Demografischer Wandel in Asien: Herausforderungen

und Chan

cen

Das Uberdurchschnittliche Wachstum Asiens in den letzten 50 Jahren hat viele Griinde - die starke Export-
orientierung, die durchaus vorhandene politische Stabilitat, eine hochqualifizierte und gut ausgebildete
Bevolkerung und den Technologietransfer, um nur einige zu nennen. Einen wesentlichen Beitrag leistete
auch die sogenannte ,,demografische Dividende". In weiten Teilen Asiens ist der demografische Wandel
aber mittlerweile abgeschlossen oder néhert sich seinem Ende, was nicht ohne Folgen flr das zukinftige
Wirtschaftswachstum, die Staatsfinanzen und die Kapitalmarkte bleiben dirfte. Die sich dndernde Alters-
struktur Asiens wird zu einem immer wichtigeren Thema flr Anleger, mit Chancen und Herausforderungen

zugleich.

Die Welt wird alter. Der Bevolkerungsabteilung der
Vereinten Nationen zufolge waren 1960 6,2% der
Weltbevolkerung, also 328 Millionen Menschen, Uber
65 Jahre alt. Man schatzt, dass der Anteil bis 2050
auf 16,2% bzw. 1,5 Milliarden steigt. Die Alterung
hdngt mit dem sogenannten demografischen Uber-

gang zusammen - der Veranderung des Bevdlkerungs-

wachstums aufgrund der Entwicklung landlicher
Agrargesellschaften zu Industriegesellschaften, in
denen die meisten Menschen in Stadten leben.

Der demografische Ubergang gliedert sich in drei
Phasen. Zundchst kommt es zu einem sprunghaften
Anstieg der jungen Bevdlkerung, weil durch bessere
Gesundheitsversorgung und Erndhrung die Kinder-
sterblichkeit abnimmt. In Asien war dies in den
1950er und 1960er Jahren der Fall. Mit dem an-
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Abb. 2: Bevdlkerung Asiens nach Altersgruppen, 1950-2100P
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schlieenden Rickgang der Fertilitatsraten setzt
dann die zweite Phase des demografischen Wandels
ein. Es werden weniger Kinder geboren, und die ge-
burtenstarken Jahrgange erreichen das erwerbsfahige
Alter. Der wachsende Anteil Erwerbsfahiger an der
Bevélkerung sorgt fur die erste demografische Divi-
dende - einen starkeren Anstieg des Pro-Kopf-Ein-
kommens durch mehr Arbeitskrafte. In Asien war
dies von 1970 bis etwa 2010 der Fall, wobei es
landerspezifische Unterschiede gab. Die héhere Er-
werbsfdhigenquote lie zusammen mit politischen
MaPnahmen, die einen optimalen Einsatz der zusatz-
lichen Arbeitskrafte gewahrleisteten, Pro-Kopf-
Einkommen und Sparquoten deutlich steigen - ein
wichtiger Grund fir das asiatische Wirtschafts-
wunder.

Schlieflich beginnt die dritte Phase des demografi-
schen Ubergangs, in der die Erwerbsfihigenzahl
nicht mehr wachst. Die niedrige Fertilitatsrate und
die hdhere Lebenserwartung lassen die Gesellschaft
altern. Dies lasst sich bereits heute in Europa, in ge-
ringerem Mafe in den USA und besonders in Japan
beobachten. Doch auch andere Lander befinden sich
am Beginn dieser Phase. Die Weltbevélkerung wird
2050 sehr viel dlter sein - der Anteil der Uber 65-Jah-
rigen wird sich gegentiber 1990 mehr als verdoppeln
(Abb. 1), und die Zahl der Menschen im erwerbsfahi-
gen Alter geht zurtick. Die UN schatzt, dass es 1990
zehnmal so viele Erwerbsfahige (15- bis 65-Jahrige)
gab wie Menschen Uber 65. 2050 werden es nur
noch dreimal so viele sein.

Mit der Alterung versiegt die erste Dividende, aber
ein Land kann aber auch von der sogenannten zwei-
ten Dividende profitieren. Sie hdangt mit dem Spar-
und Konsumverhalten in den einzelnen Lebensphasen
zusammen. Weil die erwerbsfahige Bevdlkerung
tendenziell mehr spart als die Jiingeren und Alteren,
haben Lander mit einer hdheren Erwerbsfahigen-
quote in der Regel auch eine héhere Sparquote. Es
wird also mehr investiert. Wenn sich Gesellschaften
auf ihre Alterung vorbereiten, indem sie die Erspar-
nisbildung in der Erwerbsphase fordern, die Produk-
tivitat steigern und das Renteneintrittsalter erndhen,
kdnnen sie die Voraussetzungen fir ein langfristig
hohes Wachstum schaffen, selbst wenn sich die
Altersstruktur verschlechtert.

Alterndes Asien im Uberblick

Alterung ist ein weltweites Phdnomen, aber in Asien
gibt es einige Besonderheiten. Erstens: das hohe
Tempo. Asien altert schneller, weil die Fertilitdtsrate
schneller zurlickgegangen und die Lebenserwartung
schneller gestiegen ist (Abb. 2). UN-Daten zufolge ist



die durchschnittliche Lebenserwartung von 1950 bis
2010 von 42 auf etwa 69 Jahre gestiegen, wahrend
die Fertilitatsrate von 5,82 auf 2,28 gesunken ist.
Dies ist der Preis der wirtschaftlichen und gesell-
schaftlichen Veranderungen. Ein wichtiger Wachs-
tumstreiber war die Urbanisierung (Abb. 3), doch mit
der Abwanderung von Arbeitskraften aus der wenig
produktiven Landwirtschaft in die produktiveren In-
dustrie- und Dienstleistungssektoren und dem Um-
zug der Landbevélkerung in die Stadte brachen die
Geburtenraten ein (Abb. 4). Auch gesellschaftliche
Verdanderungen (weniger Eheschliefungen, mehr
Scheidungen) sowie die politischen Rahmenbedin-
gungen (Ein-Kind-Politik in China) haben zum Ge-
burtenrliickgang beigetragen.

In Asien leben immer mehr alte Menschen. So diirfte
in China der Anteil der Uber-65-Jahrigen bis 2050
auf mehr als 25% steigen, von gerade einmal 7% im
Jahr 2000. Hinzu kommt, dass die Alterung zu einer
Zeit eintritt, in der die Pro-Kopf-Einkommen oft noch
relativ niedrig und die sozialen Sicherungssysteme
noch nicht sehr leistungsfahig sind - und Asien
Gefahr Iduft, in die sogenannte ,,Falle der mittleren
Einkommen" zu geraten. Vielen asiatischen Landern
ist es gelungen, das Pro-Kopf-Einkommen auf ein
mittleres Niveau zu steigern. Der Wechsel bislang
unterbeschaftigter Landarbeiter in arbeitsintensive
und effiziente Fabriken sorgte - unter Einsatz moder-
ner auslandischer Technologien - flir enorme Pro-
duktivitatsgewinne. Doch wenn ein mittleres Einkom-
mensniveau erreicht ist, wachst die erwerbsfahige
Bevolkerung nicht mehr so stark, und die Lohnkosten
beginnen zu steigen. Ein weiterer Anstieg der Pro-
Kopf-Einkommen ist nicht mehr so leicht zu er-
reichen. In einer kirzlich veroffentlichten Analyse
von 101 Volkswirtschaften stellte die Weltbank fest,
dass in den letzten 50 Jahren lediglich 13 - darunter
Taiwan, Singapur, Hongkong und Stidkorea - den
Sprung aus der Gruppe mit mittleren Einkommen in
die Gruppe mit hohen Einkommen geschafft haben.
Werden die anderen asiatischen Lander trotz ihrer
alternden Bevdlkerung ihr Pro-Kopf-Einkommen stei-
gern kdnnen?

Landerspezifische Unterschiede

Am stdrksten altert die Bevélkerung in den Landern
mit dem hochsten Pro-Kopf-Einkommen, also in
Singapur, Hongkong, Siidkorea, Taiwan und Japan
(Abb. 5). In puncto Lebenserwartung liegen diese
Lander weltweit noch immer an der Spitze, aber ihre
Fertilitatsraten erreichen nicht einmal mehr das
Niveau der USA und weiter Teile Westeuropas. Der
Alterungsindex, der die Zahl der Menschen ab 65
Jahren zur Zahl der Menschen bis 15 Jahren ins
Verhaltnis setzt, zeigt, dass hier auf Gber 350 alte
100 junge Menschen kommen. In einigen Landern ist
die Diskrepanz noch gréfer, etwa in Hongkong, wo
das Verhéltnis bei 4:1 liegen wird, wenn man den
aktuellen Trend fortschreibt. Die Alterung ist somit
noch ausgepragter als in den USA (Abb. 5 und 6).

In der Mitte liegen u.a. Thailand und China, wahrend
am Ende des Spektrums die Alterung nicht so stark
ausfallt. In Indonesien, Indien und auf den Philippinen
(@ber auch in Kambodscha und Bangladesch) wird
der Quotient aus erwerbsfahiger, jingerer Bevdlke-
rung und alterer Bevdlkerung in den ndchsten Jahr-
zehnten relativ hoch bleiben. Diese Lander durften
weiter von der demografischen Dividende profitieren.

Abb. 3: Beschleunigte Urbanisierung in Asien
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Quelle: UN, World Population Prospects: 2010 Revision, Invesco, Stand 14. August 2012.

Abb. 4: Geburtenriickgang durch Urbanisierung
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Abb. 5: Singapur und Nordasien: schnelle Alterung
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China ist in mehrfacher Hinsicht bemerkenswert.
Die Alterung ist nicht so extrem wie in Nordasien,
schreitet aber schnell voran und wird sich in den
ndchsten 10 bis 15 Jahren deutlich beschleunigen.
1979 wurde zusammen mit umfassenden Wirt-
schaftsreformen die Ein-Kind-Politik eingefihrt, um
den sozialen und wirtschaftlichen Problemen einer
zu grof3en Bevdlkerung vorzubeugen. Ehepaare in
Stadten dirfen demnach nur ein Kind haben. Aus-
nahmen bestehen fiir Paare aus Einzelkindern sowie
fur ethnische Minderheiten und landliche Gegenden.
Offiziellen Schatzungen zufolge wurden bislang
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Abb. 6: China, Siid- und Siidostasien - langsame bis moderate Alterung

= China == Thailand

=== Philippinen === Indien

- Malaysia Indonesien = = USA

Alterungsindex - Verhdltnis der Bevolkerung ber 65 zur Bevélkerung unter 15 Jahren (in %)
200

150

100

50

o

01990 2000

2010 2020P 2030P 2040P 2050P

Quellen: Bloomberg, US Census Bureau, Invesco, Stand 14. August 2012. Prognose 2011 -

2050.

Abb. 7: China - weniger Menschen im erwerbsfahigen Alter
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Abb. 8: China - immer mehr Hochschulabsolventen
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etwa 400 Millionen Geburten ,,eingespart”, was
etwa 30% der Bevélkerung Ende 2011 entspricht.
Die rlicklaufigen Fertilitatsraten haben allerdings

zu einer drastischen Verschiebung der Altersstruktur
geflhrt. So kamen UN-Daten zufolge 1979 noch
knapp sieben Personen bis zu 15 Jahren auf eine
Person ab 65 Jahren. 2010 lag das Verhaltnis nur
noch bei 2,3:1. Bis 2050 wird sich die Situation
umgekehrt haben, dann steht zwei Uber-65-Jahrigen
nur noch ein Unter-15-Jahriger gegeniber. Es

wird fast doppelt so viele alte wie junge Menschen
geben.

Die Alterung in China geht mit einem Riickgang der
erwerbsfdhigen Bevdlkerung einher (Abb. 7). Ins-
besondere die Zahl ungelernter Arbeiter nimmt ab.
Die Wirtschaftsreformen haben zu einem hdheren
Wachstum gefihrt, weil mit den vielen - meist
jungen - unterbeschdaftigen bzw. in den landlichen
Gebieten nicht mehr bendétigten Arbeitskraften eine
Arbeitskraftereserve zur Verfligung stand, die von
der Industrie an der Kiste absorbiert wurde. Die
Zahl junger Arbeitskrafte ist inzwischen ricklaufig.
Dadurch steigen die Léhne in Branchen, die vor-
nehmlich auf ungelernte Arbeitskrafte angewiesen
sind. Der Anteil der Hochschulabsolventen an der
erwerbsfahigen Bevdlkerung nimmt hingegen zu
(Abb. 8). Die Absolventenzahl ist von gut 600.000
im Jahr 1990 zundchst auf knapp 1 Million im
Jahr 2000 und auf 6,1 Millionen im Jahr 2011 ge-
stiegen.

Chancen und Herausforderungen

Wie das Beispiel China zeigt, sind mdgliche Wachs-
tumseinbufen aufgrund des Wegfalls der ,, demo-
grafischen Dividende" eine mittelfristige Herausforde-
rung. Untersuchungen der Asian Development Bank
zufolge beschleunigte der demografische Wandel von
1981 bis 2010 in weiten Teilen der Region das Wachs-
tum des Pro-Kopf-Einkommens (Tab. 1). Flr das
hohe Wachstum in Asien waren demografischen
Faktoren zwar nicht der Hauptgrund, aber sie haben
dazu beigetragen. So stieg das Pro-Kopf-Einkommen
in Stdkorea von 1981 bis 2010 um 6,2%, wozu die
Bevdlkerungsentwicklung 2,1 Prozentpunkte beitrug.
Bis 2000 war die demografische Dividende positiv und
verschwand bis 2010 allmahlich. Fur die Zukunft ist
sogar mit einem negativen Effekt zu rechnen. Ahn-
lich stellt sich die Situation in grof3en Teilen Taiwans
sowie in Singapur und Hongkong dar. In China dirfte
die demografische Dividende in den nachsten zehn
Jahren negativ werden.

Aufgrund des Wegfalls der ,ersten” demografischen
Dividende und der abnehmenden Zahl ungelernter
Arbeiter ist die Férderung beschaftigungsintensiven
Wachstums jetzt méglicherweise nicht mehr so sinn-
voll. Nordasien hat auf seine schwindende Wettbe-
werbsfdhigkeit von 1990 bis 2010 mit der Verlage-
rung von Fabriken nach China reagiert.

Doch jetzt steht China vor ahnlichen Problemen; die
steigenden Lohne und der Mangel an ungelernten
Arbeitskraften haben bereits Folgen fir Industrie-
unternehmen am unteren Ende der Wertschdpfungs-
kette, vor allem in den Kiistenregionen Guangdong
und Zhejiang. Daher kommt es verstarkt zu Produk-
tionsverlagerungen - entweder in die westlichen
Landesteile oder in andere Niedriglohnlander wie
Kambodscha oder Bangladesch und sogar nach Afrika.
Zudem wird versucht, verstarkt Industrieprodukte
herzustellen, die in der Wertschépfungskette weiter
oben stehen. Der zwdlfte Flinfjahresplan wurde unter
BerUcksichtigung dieser demografischen Verande-
rungen erstellt. Gefordert werden sollen Industrie-
branchen mit héherer Wertschopfung, strategische
Branchen und der Dienstleistungssektor. Damit
reagiert der Staat nicht nur auf die geringere Zahl
ungelernter Arbeitskrafte, sondern schafft auch
neue Mdglichkeiten fir die zunehmend besser aus-
gebildeten Chinesen. Fir das langfristige Wachstum
Chinas ist es daher entscheidend, dass die Reformen
erfolgreich umgesetzt werden.



Dagegen werden Lander mit einer groéperen jungen
Bevdlkerung (wie Indien, Indonesien und die Philippi-
nen) auch in den nachsten Jahrzehnten noch von
der demografischen Dividende profitieren. Die demo-
grafischen Faktoren erklaren zum Teil, weshalb Std-
ostasien in den letzten Jahren recht ansehnlich ge-
wachsen ist, auch nach der weltweiten Finanzkrise.
Ob ein Land in den Genuss der demografischen Divi-
dende kommt, hdngt auch von Maf3nahmen zur Stei-
gerung der Arbeitsproduktivitdt ab. So verfligt Indien
zwar Uber einen grofen Pool an ungelernten Arbeits-
kréften, doch spricht viel fir einen Mangel an Ange-
lernten und Hochqualifizierten. Und UN-Prognosen
zufolge wird die arbeitende Bevolkerung bis 2050 in
keinem Land so schnell wachsen wie in Pakistan.
Dennoch bleibt abzuwarten, ob dies tatsachlich eine
hohe demografische Dividende abwirft, denn die
Alphabetisierungsquote und das Bildungsniveau (be-
sonders bei Frauen) sind niedrig, in Infrastruktur wird
kaum investiert, und die politische Lage ist instabil.
Damit diese Lander auch weiterhin die Friichte ihrer
demografischen Entwicklung ernten kénnen, bedarf
es besserer Bildungsstandards und einer besseren
Infrastruktur.

Unterdessen setzt eine ,,zweite" demografische Divi-
dende in Landern mit einer schnell alternden Be-
vélkerung ein rasches Handeln voraus. Die Alters-
versorgungssysteme in Asien sind nicht sehr gut aus-
gebaut, da dltere Menschen traditionell von Familien-
mitgliedern unterstitzt wurden und es kaum staat-
liche Transferleistungen gibt. Der Druck auf die be-
stehenden Systeme diirfte sich erhdhen, nicht nur
weil der Anteil der Alteren rasant steigt, sondern
auch weil die Urbanisierung und andere gesellschaft-
liche Veranderungsprozesse immer weniger Spiel-
raum fur innerfamilidre Transfers lassen. Wenn die
Lander auf die Alterung mit einer Ausweitung unge-
deckter Transfersysteme reagieren, wird der Kapital-
stock nicht mehr so stark wachsen und damit die
zweite Dividende kleiner ausfallen. Werden hingegen
Anreize gesetzt, so dass die arbeitende Bevdlkerung
spart, spater in den Ruhestand geht und Gber Pen-
sionsfonds und andere Sparprodukte vorsorgt, kann
die Alterung das Produktivitatswachstum beschleuni-
gen und die Pro-Kopf-Einkommen steigern. Die Ein-
wanderungspolitik spielt ebenfalls eine wichtige Rolle;
durch Férderung der Mobilitdt kénnen Arbeitskrafte
aus Landern mit einem Uberangebot in Lander mit
einem Unterangebot abwandern. Hongkong und
Singapur haben gezeigt, wie es alternden Gesell-
schaften durch eine relativ liberale Einwanderungs-
politik gelingen kann, den veranderten Arbeitsmarkt-
bedingungen gerecht zu werden.

In Zukunft dirfte es mehr auf die Staatsfinanzen
ankommen. Die regelmdfigen Sozialtransfers sind

in Asien bislang vergleichsweise niedrig. Dement-
sprechend gesund sind die 6ffentlichen Haushalte.
Schwierige Entscheidungen und erbitterte &ffentliche
Debatten wie zurzeit in den USA und Europa, wurden
bislang weitgehend vermieden. Allerdings hat Singa-
purs Premierminister Lee Hsien Loong kirzlich un-
gewohnlich offen zu den langfristigen haushalts-
politischen Herausforderungen Stellung genommen
und erklart, dass die aufgrund der Alterung steigen-
den Sozialausgaben nur durch héhere Steuern finan-
ziert werden kénnen. Auch in anderen Landern
Asiens wird sich die Politik in Zukunft wohl verstarkt
mit Verteilungsfragen befassen missen.

Tabelle 1: Schatzungen zur demografischen Dividende, 1981-2030

(Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten)

1981- 1991- 2001-

..19%0 ..2000  ...2010 .
China L2t o6 O
Hongkong ...l . .03 .04 ..
Indien o4 06 O
Indonesien 11 1A .08 .
Korea 21
Malaysia 11
Philippinen 09
Singapur 18 .9l 0L
Thailand Las s 08

o1

2011P- 2021P-

~2020P 2030P
02 -0,8
01 2,2
10 0,5
06 0,2
01 -1,5
06 0,1
08 0,4
01 2,5
1,7 -1,5
-0,9

Quelle: Asian Development Bank, Asian Development Outlook: 2011 Update,

13. September 2011.

Konsequenzen fiir Anleger

In vielen Teilen Asiens dirfte die Bevdlkerungsent-
wicklung das Wachstum bald nicht mehr positiv
beeinflussen. Andererseits bietet die veranderte
Altersstruktur der Region auch zahlreiche interessan-
te Anlagechancen.

m Neue Markte, die nach wie vor von der ersten
demografischen Dividende profitieren, konnten
von den Anlegern starker beachtet werden:
2012 zeigte der philippinische Aktienmarkt die
beste Performance in Asien, und nach der welt-
weiten Finanzkrise schnitten die ASEAN-Staaten
Indonesien, Thailand und Malaysia insgesamt
besser ab als der asiatische Gesamtindex (ohne
Japan). Aufgrund der steigenden L&hne in China
sehen wir Lander wie Bangladesch, Kambodscha
und Myanmar als neue demografische Gewinner.
Da die Produktion von Gitern am unteren Rand
der Wertschépfungskette hierhin verlagert wird,
profitieren sie von der Nachfrage nach billigen
Arbeitskraften. Werden sie spéter auch das An-
legerinteresse auf sich ziehen kénnen?

m In demografisch relevanten Branchen wie Ver-
sicherungen und Gesundheit wird es mehr An-
lagechancen geben: In Japan und Sidkorea ist die
Alterung am weitesten vorangeschritten. Von allen
asiatischen Staaten haben sie - gemessen am BIP
- die hdchsten Gesundheitsausgaben. Die Quote
kénnte in China nach Weltbankschatzungen noch
um 2 bis 3 Prozentpunkte steigen. Insgesamt
kénnte der Anteil der Sozialleistungen am BIP von
2010 bis 2030 um 3 bis 4 Prozentpunkte zulegen,
so dass China zu anderen Landern mit mittlerem
Einkommen aufschliefen wirde. Parallel dazu
kénnte auch die Nachfrage nach Dienstleistungen
fur dltere Menschen zunehmen.

m Andere Dienstleistungsbranchen kénnten eben-
falls profitieren: Am anderen Ende des Spektrums
wird wahrscheinlich auch die Nachfrage nach
Bildungsangeboten steigen, weil Investitionen in
Humankapital an Bedeutung gewinnen und Familien
mehr Geld flr die Ausbildung von weniger Kindern
ausgeben. Ebenso kdnnten in Zukunft Freizeit- und
Erholungsdienstleistungen einen Wachstumsschub
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erleben, da immer mehr Asiaten im Ruhestand ins
Ausland reisen oder sich im Inland erholen.

Positiver Impuls fiir Kapitalmarktreformen:
Auch hier kann China als Beispiel dienen. Offen-
kundig ist das Land mehr und mehr bestrebt, die
Aktien- und Anleihemadrkte zu einer effizienten
langfristige Finanzierungsquelle fir Unternehmen
zu entwickeln. Wichtig sind dabei neue Anreize fir
institutionelle Investoren. In China ist der Anteil des
Pensionsplanvermdgens am BIP mit 6,2% gegen-
Uber 107% in den USA, 101% in Grofbritannien
und 55% in Japan (nach Angaben der CLSA) sehr
niedrig. Die Aktienguote chinesischer Pensions-
fonds ist nach wie vor gering; aufgrund von An-

lagebeschrankungen betragt sie gerade einmal
9,9%, gegentiber 41% in den USA (nach Angaben
der CLSA). Ebenso wdchst das Bewusstsein fur die
Notwendigkeit nachhaltiger Altersversorgungs-
systeme, da die Finanzierungsprobleme noch
immer grof sind. Es gibt aber auch viel 6ffent-
liches Eigentum in Form staatseigener Unter-
nehmen, die zur Finanzierung der Rentensysteme
verkauft werden kénnten. Die Weiterentwicklung
der staatlichen Rentensysteme in anderen Landern
Asiens konnte ebenfalls flir mehr Markttiefe sorgen.
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