. Dabei konnten der Infla-
tionsschutz sowie, mit zunehmendem
Alter, eine begrenzte Schwankungs-
toleranz an Bedeutung gewinnen.

Fazit

Der Eintritt der Babyboomer ins Pen-
sionsalter wird hochstwahrscheinlich
fiir die meisten Industrienationen eine
erhebliche Herausforderung darstel-
len. Es werden sich jedoch auch neue
Chancen erdffnen. Nicht nur fiir die
Wirtschaft und die Gesellschaft, son-
dern auch fiir die Finanzmérkte wird
die Pensionierung der neuen «Alteny
eine Umstellung mit sich bringen. Hier
gilt jedoch besonders, dass die demo-
graphische Entwicklung nur einer der
bestimmenden Faktoren sein wird und
dass andere Einflussgrossen ebenso
entscheidend sein konnten.

Zum Schluss mochte ich den Baby-
boomern gratulieren, die bei guter Ge-
sundheit und ausgezeichneter Kapital-
vorsorge schon bald ihre Pension aktiv
geniessen kdnnen.

www.dresdner-bank.ch
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