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Zusammenfassung

Die Schwellenlander werden die
Weltwirtschaft in den kommenden
zehn Jahren massgeblich bestimmen,
da sich die Verschiebung der
Wirtschaftskraft von West nach Ost
weiter fortsetzt.

Das Gesamtwachstum der Schwellen-
lander wird das der entwickelten
Markte Ubertreffen ...

... auch wenn mit konjunkturellem und

strukturellem Gegenwind zu rechnen ist.

Die Aussichten fir die Versicherungs-
industrie in den Schwellenlandern
bleiben solide.

Die Schwellenléander kodnnen in den nachsten zehn Jahren weiter als Wachstums-
motor der Weltwirtschaft betrachtet werden. Vor diesem Hintergrund geht das
Swiss Re Institute davon aus, dass sich die Verschiebung der Wirtschaftskraft von
West nach Ost fortsetzen wird. Unseren Prognosen zufolge werden die Schwellen-
lander in zehn Jahren 60 % des weltweiten Wachstums generieren. Die sieben
grossten Schwellenlander werden dabei einen Beitrag von 42 % leisten, wobei Chi-
na allein 27 % stellen dirfte. Das Wachstum der Schwellenlédnder hat sich in den
vergangenen Jahren etwas abgeschwacht, da die Markte reifer und damit abhangi-
ger von externen konjunkturellen Faktoren geworden sind. Aus diesem Grund gehen
wir davon aus, dass sich beim Wachstum in den einzelnen Schwellenlandern Quali-
tat statt Quanitat als Wettbewerbsfaktor durchsetzen wird.

Insgesamt bleiben die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum der Schwellenlan-
der trotz der jingsten Abschwachung positiv, insbesondere im Verhaltnis zu den ent-
wickelten Markten. Die voraussichtliche Wachstumsdifferenz zwischen den Schwel-
lenlandern und den entwickelten Markten liegt fir die kommenden funf Jahre bei
3.5 %." Gegenwind spuren die Schwellenlander aktuell in Form einer Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums in den entwickelten Markten sowie der geldpolitischen
Normalisierung mit Ubergang von quantitativer Lockerung zu Straffung in vielen
dieser wichtigen Markte. Weiter getribt wird der Ausblick durch die Unsicherheit in
Handelsfragen und die finanzielle Volatilitat. Als Reaktion darauf dirften die Schwel-
lenlander eine proaktivere makrodkonomische Politik verfolgen.

Konjunkturelle makro6konomische Entwicklungen wie finanzielle Volatilitat und
Handelsspannungen haben die Schlagzeilen in den letzten Jahren beherrscht und
einige strukturelle Herausforderungen verdeckt, die jetzt zum Vorschein kommen. Zu
den Letzteren gehdren die enorm schnell alternde Bevodlkerung in einigen wichtigen
Markten sowie die stagnierende Produktivitat. Angesichts der Heterogenitat der
Schwellenlander dirften sich einige dieser Herausforderungen mehr auf bestimmte
Volkswirtschaften auswirken als andere. Aus unserer Sicht sind Lander, die Haus-
haltsdisziplin, wirtschaftliche Liberalisierung und Handelsdiversifizierung beflurwor-
ten und Reformen zur Verbesserung ihrer Produktivitdt umsetzen, diesem struktur-
ellen und konjunkturellen Gegenwind am besten gewachsen.

Die Aussichten fiir die Versicherungsmarkte in den Schwellenlandern bleiben solide,
obwohl konjunkturelle und strukturelle Faktoren die Makrowachstumsprognosen
insgesamt negativ beeinflussen. Der Anteil der Schwellenlander am weltweiten
Pramienvolumen liegt unter deren Beitrag zur globalen Wirtschaftsleistung, was ein
Aufwartspotenzial fur die Versicherungsnachfrage erkennen lasst. Die Hohe des Pro-
Kopf-BIP vieler wichtiger Schwellenldnder (zum Beispiel China, Mexiko, Brasilien,
Russland und der Tirkei) geht mit einer Versicherungsnachfrage einher, deren Elasti-
zitat hoher ist als jene in den entwickelten Markten. Dadurch ist die Nachfrage in den
Jahren der wirtschaftlichen Abschwachung nach der Finanzkrise zwischen 2008
und 2009 gestiegen — ein Trend, der sich in den kommenden Jahren fortsetzen dirf-
te. Darliber hinaus wirken sich verschiedene branchenspezifische Faktoren, insbe-
sondere die Einfihrung von Best Practices in der Regulierung, Verbesserungen beim
Marktzugang sowie die frihen Phasen der Einfihrung und Akzeptanz neuer Techno-
logien, ginstig auf das Versicherungswachstum in den Schwellenlandern aus. Die
fortschreitende Urbanisierung und Massnahmen zur Ausweitung der finanziellen In-
klusion werden die Entwicklung des Versicherungssektors weiter unterstitzen.

1 Gemass World Economic Outlook Database, Internationaler Wahrungsfonds, Oktober 2018.
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Zusammenfassung

Asien wird in den ndchsten zehn
Jahren das Pramienwachstum in den
Schwellenlandern vorantreiben.

2 Swiss Resigma Nr. 1/2019

Das Swiss Re Institute erwartet, dass der Anteil der Schwellenlander am weltweiten
Pramienaufkommen in den néchsten zehn Jahren auf rund 50 % steigen wird. Unse-
re Prognosen zeigen, dass die asiatischen Schwellenlander hierbei die Fiihrung
Ubernehmen und in den kommenden zwei Jahren um das Dreifache des weltweiten
Durchschnitts wachsen werden, sowie dass China Mitte der 2030er-Jahre voraus-
sichtlich der grosste Versicherungsmarkt ist. Fur die Schwellenlander insgesamt ge-
hen wir davon aus, dass der Nichtlebensektor seine konstante Leistung der letzten
Jahre mit einem realen Wachstum von ca. 8 % beibehalt, wahrend der Lebensektor
nach einigen schwierigen Jahren zu einem Wachstum von 9 % zurlckfinden wird.
Dies steht einem Branchenwachstum in den entwickelten Markten von 2 bzw. 1 %
gegenuber. Aufgrund ihres Pro-Kopf-BIP rechnen wir damit, dass Lander wie Brasi-
lien, China, Mexiko, Russland und die Turkei mittelfristig an der Spitze des Pramien-
wachstums stehen werden. Die Diversifizierung nach Geschéftssparte und Region
wird angesichts der Heterogenitat der Herausforderungen, denen die Schwellenlan-
der gegeniberstehen, wichtig sein. Versicherer, die langfristig denken, sollten am
meisten von den Wachstumschancen der Schwellenlander profitieren.



Einfihrung

Die Markte der Schwellenlander
werden reifer, und schnelles
Wachstum ist schwieriger zu erzielen.

sigma wird sich auch in Zukunft mit
den Trends und Entwicklungen in den
Schwellenlandern auseinandersetzen.

Konjunkturelle Entwicklungen standen
in den letzten Jahren im Vordergrund
und haben strukturelle Schwachen
verdeckt.

Unserer Einschatzung nach bleibt
der Ausblick fur die Versicherer in
den Schwellenlandern trotz der
makrodkonomischen Widrigkeiten
positiv.

Die wirtschaftliche Zukunft der Schwellenlander ist «traditionell» von Optimismus
gepragt.2 Aufgrund ihrer strukturellen komparativen Vorteile — vor allem Demografie
und Produktivitdt — wurde lange Zeit erwartet, dass die Pro-Kopf-Einkommen in
Schwellenlandern schneller steigen als in entwickelten Markten und schliesslich zu
wirtschaftlicher Konvergenz fihren. In jingster Zeit jedoch schwinden diese struktu-
rellen Vorteile immer mehr, und unglinstige weltweite Konjunkturentwicklungen wie
die Unsicherheit in Handelsfragen und die finanzielle Volatilitat erschweren ein
schnelles Wachstum. Diese Entwicklung erfordert eine Neubewertung der nun mo-
derater ausfallenden langfristigen Aussichten fir die Schwellenlander sowie ein bes-
seres Verstandnis der Auswirkungen auf die Versicherungswirtschaft.

Die erste sigma-Ausgabe, die speziell den Schwellenlandern gewidmet war, erschien
im Jahr 1982.3 Angesichts der Zunahme ihrer Bedeutung flr die Weltwirtschaft mit
dem Ende des Kalten Krieges und der fortschreitenden Globalisierung haben wir un-
seren Forschungsschwerpunkt auf die Schwellenlander ausgeweitet. Seit dem Jahr
2000 setzt sich sigma regelmassig mit Trends und Entwicklungen in den Schwel-
lenlandern auseinander. Bei der aktuellen Ausgabe handelt es sich um die 19. Verof-
fentlichung zum Thema Schwellenlander. Trotz der weltweiten wirtschaftlichen Un-
sicherheit und schwierigen Rahmenbedingungen fir Schwellenlander sind wir der
Ansicht, dass diese Markte die wichtigste Wachstumsquelle fir die weltweite Versi-
cherungsindustrie bleiben werden. Unsere Auseinandersetzung mit den Trends in
den Schwellenlandern betrachten wir vor diesem Hintergrund als wichtiger denn je.

Der aktuelle Gegenwind fur die Schwellenlander umfasst sowohl konjunkturelle als
auch strukturelle Herausforderungen. Konjunkturelle Entwicklungen haben die Volks-
wirtschaften im vergangenen Jahrzehnt dominiert, darunter zum Beispiel das Uber-
greifen von Krisen der entwickelten Markte, die sich stdndig dndernden geldpoliti-
schen und finanziellen Bedingungen, der tiefe Fall der Rohstoffpreise und, erst
kurzlich, der erstarkende Handelsprotektionismus. Die Aufmerksamkeit, die konjunk-
turellen Herausforderungen gewidmet wird, hat einige der zugrunde liegenden
strukturellen Schwéchen, wie den Rickgang des Bevolkerungswachstums und das
stagnierende Produktivitdtswachstum, verdeckt. Ein besseres Verstandnis dieser
Herausforderungen ist wichtig, da diese letztlich unterschiedliche Strategien von
Wirtschaft und Politik erfordern.

Trotz der gegenwartigen makrodkonomischen Widrigkeiten bleibt die wirtschaftli-
che Lage der Schwellenlédnder glinstig, vor allem im Vergleich zu den entwickelten
Markten. Dariber hinaus sind wir der Ansicht, dass Faktoren wie die Einfihrung und
Akzeptanz von Technologien, die anhaltende Urbanisierung und die Massnahmen
zur Ausweitung der finanziellen Inklusion ein gutes Zeichen fir die Versicherungs-
branche der Schwellenlander sind und in den kommenden Jahren ein nachhaltiges
Wachstum unterstiitzen werden. Aufgrund der Heterogenitét in den Schwellenlan-
dern empfiehlt sich eine selektive Haltung. Lander mit solider, langfristig ausgelegter
Politik werden sich durch eine gréssere wirtschaftliche Belastbarkeit und ein starke-
res Wachstum ihres Versicherungsmarktes besser von Wettbewerbern abgrenzen
kénnen. Wir sind deshalb der Meinung, dass die gegenwartigen makrotkonomi-
schen Herausforderungen zwar Risiken darstellen, aber auch Chancen fir die Versi-
cherer bereithalten.

2 Die in dieser sigma-Ausgabe verwendeten Bezeichnungen «entwickeltes Land» oder «Schwellenland»
richten sich im Allgemeinen nach den Konventionen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Zu den
entwickelten Méarkten zéhlen die USA, Kanada, Westeuropa (ohne Tirkei), Israel, Ozeanien, Japan und
die tbrigen entwickelten Markte Asiens (Hongkong, Singapur, Stidkorea und Taiwan). Alle anderen
Lander werden als «Schwellenlander klassifiziert, was grundsatzlich den «Schwellen- und
Entwicklungslandern» gemass Definition des IWF entspricht.

3 The problems of new and expanding markets, Swiss Re, 1982.
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Moderateres, aber noch immer starkes

Wachstum

Das Wirtschaftswachstum in den
Schwellenlandern ist in den letzten
Jahren moderat ausgefallen.

Seit 1990 lassen sich drei unter-
schiedliche Wachstumsphasen
beobachten.

Moderateres Wachstum in den Schwellenldandern

Seit den frihen 1990er-Jahren sind die Schwellenlander eine wichtige Wachstums-
quelle fur die Weltwirtschaft. Beginstigt durch die starke Leistung in Asien — insbe-
sondere in China, aber auch in Indien — hat der Anteil der Schwellenlénder an der
weltweiten Wirtschaftsleistung kontinuierlich zugenommen. lhre Alterszusammen-
setzung, Bevolkerungsgrosse und niedrigeren Einkommen haben zu einem schnelle-
ren Wachstum beigetragen. Da die Schwellenldnder aber in der Wertschopfungs-
kette aufgestiegen sind und die dusseren Rahmenbedingungen immer komplexer
werden, ist ein schnelles Wachstum nur schwer aufrechtzuerhalten.

Abbildung 1 zeigt drei verschiedene Wachstumsphasen der Schwellenlander zu-
sammen mit einer Zehnjahresprognose:

1. 1990 bis 2002: Das reale BIP-Wachstum belief sich auf durchschnittlich 4,0 %
und war damit hoher als der Mittelwert der entwickelten Mérkte von 2,5 %.
Grund dafir waren die jingeren Erwerbsbevélkerung und die frihen Phasen der
IT-Revolution und der Globalisierung.

2. 2003 bis 2012: Eine rohstoffbedingte Expansion, angetrieben durch die Nach-
frage aus China, hatte trotz der weltweiten Finanzkrise zwischen 2007 und 2009
eine durchschnittliche reale Wachstumsrate von 6,0 % zur Folge.

3. 2013 bis 2018: Das durchschnittliche reale BIP-Wachstum ging auf 4,4 % zu-
riick, da die langsame Erholung von der Finanzkrise in den entwickelten Markten
sowie angebotsseitige Probleme bei der Rohstoffversorgung zu einer wirtschaft-
lichen Abschwéachung in allen Schwellenlandern gefihrt hatten.

Abbildung 1
Reales BIP-Wachstum im
Jahresvergleich in %
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Die jungste Verlangsamung des Wachs-
tums in den Schwellenlandern ist auf
konjunkturelle Faktoren zurtckzufihren,
aber auch strukturelle Herausforder-
ungen sind mitverantwortlich.

Die Wachstumsprognosen fir die
Schwellenlander sind weiterhin
positiver als fur die entwickelten
Markte.

Wir erwarten eine Verschiebung beim
Wachstum der Schwellenlander von
Quantitat zu Qualitat.

Nach der Finanzkrise 16ste die langsame Erholung der entwickelten Markte eine
Debatte Uber die tatséchliche Tiefe der Rezession aus, fur die Wissenschaftler so-
wohl konjunkturelle als auch strukturelle Faktoren fanden.# Die Folge war ein Wie-
deraufleben des Konzepts der sékularen Stagnation, einer von andmischem Wachs-
tum und niedrigen Zinsen gepragten Wirtschaftsphase.5 Nach dem Ubergreifen der
Konjunkturabschwachung in den entwickelten Markten (2009 bis 2010) und dem
abrupten Einbruch des Rohstoffpreiszyklus (2014 bis 2016) erleben die Schwellen-
lander derzeit einen ahnlich einschneidenden Moment. Wir sind der Meinung, dass
die jungste Verlangsamung des Wachstums in den Schwellenldndern konjunkturelle
Griinde hat, aber langfristig auch strukturelle Defizite zum Tragen kommen (siehe
nachster Abschnitt).

Bereits in seinem World Economic Outlook (WEQ) von 2014 korrigierte der Interna-
tionale Wéahrungsfonds seine Fiinfjahresprognose fir das reale BIP-Wachstum in
den Schwellenlandern erstmals nach unten. Als Begriindung wurde angegeben,
dass «ein Teil der Rickschlage mit strukturellen Faktoren in Zusammenhang zu stehen
scheint und daher wahrscheinlich von Dauer sein wird».6 In den Jahren nach der
weltweiten Finanzkrise lag die Flinfjahresprognose des WEO fir das Wachstum der
Schwellenlédnder bei 6,5 bis 7,0 %, wobei sie sich inzwischen eher im Bereich von
5,0 % bewegt. Vor der Finanzkrise lag die voraussichtliche Wachstumsdifferenz fir
die kommenden finf Jahre zwischen den Schwellenldndern und den entwickelten
Markten bei 4,56 %. Heute betragt sie etwa 3,5 %.7 Anderungen der langerfristigen
Aussichten (Uber funf Jahre) deuten auf strukturelle Implikationen hin, wahrend
Anderungen der kurzfristigen Aussichten (ein bis zwei Jahre) in der Regel auf kon-
junkturelle Faktoren zurlckzufthren sind. Die Wachstumserwartungen sind fir die
Schwellenlédnder jedoch nach wie vor deutlich héher als fir die entwickelten Markte,
die laut WEO in den kommenden fiinf Jahren mit einer Rate von 1,5 % wachsen
durften.

Der anhaltende Reifeprozess suggeriert — gemass der Beta-Konvergenzhypothese —
dass es im Regelfall zu einer Verlangsamung kommt, wenn sich die Einkommen in
den Entwicklungslandern an die der entwickelten Markte annahern. Positiv daran ist,
dass die niedrigeren Wachstumsraten mit einer stabileren Wirtschaftsleistung ein-
hergehen, was auch die geringere Volatilitat des Wachstums beweist (siehe Abbil-
dung 2), aber auch mit einer Verschiebung beim Wachstum von Quantitat zu Qualitat.
Ein priméres Beispiel dafir ist China, das derzeit einen Wandel von einem auf
Investitionen beruhenden zu einem von Konsum und Dienstleistungen bestimmten
Modell vollzieht. Dabei wandelt sich China von einem Hersteller von Primérressourcen
zu einem wichtigen Akteur im sekundéren und tertidren Sektor der Wirtschaft (siehe
«China und die finf makrookonomischen Herausforderungenn»).

4 Economic letter: Structural and Cyclical Economic factors, FRBSF, 11. Juni 2012, frbsf.org/economic-
research/publications/economic-letter/2012/june/structural-cyclical-economic-factors

5 C.Teulings und R. Baldwin, Secular Stagnation: Facts, Causes and Cures, Centre for Economic Policy

Research (CEPR), 2014, scholar.harvard.edu/files/farhi/files/book_chapter_secular_stagnation_

nov_2014_0.pdf

World Economic Outlook: Legacies, Clouds, Uncertainties, IWF, Oktober 2014,

World Economic Outlook Database, IWF, Oktober 2018.
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Moderateres, aber noch immer starkes Wachstum

Abbildung 2

Gleitender Zehnjahresdurchschnitt
der BIP-Wachstumsvolatilitat in den
Schwellenlandern in %

Allerdings werden die Schwellen-
lander das weltweite Wachstum
weiter mitbestimmen.
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Trotz ihrer nun moderateren langfristigen Aussichten werden die Schwellenlander
auch in Zukunft ihre Rolle als weltweiter Wachstumsmotor austiben. Unsere aktuellen
Prognosen legen nahe, dass 2028 rund 60 % des weltweiten Wirtschaftswachs-
tums auf die Schwellenlander entfallen werden (siehe Abbildung 3). Die sieben
grossten Schwellenlander (EM7)8 werden voraussichtlich bis zu 41,6 % des Wachs-
tums generieren, wovon allein China einen Beitrag von 26,5 % leisten durfte. Wir
erwarten, dass sich die Verschiebung der Wirtschaftskraft von West nach Ost fort-
setzen wird — vor allem zugunsten der asiatischen Schwellenléander.

Abbildung 3
Beitrag zum globalen Wachstum
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8 Gruppe aus folgenden Schwellenlandern: China, Indien, Brasilien, Russland, Mexiko, Indonesien und die
Tirkei. Gepragt durch: How important are spillovers from major emerging markets?, Policy Research
Working Paper, Weltbankgruppe, Juni 2017.



Aufgrund ihrer Heterogenitat
empfehlen wir eine selektive Haltung
gegeniber den Schwellenlandern.

Eine pauschale Haltung gegenliber den Schwellenldndern ist nicht empfehlenswert.
Sie sind entlang des Entwicklungspfades heterogen und kdnnen nicht nur anhand
von geografischer Zugehdorigkeit oder Einkommensniveau zusammengefasst wer-
den.® Einige wurden erst kirzlich angesichts ihrer Verbesserungen bei Kapitalmarkt-
infrastruktur und Marktzugang nach einigen Klassifikationen als «entwickelt» einge-
stuft — beispielsweise Polen' und Argentinien'" —, wahrend andere neuerdings als
Grenzmarkte,'2 also Markte mit schnellerem, aber volatilem Wachstum, gelten. Auch
wenn aufgrund dhnlicher natirlicher Ressourcen und Handelspartner gelegentlich
ein gewisses Mass an intraregionaler Synchronisation besteht, gibt es durch die ab-
weichende Finanz- und Geldpolitik betréachtliche Unterschiede im Hinblick auf die
Konjunktur sowie Schwankungen bei Kreditaufschlagen und Wahrungen. Aus die-
sem Grund empfehlen wir eine selektive Haltung, zumal die Aussichten fir einen be-
stimmten Markt zunehmend von idiosynkratischen Faktoren und der wirtschaftli-
chen Belastbarkeit abhangen.

9 Z.Zhang undY. Gao, Emerging Market Heterogeneity: Insights from Cluster and Taxonomy Analysis, IWF
Working Paper 15/155, 15. Juli 2015, imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp15155.pdf

10 Poland: The journey to Developed Market status, FTSE Russell, Mai 2018, ftserussell.com/sites/default/
files/poland-the-journey-to-developed-market-status_final.pdf

" MSCI Market Classification Framework, MSCI, Juni 2018.

12 Siehe sigma 2/2016: Versicherung in den Grenzmarkten, Swiss Re, fir eine ausfiihrliche Diskussion zu
diesem Thema.
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Finf makrodkonomische
Herausforderungen

Unternehmen und Regierungen
verfolgen abhangig von der Art
ihrer Herausforderungen mitunter
verschiedene Strategien.

Wenn die Akteure wissen, ob ihre
Herausforderungen vortibergehender
oder dauerhafter Natur sind, konnen
sie bestimmen, wo maogliche Risiken
und Chancen liegen.

Wir haben funf wesentliche Heraus-
forderungen identifiziert, die sich auf
die makrodkonomischen Aussichten
der Schwellenlander auswirken.

Je nachdem, ob die Herausforderungen von Unternehmen und Regierungen kon-
junktureller oder struktureller Natur sind, reagieren diese unterschiedlich. Unterneh-
men kdénnen sich angesichts konjunktureller Herausforderungen in Geduld Gben
oder aber eine Diversifizierungsstrategie verfolgen, wenn die Probleme in einem
Markt strukturell bedingt sind. Regierungen tendieren bei konjunkturellen Herausfor-
derungen eher zu geld- und/oder fiskalpolitischen Massnahmen, um die Wirtschaft
anzukurbeln. Machen Regierungen eher strukturelle Griinde fiir ein Problem aus,
entscheiden sie sich haufig fur tiefer greifende Reformen, da konjunkturorientierte
Massnahmen unter Umstanden unzureichend sind. Unternehmen missen sich die
Frage stellen, ob die erwartete Entwicklung der Mérkte zu ihrer Geschéftsstrategie
passt, wahrend Regierungen ihre bestehende Wirtschaftspolitik auf den Prifstand
stellen missen, um deren Widerstandsfahigkeit und Nachhaltigkeit sicherzustellen.

Waéhrend strukturelle wirtschaftliche Faktoren langsam verlaufen und einfacher
vorherzusagen sind, kdnnen konjunkturelle Faktoren schnell zu Marktturbulenzen
fuhren, wie es im Jahr 2018 der Fall war. Verschéarft wurden diese in einigen Féllen
durch politische Entwicklungen in weiter Ferne bzw. unerwartete politische Ent-
scheidungen wichtiger Handelspartner. Allgemein lasst sich sagen, dass Faktoren,
die Indikatoren wie Arbeitslosigkeit und Wirtschaftsleistung voribergehend stoéren,
als konjunkturell eingestuft werden; Faktoren, die langfristiger Natur sind und sich
auf die Erwerbstatigenstruktur oder die Produktivitat auswirken, gelten dagegen als
strukturell. Wenn die Akteure wissen, ob ihre Herausforderungen voribergehender
oder dauerhafter Natur sind, kdnnen sie bestimmen, wo mdgliche Risiken und
Chancen liegen, und bestehende Marktverzerrungen genauer eingrenzen.

Wir haben fiinf wesentliche Herausforderungen identifiziert, die sich gegenwaértig
auf die Aussichten der Schwellenlander auswirken. Da jeder Markt einzigartig ist,
treffen nicht alle Herausforderungen gleichermassen zu. Sie kénnen in Bezug auf ihre
kurz-, mittel- und langfristigen Auswirkungen sowie hinsichtlich ihres Ursprungs (in-
tern oder extern) variieren. Einige der Probleme schliessen sich nicht zwangslaufig
gegenseitig aus und besitzen sowohl konjunkturelle als auch strukturelle Elemente.

Tabelle 1

Makrodkonomische Herausforderungen der sieben grossten Schwellenlander (EM7)

Herausforderung

China Brasilien Indien Russland Mexiko Tiirkei Indonesien

Demografischer Wandel Strukturell (] () [ ) o o o
Abhéangigkeit vom Aussenhandel Konjunkturell/strukturell [} () [} o o
Finanzielle Volatilitat Konjunkturell ) [ ] [ J
Produktivitatswachstum Strukturell () [ )
Hohe Verschuldung Konjunkturell/strukturell (] [ ] [} [ ) o [ ) o

@® = aktueller Zustand stellt ein Hindernis fir Wachstumsaussichten dar und erfordert ein Eingreifen
= aktueller Zustand ist nicht kritisch, aber eine proaktive Politik kdnnte helfen
@® = aktueller Zustand stellt kein Hindernis fir Wachstum dar

Quelle: Swiss Re Institute
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Der demografische Wandel ist zwar
ein weltweites Problem, gewinnt aber
auch in den Schwellenlandern an
Dynamik.

In einigen Schwellenldndern wird die
demografische Anpassung abrupter
verlaufen als in den entwickelten
Markten.

1. Demografischer Wandel

Der demografische Wandel ist fir die meisten Lander ein zunehmendes Problem.
Der Riickgang der Geburtenraten und der Anstieg der Lebenserwartung fihren zu
einer schrumpfenden Erwerbsbevolkerung sowie zu héheren Abhangigkeitsquoten.'s
Lange Zeit wurde eine alternde Erwerbsbevolkerung nur als Problem der entwickel-
ten Markte angesehen. Die aktuellen demografischen Prognosen zeigen aber, dass
sich die Alterung in den Schwellenlandern gerade beschleunigt (siehe Abbildung 4).

In einigen wichtigen Schwellenlandern wird die Anpassung abrupter verlaufen als in
den entwickelten Markten. Zum Beispiel in China und Thailand wird die Bevolkerung
in den kommenden Jahrzehnten deutlich schneller altern als es Europa und Nord-
amerika einst der Fall war.'# In beiden Landern steigen Wohlstand und Entwicklung,
und doch laufen sie Gefahr, ihre demografische Dividende zu erschoépfen. Die Reak-
tion der Politik wird eine entscheidende Rolle spielen. Eine Anhebung des Renten-
alters konnte in China, wo die Regierung einen langfristigen Plan verfolgt, einfacher
sein als in européischen Landern. Doch trotz der Lockerung seiner Ein-Kind-Politik
wird China die aktuelle demografische Dynamik nicht aufhalten konnen. Bis 2055
dirfte der Altersabhangigkeitsquotient'® Chinas die Marke von 50 % erreichen, was
flr die Gesellschaft eine enorme Herausforderung darstellen wird. In Afrika bleibt die
Bevodlkerung dagegen ausserst jung, und die dortigen Markte werden weiter von einer
wachsenden Erwerbsbevodlkerung profitieren.

Abbildung 4
Altersabhangigkeitsquotient
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Quelle: World Population Prospects: The 2017 Revision, Vereinte Nationen, Hauptabteilung
Wirtschaftliche und Soziale Angelegenheiten, Abteilung flr Bevolkerungsfragen, 2017.

13 Definiert als die Summe der Bevolkerung im Alter von O bis 14 sowie 65 und darlber, geteilt durch die
Gruppe der 15- bis 64-Jahrigen.

14 OECD, Pensions at a Glance Asia/Pacific 2018, OECD, 2008, www.oecd-ilibrary.org/finance-and-
investment/pensions-at-a-glance-asia-pacific-2018_pension_asia-2018-en

15 Definiert als das Verhéltnis zwischen der Bevolkerung im Alter von 65 und dartiber und den 15- bis
64-Jahrigen.
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Fiinf makro6konomische Herausforderungen

Der demografische Wandel beeinflusst
die Leistung einer Volkswirtschaft in
erster Linie durch das Arbeitskrafte-
angebot.

Die zur Losung des Problems
erforderlichen politischen
Massnahmen sind schwer
umzusetzen.

Einige Schwellenlander sind stérker
vom Aussenhandel abhangig.

Eine Verschlechterung der Handels-
bedingungen flgt rohstoffexportieren-
den Landern erhebliche Schaden zu.

10 Swiss Resigma Nr. 1/2019

Auswirkungen auf die Wirtschaft

Eine alternde Bevolkerung wirkt sich auf das Arbeitskrafteangebot aus. Die Leistung
einer Volkswirtschaft ist stark vom Arbeitseinsatz (Bevolkerung im Alter von 15 bis
64 Jahren) und der Produktivitat der Arbeitskrafte abhangig. Weniger Arbeitskrafte
bedeutet weniger Leistung. Zudem wirkt sich die Alterung der Bevolkerung auf die
Spar- und Konsumgewohnheiten der Menschen sowie die Hohe der Investitionen
aus. Das meiste Geld wird in der Regel im erwerbsféhigen Alter verdient und ge-
spart, wodurch eine Wirtschaft kontinuierlich mit investierbarem Kapital versorgt
wird. Die Spar- und Rentenbeitrdge der Arbeitskréafte fliessen in die Kapitalmarkte,
was wiederum die Realwirtschaft stimuliert und Ertrdge generiert. Wenn also ein
grosserer Bevdlkerungsanteil im erwerbsfahigen Alter ist und Geld spart, wird nicht
nur mehr Leistung erzeugt; das grosse Arbeitskrafte- und Kapitalangebot tragt auch
dazu bei, Lohne, Inflation und Zinsen in Grenzen zu halten.

Der demografische Wandel fuhrt zu strukturellen makrodkonomischen Problemen,
die mit der Geld- und Finanzpolitik allein nicht zu I6sen sind. Die héheren Ausgaben
fur Gesundheitsversorgung und Renten setzen die 6ffentlichen Finanzen unter Druck
und fuhren dazu, dass das Geld fur andere Bereiche wie Infrastruktur und Bildung
fehlt. Dadurch sind die Regierungen héaufig zu politischen Massnahmen gezwungen,
um die wirtschaftlichen Folgen zu begrenzen, was wiederum Auswirkungen auf
Renteneintrittsalter, Langzeitpflege, Fruchtbarkeitsraten, Zuwanderung und Spar-
anreize haben kann. Solche Massnahmen waren in der Vergangenheit aufgrund der
sonstigen politischen Ereignisse nur schwer umzusetzen.'®

2. Abhéangigkeit vom Aussenhandel

Seit die Schwellenlander von importsubstituierenden Industrialisierungsmodellen’
abgerlckt sind, ist die Globalisierung einer der wichtigsten strukturellen Treiber flr
das Wirtschaftswachstum. Der zunehmende Handel von Waren und Dienstleistungen
hat zur Verbreitung von Technologien und Wissen, héheren auslandischen Direkt-
investitionen und einem starkeren Wettbewerb gefihrt. All das hatte wiederum
hohere Beschaftigungszahlen und Einkommen sowie eine schnellere Entwicklung
der Schwellenlander zur Folge. Die starkere Offnung hat einige Mérkte jedoch in
eine Handelsabhangigkeit geftihrt und ihre Anfalligkeit fir Schwankungen der Roh-
stoffpreise erhoht, die gelegentlich durch externe Entwicklungen ausgelost werden.

Die konjunkturelle Komponente des Handels offenbart sich vor allem in Form von
Rohstoffpreis-Schwankungen, die voriibergehenden Angebots- und Nachfrage-
schocks unterliegen. Betrachten wir zum Beispiel die scharfe Anpassung der Roh-
stoffpreise zwischen 2014 und 2016, die rohstoffexportierenden L&ndern erhebliche
Schéaden zugeflugt hat. Diese konjunkturell bedingte Verschlechterung der Handels-
bedingungen — ausgeldst durch Sorgen vor einer harten Landung der chinesischen
Wirtschaft und politisch motivierte Eingriffe in die Olproduktion — wirkte sich negativ
auf Einkommen, Beschaftigung, 6ffentliche Finanzen, Finanzmarktstabilitat, aus-
landische Direktinvestitionen und Wirtschaftsleistung aus.

16 W. Kielholz, Demografie und Zukunftsfahigkeit — Politische und 6konomische Herausforderungen einer
alternden Gesellschaft, NZZ Libro, 2017.

17 Wirtschaftsmodell, bei dem die inlandische Produktion einen héheren Stellenwert einnimmt als Importe
aus dem Ausland.



Abbildung 5
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Quellen: Konferenz der Vereinten Nationen fir Handel und Entwicklung, Swiss Re Institute

Das Wachstum des Welthandels hat Ein gutes Beispiel fur die strukturelle Komponente des Handels ist dagegen die Ver-
sich seit der weltweiten Finanzkrise langsamung des Handelswachstums seit der weltweiten Finanzkrise. Obwohl da-
verlangsamt. nach eine leichte Erholung eingesetzt hat, wachst der Welthandel nun langsamer

(ca. 1:1 zum weltweiten realen BIP) als vor der Krise (ca. 2:1 zum weltweiten realen
BIP). Der Anteil des Handels am BIP in der Summe der Lander mit niedrigen und
mittleren Einkommen stieg von 35 % im Jahr 1990 auf 48 % im Jahr 2017, nachdem
er 2007 mit 61,5 % seinen Hohepunkt erreicht hatte. Hinter den Handelsaussichten
stehen sowohl strukturelle als auch konjunkturelle Faktoren, und es ist schwierig,
ihre relative Bedeutung zu bestimmen. Das langsamere Wachstum des Handels
wirkt sich jedoch in hohem Masse auf das Wachstum der Schwellenldnder aus.'®

Wir gehen davon aus, dass das Obwonhl sich die Rohstoffpreise fiur die rohstoffexportierenden Lander seit 2016 ver-

Wachstum des Welthandels weiter bessert haben, kann erneute Volatilitdt der Weltmarktpreise fiir die Zukunft nicht

auf seinem aktuellen Niveau verharren ausgeschlossen werden. Das Swiss Re Institute geht auch davon aus, dass das

wird. Wachstum des Welthandels weiter auf seinem aktuellen Niveau verharren und nicht
mehr den Vorkrisenwert, das Zweifache des realen BIP-Wachstums, erreichen
wird."®

8 Siehe sigma 4/2015, Globale Assekuranz 2014: Zum «Leben» erwacht, Swiss Re.
19 |bid.
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Abbildung 6
Handel (Exporte und Importe) im
Verhaltnis zum BIP

Insgesamt ist ein Anstieg des
Protektionismus zu beobachten. Eine
Umkehr der Globalisierung stellt ein
Risiko fur die Schwellenlander dar.

Diversifizierung kann helfen, die
handelsbedingten Konflikte zu
bewaltigen.
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Nationalistische Tendenzen in der Wirtschaftspolitik

Aus unserer Sicht stellt der jungste Anstieg der nationalistischen Wirtschaftspolitik
eine ernsthafte Bedrohung fur den Status quo der Globalisierung dar. Der Handels-
konflikt zwischen China und den USA hat den Trend in Richtung «schadlicher Mass-
nahmen (vor allem nichttarifare Handelshemmnisse), die der Global Trade Alert seit
2009 dokumentiert, lediglich beschleunigt.?® Eine Verlangsamung (oder gar Um-
kehr) der Globalisierung héatte negative Folgen fur die Schwellenlander, von denen
viele nach wie vor Rohstoffexporteure oder Produzenten von Vorleistungsgutern sind
(siehe Abbildung 6). In bestimmten Bereichen lassen sich aber auch ermutigende
Zeichen erkennen. Lateinamerika tritt verstarkt fir Freihandel ein, da die Region
versucht, sich gegen mogliche Einbriiche beim Handel mit den Vereinigten Staaten
abzusichern. In Asien trat im Januar 2019 das Comprehensive and Progressive
Agreement for Trans-Pacific Partnership (CPTPP) ohne die Vereinigten Staaten und
China in Kraft, und die EU hat als Reaktion auf die Drohungen der USA, ihre Zélle auf
Fahrzeugteile zu erhdhen, die beidseitige Abschaffung der Zélle vorgeschlagen. Der
Anstieg der bilateralen/regionalen Handelsabkommen unterstreicht jedoch die
Notwendigkeit von Verbesserungen bei der Steuerung des globalen Handelssystems
— ein Zeichen dafir, dass die Welthandelsorganisation (WTO) den Anschluss an die
Entwicklungen in der Weltwirtschaft verpasst hat.

Wenn sich marktschadliche politische Entwicklungen durchsetzen und zu einem
umfassenden Handelskrieg auswachsen, muss mit gravierenden geopolitischen
Folgen gerechnet werden.2' Massnahmen zur Férderung von Diversifizierung — in
Bezug auf Handelspartner und Produkte — sind eine Mdglichkeit, die gegenwartigen
politischen Unsicherheiten zu bewaltigen und ein Uberhandnehmen des Konflikts
zu vermeiden.

20 Siehe Global Dynamics, Datenpunkte des Global Trade Alert, globaltradealert.org/global_dynamics/
day-to_1101/flow_all

21 Siehe sigma 5/2018, Global economic and insurance outlook 2020, Swiss Re fir eine ausfihrliche
Beschreibung unserer Handelskriegsszenarien und ihrer Auswirkungen auf das Versicherungswesen.



Starker integrierte Finanzmarkte
fordern Wachstum, bedeuten aber
auch eine hohere Anfélligkeit far
negative weltwirtschaftliche
Entwicklungen.

Die Geldpolitik in den entwickelten
Markten hat nach wie vor Auswirkun-
gen auf die Schwellenlander.

Die Verflechtungen zwischen Mexiko
und den Vereinigten Staaten sind ein
gutes Beispiel.

3. Finanzielle Volatilitat

Ein breiter aufgestellter Finanzsektor und eine starkere Integration in das globale
Finanzsystem konnen Schwellenlander langfristig bei ihrer Entwicklung unterstitzen.
Ersparnisse kdnnen so in die Realwirtschaft fliessen, die Kapitalkosten kénnen dank
der besseren Risikoverteilung gesenkt werden, und auch der Zugang zu auslandi-
schem Kapital wird verbessert. Ausserdem sind wir davon tberzeugt, dass eine
Liberalisierung des Finanzsektors — trotz der potenziellen kurzfristigen makrotkono-
mischen Volatilitat, die durch die Hohen und Tiefen des globalen Finanzsystems
entsteht — fUr die Schwellenlander von Vorteil ist.?? Letztendlich ist das Potenzial fur
eine durch externe Entwicklungen angefachte Finanzkrise in der Regel das Ergebnis
einer schlechten Wirtschaftspolitik.

Die Geldpolitik der Zentralbanken in den entwickelten Markten hat nach wie vor
erhebliche Auswirkungen auf die weltweite Finanzlage. Die Zentralbanken in den
Schwellenlandern sind haufig in schwierigen Zeiten zu geldpolitischen Anpassungen
gezwungen, um den Folgen von Entscheidungen im Ausland entgegenzuwirken.

So fuhrten zum Beispiel 2018 die lockere Haushaltspolitik in den USA und eine
Straffung der Geldpolitik durch die US-Notenbank zu einer Starkung des US-Dollar.
Der anschliessende Riickgang der Nachfrage nach Anlagen aus den Schwellen-
landern hatte erhebliche Auswirkungen auf deren Wahrungen und Zinssatze. Zur
Vermeidung von Sekundareffekten auf Verbraucherpreise, die ihre Volkswirtschaften
gefahrdet hatten, mussten einige Zentralbanken in Schwellenlander ihren geldpoli-
tischen Kurs straffen.

Ein gutes Beispiel hierfir sind die wirtschaftlichen und finanziellen Verflechtungen
zwischen Mexiko und den Vereinigten Staaten. lhre Konjunkturzyklen sind sich so
ahnlich geworden, dass die mexikanische Zentralbank zwei Tage nach der Erh6hung
des US-Leitzinses im Jahr 2015 das erste Mal seit der weltweiten Finanzkrise den
gleichen Schritt vollzog, um eine geordnete Anpassung im mexikanischen Finanz-
markt zu gewahrleisten — wenn auch mit nur méssigem Erfolg (siehe Abbildung 7).
In mehreren asiatischen Schwellenlandern, etwa in Indonesien und auf den Philippinen,
konnte die Politik die lokalen Wahrungen durch Zinsanhebungen relativ gut
verteidigen.

Leitzinsen der Zentralbanken (links), reales BIP-Wachstum (rechts), in %

Abbildung 7
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Quellen: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Swiss Re Institute

22 Transcript of an IMF Economic Forum: Is Financial Globalization Harmful For Developing Countries?,
Internationaler Wahrungsfonds, 27. Mai 2003, imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/54/
tr030527
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Wenn sich die Finanzlage verscharft,
geraten Schwellenlander mit schwacher
aussenwirtschaftlicher Position unter
Druck.

Im Jahr 2019 wird die weltweite quantitative Lockerung wahrscheinlich einer allge-
meinen Straffung weichen, und die Finanzlage wird sich sowohl in den Schwellen-
landern als auch in den entwickelten Markten verschéarfen, was dann Fragen Uber
deren Anfalligkeit fir volatile Kapitalstrome aufwerfen dirfte. In dieser Hinsicht er-
scheint 2018 als Wendepunkt fir die weltweite Finanzlage. In Argentinien und der
Turkei kam es zu erheblichen finanziellen Turbulenzen, da ihre Devisenreserven im
Vergleich zu ihrer aussenwirtschaftlichen Position zu gering waren (siehe Abbildung
8). Im Falle der Tirkei wurden diese Probleme durch die politischen Gréaben mit den
USA weiter verstarkt. Wenn sich in der Vergangenheit Phasen mit nominaler Abwer-
tung der Wahrung in einem dhnlichem Ausmass wie dem der Lira ereigneten (seit
1995 gab es neun solcher Falle), ging das reale BIP im Jahr der Abwertung stark
zurlick, bevor es sich rasch wieder erholte. Die Handelsbilanz schwankte dann auf-
grund der Einfuhrbeschrankungen und steigenden Exporte zwischen erheblichen
Defiziten und Uberschiissen.?? Bei den Schwellenlandern geht die Anfélligkeit unter-
dessen auseinander: Mérkte mit flexiblen Wechselkursen, bestédndigen Inflationsra-
ten, robusteren Wahrungsreserven und langfristigen externen Staatsanleihen sowie
Lander mit gestinderem Handelsbilanz- und Haushaltsdefizit stehen oft besser da.

Abbildung 8
Verhaltnis von Devisenreserven zu
kurzfristigen Verbindlichkeiten

Wir gehen davon aus, dass die
finanzielle Volatilitat weiter anhalten
wird. Besser entwickelte Finanzsysteme
und makroprudenzielle Rahmenbedin-
gungen konnen Abhilfe schaffen.
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Quellen: Kurzfristige Verbindlichkeiten von JEDH WB/BIZ/IWF/OECD, Devisenreserven von
Datastream/IWF, Swiss Re Institute

Obwohl das Swiss Re Institute davon ausgeht, dass die Schwellenlander weiter unter
der finanziellen Volatilitat leiden werden, erwarten wir keine systematische Finanz-
krise in den Schwellenlandern, sondern eine anhaltende Differenzierung der Anleger
zugunsten von Markten mit starkeren Fundamentaldaten. Lander mit besser entwi-
ckelten Finanzsystemen kénnen ein Fortschreiten von finanzieller zu makrodkonomi-
scher Volatilitat verhindern, da ein starker integrierter Finanzsektor bei externen
Schocks erfahrungsgemass Linderung verschafft.2* Es werden derzeit makropruden-
zielle Rahmenbedingungen geschaffen, die aber weiter verbessert werden sollten,
um einer durch Volatilitdt ausgeldsten Krise weiter vorzubeugen.2®

23 Global Macro Views: Large Devaluations, Institute of International Finance, 28. August 2018.

24 £ Dabla-Norris und N. Srivisal, Revisiting the Link Between Finance and Macroeconomic Volatility, IWF
Working Paper 13/29, 30. Januar 2013.

25 Annual Economic Report: Promoting global monetary and financial stability, BIS, Juni 2018, bis.org/
publ/arpdf/ar2018e.pdf



Das Produktivitatswachstum der
Weltwirtschaft wird langsamer, vor
allem in den Schwellenlandern.

4. Verlangsamung des Produktivitatswachstums

Anhand der Daten eines Wachstumsmodells lasst sich ableiten, dass sich das
Wachstum der totalen Faktorproduktivitat der Weltwirtschaft in den letzten Jahren
abgeschwacht hat (siehe Abbildung 9). Der Trend ist zum grossten Teil auf die
Schwellenlander und die rohstoffbedingte Verlangsamung zwischen 2014 und
2016 zurlckzufihren.?8 In diesem Zeitraum blieb zwar das Beschaftigungsniveau re-
lativ stabil, daflr war aber die Wirtschaftsleistung riicklaufig, was die Beziehung zwi-
schen Produktivitdtswachstum und Rohstoffpreisen in den Schwellenldndern unter-
streicht. Eine Studie aus dem Jahr 2017 ergab, dass die Beziehung eher auf kurze als
auf lange Sicht deutlich wird und ein durchschnittliches rohstoffexportierendes
Schwellenland bei einem Rohstoffpreisverfall um 10 % mit einem Rickgang der tota-
len Faktorproduktivitat um 0,7 bis 1,0 Prozentpunkte rechnen muss. Weiter kommt
die Studie zu dem Schluss, dass die Rohstoffpreise nur fur einen Teil der jingsten
Produktivitatseinbussen verantwortlich sein kdnnen, und fordert eine Neubewertung
der anderen beteiligten strukturellen Faktoren.?’

Abbildung 9
Wachstum der totalen Faktor-
produktivitat, Trend

Der Wandel von investitionsabhangigen
Modellen zu solchen, die vom Binnen-
konsum bestimmt werden, bedeutet
gleichzeitig einen Wandel in Richtung
geringerer Produktivitat.
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Hinweis: Trend errechnet unter Verwendung eines Hodrick-Prescott-Filters mit einem A von 100.
Quelle: The Conference Board Total Economy Database (bereinigte Version), Méarz 2018.

Wahrend der 1990er- und frithen 2000er-Jahre profitierten die Schwellenlander
von einer Aufholphase, in der sich die Globalisierung, die Einfihrung neuer Technolo-
gien sowie Fortschritte bei sozialen und wirtschaftlichen Reformen dusserst positiv
auf die Produktivitat auswirkten. Dadurch wurden Ressourcen fir andere Wachs-
tumsquellen freigesetzt. In letzter Zeit stellen jedoch viele Schwellenlander — vor
allem China — ihre Wirtschaft von investitionsabhangigen Modellen auf Modelle um,
die mehr vom Binnenkonsum bestimmt werden. Mit diesen Veranderungen wird

die Produktivitat weiter zurlick gehen, da sich Erfolge im Dienstleistungssektor nur
langsam einstellen.

26 Asia Insights — Emerging Markets Are Leading the Global Productivity Slowdown, The Conference
Board, 23. Juni 2016, conference-board.org/retrievefile.cfm?filename=Asia-Insights_Edition-PDF_Jun-
23.pdf&type=subsite

27 |, Kataryniuk und J. Martinez-Martin, TFP growth and commodity prices in emerging economies, Banco
de Espafia, 2017, bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/
DocumentosTrabajo/17/Fich/dt1711e.pdf
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Traditionelle Infrastrukturinvestitionen
konnen helfen — aber Innovationen
und die Einfihrung neuer
Technologien sind die wichtigsten
Faktoren fur Produktivitatswachstum.

Schuldenfinanzierte Anreize konnen
das Wachstum unterstitzen, sollten
aber mit Strukturreformen verbunden
sein, um Nachhaltigkeit zu gewahr-
leisten.

Die Niedrigzinsphase der entwickelten
Markte hat dazu gefiihrt, dass die
Kreditkosten fir Schwellenlander
gesunken sind.
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Da das Wachstumspotenzial nun niedriger ausfallen dirfte, nehmen Innovationen
und die Einfihrung neuer Technologien (im Bereich der Informationsressourcen)
weltweit an Bedeutung zu. In vielen Schwellenlandern besteht zudem die Méglich-
keit, die Produktivitat durch traditionelle Investitionen in Infrastruktur wie Strassen,
Hafen und Versorgungswerke zu steigern.28 Wenn die anderen in dieser sigma-
Ausgabe beschriebenen Herausforderungen zum Tragen kommen, kénnten die zum
Schliessen bestehender Infrastrukturlicken erforderlichen Kredite fur die Schwellen-
lander teurer werden. Offentlich-private Partnerschaften kénnen dazu beitragen, diese
Belastung zu verringern. Aus diesem Grund wird die Reformpolitik in Zukunft eine
wichtige Rolle spielen. Unternehmensfreundliche Regierungen, die eine grossere
Beteiligung des Privatsektors fordern, indem sie die Rechte von Anlegern starken
und Hindernisse fir privatwirtschaftliche Investitionen abbauen, werden sich leichter
tun, die Infrastrukturllicke zu verringern.2®

5. Hohe Verschuldung

Schuldenfinanziertes Wachstum — sei es in inlandischer oder fremd Wé&hrung — sollte
allenfalls als kurzfristiger Anreiz in Betracht gezogen werden und mit Strukturrefor-
men einhergehen, um die Nachhaltigkeit der ausgegebenen Schuldtitel zu gewahr-
leisten. Wir halten schuldenfinanziertes Wachstum fiir eine gefahrliche Strategie. Viele
Schwellenlander sind in der Vergangenheit daran gescheitert, und die anschliessen-
de Durchsetzung der Haushaltskonsolidierung war immer mit politischen Schwierig-
keiten verbunden. Eine Studie legt nahe, dass sich sowohl die Entwicklung als auch
die Hohe der Staatsverschuldung auf das Wachstum auswirken und dass eine hohe-
re Verschuldung mit einer hoheren Leistungsvolatilitat verbunden ist.30

Die Niedrigzinsphase in den entwickelten Landern nach der weltweiten Finanzkrise
hat dazu gefiihrt, dass die Kreditkosten fiir die Schwellenldander gesunken sind — was
bereitwillig angenommen wurde und die Schuldenstande auf Rekordhdéhen getrieben
hat.®" Die Schuldenlast der Schwellenlédnder, aber insbesondere in China, hat im Ver-
héltnis zu deren BIP in den zehn Jahren bis 2017 um 15 bzw. 20 Prozentpunkte
drastisch zugenommen (siehe Abbildung 10). Besonders akut ist dieses Problem in
Landern mit systemischen Handelsbilanz- und Haushaltsdefiziten, unzureichenden
Devisenreserven sowie Fremdwéhrungsschulden.3?

28 sijgma 2/2018, Zukunft gestalten: Aktuelle Entwicklungen im Bereich der technischen Versicherung,
Swiss Re.

29 J. Woetzel, A. Madgavkar, J. Seong et al., Outperformers: High-growth emerging economies and the
companies that propel them, McKinsey Global Institute, September 2018 und Infrastructure investing. It
matters, Swiss Re und Institute of International Finance, 2014.

30 A Pescatori, D. Sandri und J. Simon, Debt and Growth: Is There a Magic Threshold?, IWF Working Paper
14/34, 13. Februar 2014, imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1434.pdf

31 Annual Economic Report: Promoting global monetary and financial stability, BIS, Juni 2018, bis.org/
publ/arpdf/ar2018e.pdf

32 |bid.



Abbildung 10
Zinszahlungen, in % des BIP

Die Tilgung von
Fremdwahrungsschulden kann sich
als besonders schwierig erweisen.

Die Verschuldung privater Haushalte
und nichtfinanzieller Unternehmen hat
ebenfalls zugenommen.

Eine gute Haushaltsfuhrung ist fur die
Schwellenlédnder ein wesentliches
Unterscheidungsmerkmal.
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Quellen: Institute of International Finance Global Debt Monitor, Swiss Re Institute

Der rasante Anstieg von Fremdwaé&hrungsschulden in den Schwellenlandern ist in-
zwischen ein grosses Problem. Auslandsverschuldung ist nicht nur ein absolutes
Wachstumshindernis; vielen Schwellenlandern ist es ohnehin nur in begrenztem
Umfang moglich, Kredite in ihrer eigenen Wéahrung aufzunehmen. Der Zugang zu
gunstigen Krediten erfolgt in der Regel in einer Phase positiver wirtschaftlicher Ent-
wicklung, wenn die Kreditnehmer als risikoarm eingestuft werden. Bei veranderter
Konjunktur werden Fremdwahrungskredite angesichts einer realen Wahrungsab-
wertung aber schnell zum Problem, weil sie dann schwieriger bedient werden kénnen
(siehe Herausforderung Nr. 3 oben).32 Hinzu kommen maogliche Fragen zur Bonitét,
was den Zugang zu Krediten weiter erschwert.

Die Verschuldung privater Haushalte und nichtfinanzieller Gesellschaften in den
Schwellenlandern hat ebenfalls zugenommen. Die hohere Privatverschuldung ist
auf die Niedrigzinsphase zurtckzufuhren, die in Verbindung mit dem langerfristigen
Trend des demografischen Wandels zu einer wachsenden Nachfrage nach Wohn-
raum gefuhrt hat. Auf der Unternehmensseite wiederum schafften die Ausweitung
der internationalen Fremdkapitalmérkte und die steigende Risikobereitschaft grossere
Anreize zur Inanspruchnahme des Kreditangebots.34

Aus diesem Grund werden eine bessere Haushaltsfihrung und die Verfolgung einer
makroprudenziellen Politik als Massnahmen zur Verringerung der Schuldenstande
ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal sein. Im Falle der 6ffentlichen Verschul-
dung werden bessere Steuersysteme, eine verbesserte Steuereintreibung, effiziente
offentliche Ausgaben und Massnahmen zur Bewaltigung der steuerlichen Belastung
von Korruption den Regierungen helfen, effizienter zu werden und Wachstum zu
fordern.

33 B. Eichengreen, R. Hausmann und U. Panizza, Currency Mismatches, Debt Intolerance, and the Original
Sin: Why They are Not the Same and Why it Matters, 2007.
34 OECD Economic Outlook, OECD, Vol. 2017, Nr. 2.
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Fiinf makro6konomische Herausforderungen

China wird von den fiinf makro-
6konomischen Herausforderungen in
besonderem Masse betroffen sein.

Chinas Bevolkerung altert enorm
schnell. Reformen haben zwar zu
hoheren Geburtenraten gefihrt, aber
ein Erfolg stellt sich nur langsam ein.

Das Wachstum Chinas hat sich in

Richtung Binnenkonsum verschoben,

aber ein Handelskrieg mit seinem
grossten Handelspartner, den USA,
ist Grund zur Besorgnis.
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China und die fiinf makro6konomischen Herausforderungen

In den vergangenen zwei Jahrzehnten war China der massgebliche Treiber hinter
dem Wachstum der Schwellenlander. Obwohl China heute die zweitgrosste Volks-
wirtschaft der Welt ist, liegt das Land hinsichtlich des BIP pro Kopf noch immer unter
dem weltweiten Durchschnitt.®® Im Hinblick auf unsere fiinf makroékonomischen He-
rausforderungen sind die Aussichten Chinas gemischt. Es ist eine fuhrende Wirt-
schaftsmacht und zugleich ein Schwellenland, das auf seinem Weg der wirtschaftli-
chen Entwicklung eine neue Route eingeschlagen hat. Obwohl bereits Fortschritte
erzielt wurden, ist mit Blick auf die Nachhaltigkeit des Wachstums noch etwas
Geduld vonnéten.

Demografischer Wandel: Die Alterung der chinesischen Bevolkerung wird in den
nachsten zehn Jahren viermal so schnell voranschreiten wie es im vergangenen
Jahrhundert in Europa der Fall war. Grund dafir ist die im Jahr 1979 eingefihrte
Ein-Kind-Politik. Um die demografischen Probleme — insbesondere die alternde
Gesellschaft und die schrumpfende Erwerbsbevolkerung — zu bewaltigen, hat die
chinesische Regierung diese Politik 2015 aufgegeben. Doch die aktuell niedrige
Geburtenrate lasst sich nicht ohne Weiteres riickgdngig machen. Nach einer anfang-
lichen Beschleunigung im Jahr 2016, als die hochste Geburtenrate in diesem Jahr-
hundert verzeichnet wurde, kam es 2017 wieder zu einem Riickgang sowohl in ab-
soluten Zahlen als auch bei der Geburtenrate. Auch 2018 dirfte die Geburtenziffer
ricklaufig sein, da die Zahl der Frauen im gebarfahigen Alter weiter abnimmt. Unter-
dessen lasst sich die jungere Generation aufgrund der steigenden Lebenshaltungs-
kosten und Karriereambitionen immer mehr Zeit mit der Familiengriindung. Die
Regierung antwortete auf diese Entwicklung unter anderem mit weiteren Anreizen
fur werdende Eltern in Form von Steuererleichterungen fur Bildung. Fakt ist jedoch:
Es wird noch Generationen brauchen, um die demografischen Auswirkungen der
Ein-Kind-Politik riickgangig zu machen.36

Abhangigkeit vom Aussenhandel: Aussenhandel und Investitionen haben in den
letzten Jahrzehnten enorm zur wirtschaftlichen Entwicklung Chinas beigetragen. In
jungerer Zeit hat die Regierung Versuche unternommen, den Anteil des Binnenkon-
sums zu erhdhen. Der Beitrag des Binnenkonsums zum BIP ist deutlich gestiegen
und machte im dritten Quartal 2018 fast vier Fiinftel des BIP-Wachstums aus (im
Jahr 2009 war es noch etwa die Halfte). Unterdessen verringerte die Verlangsa-
mung des Welthandels den Anteil des Aussenhandels am BIP von 34 % im Jahr
2007 auf 19 % im Jahr 2017).37 In Zukunft wird sich der Wandel in China in Rich-
tung einer konsumorientierten Wirtschaft fortsetzen, vor allem, weil die chinesische
Mittelschicht noch immer rasant wéchst. Die Regierung setzt nun weiter auf Mass-
nahmen zur Stimulierung des Binnenkonsums — beispielsweise durch die Einleitung
zuséatzlicher Einkommensteuerreformen im Jahr 2018.38 Dartber hinaus wandeln
sich Chinas Rolle und Position in der globalen Lieferkette. Chinesische Unternehmen
verkaufen zunehmend Produkte unter ihren eigenen Marken, wahrend Kostengriinde
und andere Uberlegungen dazu filhren, dass sowohl einheimische als auch multi-
nationale Unternehmen ihre Produktionsstandorte ins Ausland verlagern. Dennoch
wird China neben seiner voranschreitenden Marktliberalisierung und weiteren Inte-
gration in die Weltwirtschaft in absehbarer Zeit vom Aussenhandel (sowohl Waren
als auch Dienstleistungen) abhangig bleiben.

35 Siehe IMF DataMapper unter imf.org/external/datamapper/NGDPDPC@WEO/OEMDC/ADVEC/
WEOWORLD/CHN

36 China unveils draft measures on individual income tax deductions, Xinhua, 20. Oktober 2018, xinhuanet.
com/english/2018-10/20/c_137547189.htm

37 Staatliches Amt fur Statistik der Volksrepublik China.

38 China liegt in Sachen Handelsoffenheit nur auf Platz 165, knapp vor den USA auf Platz 173, siehe
theglobaleconomy.com, theglobaleconomy.com/rankings/trade_openness



Als Reaktion auf das schleppende
Produktivitadtswachstum will China
Innovation und Offenheit fordern.
Investitionen in Forschung und
Entwicklung sowie Strategien fir die
Industrie durften das Produktivitats-
wachstum in China langfristig
verbessern.

China stellt seine finanzielle
Belastbarkeit unter Beweis.

Die hohe o6ffentliche und private
Schuldenlast bleibt eine zentrale
Herausforderung.

Produktivitatswachstum: Aus einer langerfristigen Perspektive betrachtet unter-
stlitzen die politischen Reaktionen Chinas auf die Verlangsamung des Produktivitats-
wachstums Innovation und Offenheit und férdern gleichzeitig neue strategische
Industriezweige.®® Die Ausgaben fur Forschung und Entwicklung steigen, ebenso
wie die Zahl der Unternehmen im nationalen Inkubator fir neue Technologien und der
Wert der strategischen Industriezweige im Verhaltnis zum BIP. Besonders wichtig ist
die Steigerung des Produktivitdtswachstums vor dem Hintergrund des demografi-
schen Wandels, der die Erwerbsbevélkerung schrumpfen lasst und die Notwendig-
keit schafft, Arbeit durch Kapital zu ersetzen. Die fortschreitende Offnung des chine-
sischen Marktes fur auslandische Unternehmen und die Zunahme auslandischer
Beteiligungen am Anleihenmarkt (Bond Connect)*° sind aus unserer Sicht ein positi-
ver Schritt. Sie werden die Finanzierung von Investitionen in Innovation und Techno-
logie unterstitzen, obwohl die Hauptquelle daflir weiterhin die hohe inlandische
Sparqguote sein dirfte.*'

Finanzielle Volatilitat: China und viele andere Schwellenlander konnten sich in den
letzten Jahren erfolgreich vor der externen finanziellen Volatilitat schitzen, was vor
allem darauf zurtckzufihren ist, dass ihre Finanzsysteme ausléandische Beteiligun-
gen in unterschiedlichem Ausmass unterbinden. Dieser Zustand andert sich gegen-
wartig. Insbesondere China hat Schritte unternommen, um angesichts der Zinssétze
und Wahrungswerte seinen Finanzsektor weiter zu liberalisieren und neue Markt-
mechanismen einzufiihren. Neben wachsenden Sorgen der Markte tUber den
Handelskonflikt zwischen den USA und China hat der Renminbi im Laufe des Jahres
2018 gegeniiber dem US-Dollar um 6 % an Wert verloren. Dennoch kam es in einem
breiteren Wahrungskorb im gleichen Zeitraum nur zu einer Abwertung von 1,7 %,
was auf eine deutlich héhere Stabilitat im Vergleich zu vielen anderen Schwellenlan-
dern, allen voran die Turkei und Argentinien, hindeutet. Dies wurde auch wahrend
des «Taper Tantrum» von 2013 und angesichts der weltweiten Wachstumssorgen
Anfang 2016 deutlich. Seit Kurzem versucht die People’s Bank of China (PBoC), die
Wirksamkeit ihrer Geldpolitik mittels einer langfristigen Darlehensfazilitat sowie
durch Offenmarktgeschéfte zu starken, um die Zinssétze zu lenken anstatt quantita-
tive Ziele festzulegen. Der Wandel in Richtung einer neuen, flexibleren, hybriden
(quantitative und preisbasierte Massnahmen koexistieren) Geldpolitik muss jedoch
schrittweise erfolgen, um seine Nachhaltigkeit zu gewéhrleisten. Wahrend China
die Liberalisierung seines Finanzsektors vorantreibt und sich weiter in das globale
Finanzsystem integriert, bleibt die finanzielle Belastbarkeit eine der wichtigsten
politischen Fragen fiur die Regulierungsbehorden.

Verschuldung: Die Verschuldung des Unternehmenssektors weitete sich im Zuge
der weltweiten Finanzkrise enorm aus, da die chinesische Regierung eine hohe
Kreditsumme zur Stitzung der Wirtschaft bereitstellte und damit die Gesamtver-
schuldung weiter in die Hohe trieb. Der Anteil der gesamten nichtfinanziellen Ver-
schuldung am BIP stieg von weniger als 150 % Ende des Jahres 2008 auf tiber 200
% im Jahr 2013, wobei er im ersten Quartal 2018 mit 260 % seinen Hohepunkt er-
reichte. Obwohl die Massnahmen zum Schuldenabbau in Form einer umfassenden
finanziellen Regulierung seit 2016 verscharft worden sind, bleibt das Problem ganz
oben auf der Agenda der Regierung, zumal die Bemihungen zur Steuerung der Ver-
schuldung und Risikominderung im Finanzsektor im Widerspruch zum staatlichen
Wunsch nach einem weiterhin starken und stabilen Wirtschaftswachstum stehen.
Erfreulicherweise war das Verhaltnis von Unternehmensschulden zum BIP bis Jah-
resende 2017 in sieben aufeinanderfolgenden Quartalen riicklaufig, auch wenn es

39 Die im Jahr 2015 gestartete Initiative «Made in China 2025» ist ein mehrstufiger Fahrplan zur
Modernisierung und Konsolidierung der chinesischen Fertigungsindustrie, um die totale
Faktorproduktivitat iber einen Zeitraum von zehn Jahren zu verbessern.

40 Bond Connect ist ein Marktzugangsprogramm, das Investoren vom chinesischen Festland sowie aus
dem Ausland das Handeln auf den jeweiligen Anleihemérkten ermoglicht. Siehe chinabondconnect.
com/en/index.htm

41 Foreign institutions pile into Chinese government bonds, Financial Times, ft.com/content/f9c8bb9e-
f94f-11e8-af46-2022a0b02a6c?segmentld=080b04f5-af92-ae6f-0513-095d44fb3577
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Der Wandel der chinesischen
Wirt-schaft wird sich langsam und
kontinuierlich vollziehen. Im
kommenden Jahrzehnt wird China
nach wie vor einen Beitrag von
rund 25 % zum weltweiten Gesamt-
wachstum leisten.

Markte, deren Politik langfristige
Nachhaltigkeit fordert, werden
Uber eine hohere wirtschaftliche
Belastbarkeit verfigen.

Lateinamerika wurde Anfang der
1980er-Jahre zum Epizentrum einer
internationalen Schuldenkrise.
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im ersten Quartal 2018 wieder auf 164,1 % anzog, weil das zunehmende Risiko ei-
ner Abschwéachung des Wachstums neue Konjunkturmassnahmen erforderte.*2

Der Wandel der chinesischen Wirtschaft vollzieht sich bereits seit geraumer Zeit und
wird aufgrund der inharenten Schwierigkeiten noch sehr viel langer dauern. Der von
der Regierung bevorzugte Ansatz des Gradualismus bedeutet kleine Veranderungs-
schritte statt radikaler Umbriche, was zum Beispiel die auf zehn Jahre angelegte Ini-
tiative «Made in China 2025» verdeutlicht. Ausserdem verlduft der Weg in Richtung
einer neuen Wirtschaft auf der Grundlage von Dienstleistungen und Innovation
zwangslaufig nichtlinear und erfordert eine Anpassung an die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen, wie die Steigerung der Anlageinvestitionen 2019, um die schwa-
chere Exportnachfrage zumindest teilweise ausgleichen zu konnen. Die Herausfor-
derungen flr die chinesische Wirtschaft im kommenden Jahrzehnt sind betrachtlich.
Die Regierung hat jedoch Massnahmen ergriffen, um die Belastung zu verringern.
Wir rechnen damit, dass China in den ndachsten zehn Jahren einen Beitrag von Uber
25 % zum weltweiten Gesamtwachstum leisten und mit einer jahrlichen Rate von
rund 5 % wachsen wird.43

Langfristige Politik kann makrodkonomische Stabilitdt verbessern
Markte, die zu den richtigen Strukturreformen bereit sind, um ihre langfristige Nach-
haltigkeit — gelegentlich auch auf Kosten kurzfristiger wirtschaftlicher Erfolge —
sicherzustellen, konnen eine hohere wirtschaftliche Belastbarkeit erlangen. Dies
erfordert politisches Engagement und langfristige Planung, was aus unserer Sicht in
der Zukunft ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal der Schwellenlander sein wird.
Die Schuldenkrise in Lateinamerika Anfang der 1980er-Jahre war eine Phase, die
den gegenwartigen Aussichten der Schwellenlander &hnelte und als Beispiel fur die
Zukunft dienen kann.

Ganz ahnlich wie in der Zeit vor dem Einbruch zwischen 2014 und 2016 wurden die
lateinamerikanischen Lander durch eine Mischung aus niedrigen Zinsen und hohen
Rohstoffpreisen in den 1970er-Jahren mit billigem auslandischem Kapital versorgt,
was ein robustes Wachstum nach sich zog. Dieser Kapitalzustrom starkte jedoch
nicht zwangsléaufig auch die Exportindustrie dieser Lander. Stattdessen wurde da-
durch in erster Linie der private Konsum von importierten Waren aus dem Ausland
angekurbelt. Die daraus resultierenden Handelsbilanzdefizite und wachsenden
Schuldenstande fuhrten schliesslich zu einer Krise, zumal die Problematik durch die
Straffung der US-Geldpolitik und einen Einbruch des Welthandels verscharft wurde.
Die inlandische Wirtschaftspolitik war gepragt von einem schlechten Wechselkurs-
management mit dem Ziel der Uberbewertung sowie geldpolitischen Exzessen
monetaristischer bzw. autoritarer Regime.** In der Folge wurde Lateinamerika zum
Epizentrum einer internationalen Schuldenkrise und war auf Hilfspakete sowie Um-
schuldungsmassnahmen des IWF sowie anderer multilateraler Institutionen ange-
wiesen. Zu den grossten Schuldnern zahlten Mexiko, Brasilien und Argentinien, aber
auch einige andere Lander waren von der Krise betroffen, beispielsweise Venezuela,
das seine Exporteinnahmen zu 95 % mit Ol bestritt, und Chile, das eine der weltweit
héchsten Schuldenquoten pro Kopf aufwies und unter einem deutlichen Rickgang
der Kupferpreise zu leiden hatte.

42 BIS, 19. Oktober 2018.

43 Unsere langfristige Prognose deckt sich weitgehend mit dem Konsens tber das Wachstumspotenzial
von China. Siehe zum Beispiel Long-term baseline projections, OECD Economic Outlook, Nr. 103, Juli
2018, stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO103_LTB oder Asia to power global growth,
Standard Chartered, 8. Januar 2019, fxstreet.com/news/asia-to-power-global-growth-standard-
chartered-201901080426

44 M. Pastor, Latin America, the Debt Crisis, and the International Monetary Fund, Latin American
Perspectives, Vol. 16, Nr. 1, 1989, S. 79-110, JSTOR, jstor.org/stable/2633823



Lander mit marktfreundlichen

Reformen sind belastbarer geworden.

Seit den 1970er-Jahren gibt es einen eindeutigen Unterschied in der Wirtschafts-
politik einiger Markte in der Region. Lander mit marktfreundlichen Rahmenbedin-
gungen, geringer Zollkomplexitat sowie Haushaltsdisziplin (wie die Pazifik-Allianz*?)
sind robuster geworden, da diese einen effizienteren Prozess zur Korrektur der Real-
wirtschaft erméglichen. Andere, die umfangreiche staatliche Eingriffe, ein hohes
Mass an Verschuldung und eine marktverzerrende Wirtschaftspolitik betrieben
haben (wie Argentinien und Brasilien), konnen aussere Widrigkeiten dadurch nur
schwer bewdltigen.

Abbildung 11
Wettbewerbsvergleich ausgewahlter Lander Lateinamerikas, 2018
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Die Mitglieder der Pazifik-Allianz sind
allesamt positiv durch die jingste
schwierige Marktphase navigiert.

Quelle: The Global Competitiveness Report, Weltwirtschaftsforum, 2018

In der schwierigen Phase von 2014 bis 2018 wiesen alle Mitgliedstaaten der Pazifik-
Allianz durchschnittliche reale BIP-Wachstumsraten von tber 2 % und durchschnitt-
liche Inflationsraten von unter 5 % auf. Dagegen lag das Wachstum in Brasilien und
Argentinien bei null oder gar im negativen Bereich, und Argentinien machte eine
hartnackig hohe Inflation zu schaffen. Angesichts der Beziehung zwischen der
Gesamtwirtschaft und der Versicherungsindustrie zeigt sich dieses Phdnomen auch
beim Pramienwachstum: Mit Ausnahme von Peru wiesen in diesem Zeitraum alle
Lander der Pazifik-Allianz ein héheres reales Gesamtpramienwachstum auf als
Argentinien und Brasilien.

45 Umfasst Chile, Kolumbien, Mexiko und Peru.
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Abbildung 12
Durchschnittliches reales

BIP-Wachstum und durchschnittliche

Inflationsraten, 2014-20188

Eine proaktive Politik kann Landern bei
der Bewaltigung makrotkonomischer
Herausforderungen helfen, da diese
Lander in der Regel belastbarer sind.

Wir erwarten, dass sich das Wachstum
in den nachsten zwei Jahren moderat
verbessern wird.

In den entwickelten Mérkten hat sich
das Wachstum zwar verlangsamt,
bewegt sich aber immer noch Uber
seinem Potenzial und bietet den
Schwellenlandern dadurch eine
gewisse Unterstltzung.
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Als Gewinner werden sich wahrscheinlich jene Schwellenlander erweisen, die auf
Massnahmen zur Férderung von Haushaltsdisziplin, einer unabhangigen Geldpolitik,
von Wirtschaftsliberalisierung, einer Diversifizierung des Handels und einer héheren
Produktivitat setzen. Sie sind dadurch besser auf die vor ihnen liegenden strukturellen
und konjunkturellen Herausforderungen vorbereitet. Die Herausforderung ist eindeu-
tig und die Anleger werden kiinftig zu Landern tendieren, die angesichts einer Zu-
nahme der ausseren Widrigkeiten eine hohere Belastbarkeit demonstrieren kénnen.

Kurzfristiger Ausblick: Asiatische Schwellenlander werden Wachstum
weiter vorantreiben

Im Hinblick auf die kurzfristigen Aussichten wird das Wachstum der Schwellenlan-
der aus unserer Sicht in den néchsten zwei Jahren moderat anziehen, da die wich-
tigsten externen Faktoren relativ glinstig bleiben. Das Schicksal der einzelnen
Volkswirtschaften wird von den fir jeden Markt einzigartigen Faktoren abhangen.
Wichtiger wird es daher kiinftig sein, zu erkennen, welche Lander besser geristet
sind, um die strukturellen und konjunkturellen Gefahren, die ihre Wachstumsaussich-
ten behindern, zu umschiffen.

Wirtschaftliche Situation der entwickelten Markte: Wir sind davon Uberzeugt,
dass die klnftige Entwicklung der Schwellenlander eng mit der Situation der entwi-
ckelten Markte verknipft bleibt. Im Jahr 2017 und bis ins Jahr 2018 hinein verzeich-
neten die entwickelten Markte ein starkes Wachstum und liessen das weltweite Ge-
samtwachstum Uber das Trendniveau steigen. Der Hohepunkt ist zwar Uberschritten,
aber unser Basisszenario prognostiziert fur 2019 ein weltweit moderateres Wachs-
tum, das sich nach wie vor oberhalb seines Potenzials bewegt. Aus unserer Sicht ist
die Weltwirtschaft nur unzureichend auf die nachste Krise vorbereitet, zumal die
Schuldenstande, das Produktivitadtswachstum und die Defizite auf geringere Puffer
schliessen lassen als noch vor einem Jahrzehnt.#6 Die in den Schwellenlandern ver-
figbaren politischen Instrumente zur Verteidigung gegen den nachsten Schock sind
begrenzt und die mangelnde Vorbereitung stellt ein erhebliches Risiko fur die Welt-
wirtschaft dar.4”

46 sigma 5/2018, op cit.

47 Global economy is inadequately prepared for the next crisis, Economic Insights, Ausgabe 3, Swiss Re
Institute, 2018 und Making the Global Financial System Work for All Report of the G20 Eminent Persons
Group on Global Financial Governance, G20, Oktober 2018.



Der Welthandel zeigt noch
keine Anzeichen flr eine durch
einen Handelskrieg bedingte
Verlangsamung.

Auch stabile Rohstoffpreise wirken
sich positiv auf das Wachstum der
Schwellenlander aus.

Die weltweite Finanzlage verscharft
sich, und der Druck auf die Schwellen-
lander zur Finanzierung ihrer Defizite
nimmt zu.

Welthandel: Der weltweite Handelskrieg bestimmte 2018 die Schlagzeilen. In den
Handelskonflikt zwischen China und den USA kommt Bewegung, zumal die USA ihre
Entscheidung zur Einfihrung hoéherer Zolle um 90 Tage aufgeschoben haben und
China unter anderem die Einfuhr von US-Soja wieder erlaubt. Wahrend manche
Markte unter der veranderten Handelspolitik leiden, haben andere Lander in der
ASEAN-Region von der Importsubstitution profitiert. Das Uberarbeitete Handelsab-
kommen zwischen den Vereinigten Staaten, Mexiko und Kanada (USMCA) war ein
Schritt in die richtige Richtung, der hoffentlich den Ton fir 2019 angibt. Wir rechnen
in den Schwellenlandern mit keiner wesentlichen grossflachigen Ansteckung mit
allgemeinen handelsbezogenen Unsicherheiten. Tatsachlich zeigen die Handelsab-
kommen USMCA, CPTPP, RCEP und EUJEPA, 48 dass die multilaterale Liberalisierung
im Gange ist. Sollten China und die USA zu einem Kompromiss finden, sehen wir
eine gunstige Gelegenheit fiir einen letztlich offeneren Welthandel.

Rohstoffpreise: Die Rohstoffpreise werden auf dem Weltmarkt bestimmt, auf dem
die Schwellenléander in erster Linie als Preisnehmer agieren. Die internationalen
Preise konnten sich in den letzten Jahren stetig erholen, da sich die Bedingungen fur
Angebot und Nachfrage gebessert haben. Wir rechnen damit, dass die Schwellen-
lander von dieser Stabilisierung profitieren werden. Das Wachstum in China, dem
wichtigsten Ziel fir Rohstoffe aus den Schwellenlandern, bleibt solide, was die
Nachfrageseite weiter unterstitzen wird. Unterbrechungen der Erdélversorgung auf-
grund von politischen Entwicklungen sind immer méglich, aber das gegenwartige
Niveau sollte helfen, die 6ffentlichen Finanzen der 6labhangigen Lander zu starken.

Weltweite finanz- und geldpolitische Entwicklungen: Das steigende Zinsgefalle
gegenlber den USA durfte weiterhin zu Kapital- und Portfolioabfliissen aus den
Schwellenlandern fiihren. Staaten mit hohem Handelsbilanz- und Haushaltsdefizit,
einer hohen Verschuldung in US-Dollar und einer bislang ungtnstigen Finanzpolitik
kénnten 2019 einer ahnlichen Volatilitat ausgesetzt sein wie Argentinien und die
Tirkeiim Jahr 2018. Die meisten Schwellenlander sind besser auf solche Herausfor-
derungen vorbereitet, weshalb wesentliche Probleme im Grunde nur auf Lander

mit schwachen export- und binnenwirtschaftlichen Fundamentaldaten zukommen
durften.

48 RCEP steht fur Regional Comprehensive Economic Partnership und EUJEPA fur EU-Japan Economic
Partnership Agreement.
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Auswirkungen auf das Versicherungs-

wesen

Das reale Pramienwachstum in
den Schwellenlandern war in den
letzten Jahren trotz der Konjunktur-
abschwachung relativ positiv.

Wirtschaftswachstum und Versicherungsnachfrage

Die Versicherungsnachfrage steht in einer starken positiven Beziehung zum Wirt-
schaftswachstum. Allerdings hat sich die wirtschaftliche Abschwéachung in den
Schwellenlandern in den letzten Jahren nicht in einer proportionalen Verlangsamung
des Pramienwachstums niedergeschlagen. Dies unterstitzt unsere friihere Hypothe-
se, dass die jingste Wirtschaftsleistung von konjunkturellen Faktoren bestimmt wur-
de, wahrend die zugrunde liegende Konsumdynamik — in diesem Fall die von Versi-
cherungen — nicht grundlegend erschopft wurde. Eine andere Erklarung — gestutzt
durch die S-Kurve (siehe nachsten Abschnitt) — ist, dass die Hohe des Pro-Kopf-
Einkommens vieler Schwellenlander gegenwartig mit einer héheren Elastizitat der
Versicherungsnachfrage einhergeht, wodurch das Pramienwachstum trotz der all-
gemeinen Verlangsamung ein hoheres Mass an Beharrlichkeit zeigt.

Abbildung 13

Reales BIP und reales Pramien-
wachstum in den Schwellenlandern
in %, 1998-2017

Das BIP pro Kopf ist nachweislich eng
mit der Versicherungsdurchdringung
verknupft.
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Quellen: Versicherungsaufsichten, Versicherungsverbande, Swiss Re Institute

Ausblick fiir die Versicherungsnachfrage in den Schwellenldndern
Studien haben ergeben, dass das BIP pro Kopf ein entscheidender Faktor fir die
Versicherungsdurchdringung*? ist, da es zusammen mit dem Einkommen steigt.
Die Daten zeigen, dass verschiedene Niveaus des BIP pro Kopf mit verschiedenen
Zuwachsraten bei der Versicherungsdurchdringung einhergehen, wie auch aus der
S-Kurve®© hervorgeht (siehe Abbildung 14). In Landern mit hohem BIP pro Kopf
neigt der Anstieg der Versicherungsdurchdringung abzuflachen, wahrend die Ver-
sicherungsdurchdringung in Schwellenlandern mit mittlerem BIP pro Kopf deutlich
schneller wachst als Einkommen und Wohlstand. Aktuelle Herausforderungen, die
das Wirtschaftswachstum behindern, wie niedrige Produktivitat und hohe Verschul-
dung, wirken sich negativ auf die Versicherungsnachfrage aus, aber die aktuelle
Hohe des Pro-Kopf-Einkommens in den Schwellenlandern ist fur die Versicherungs-
industrie von Vorteil.

49 Definiert als das Verhaltnis zwischen den gebuchten Erstversicherungspramien und dem nominalen BIP.
50 R Enz, The S-Curve Relation Between Per-Capita Income and Insurance Penetration, The Geneva Papers
on Risk and Insurance — Issues and Practice, Vol. 25, Nr. 3, Juli 2000.



Die Versicherungsdurchdringung im
Nichtlebengeschaft ist in den frihen
Phasen der Entwicklung hoher als im
Lebensektor.

Durch das Wachstum der wirtschaftlichen Mittelschicht in den Schwellenlandern
steigt der Wohlstand der Menschen, wodurch besonders Fahrzeuge und Wohnraum
zum Versicherungsgegenstand werden. In Markten, die sich in friihen Entwicklungs-
phasen befinden, und vor allem dort, wo sich die fortschreitende Urbanisierung
bemerkbar macht, steigt die Nachfrage nach Gewerbeversicherungen, da die Unter-
nehmen neue Vorgaben zum Versicherungsschutz erfillen missen. Aus diesen
Grinden weist die Nichtlebenversicherung in den friihen Phasen der Entwicklung
tendenziell eine vergleichsweise hdhere Durchdringung auf; grosste Geschaftssparte
ist in der Regel die Motorfahrzeugversicherung. In den spéateren Entwicklungsphasen
zieht die Nachfrage nach Lebensversicherungen an, wenn sie fir die Verbraucher
erschwinglich wird und Finanzplanung, Sicherheit und Gesundheitsvorsorge einen
hoheren Stellenwert einnehmen. Wahrend die Versicherungsdurchdringung im Le-
bensektor steigt, findet im privaten Nichtlebensektor allméahlich eine Stabilisierung
statt, da die Verbraucher tendenziell eine bestimmte Anzahl von versicherbaren
Werten besitzen. Deshalb gehen die Hohe und die Steilheit der S-Kurve im Leben-
und im Nichtlebensektor auseinander.

Abbildung 14
S-Kurve von 2016, sieben grosste
Schwellenlander (EM7)

Landerspezifische Umstande konnen
die Unterschiede in der Versicherungs-
durchdringung erklaren.
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Quellen: Versicherungsaufsichtsbehorden, Swiss Re Institute

Abweichungen einzelner Lander von der S-Kurve lassen sich durch die spezifischen
Bedingungen fir Angebot und Nachfrage erklaren, die den Abschluss von Versiche-
rungen beglnstigen oder eben nicht. Zum Beispiel liegt die Versicherungsdurchdrin-
gung im Lebengeschaft von Landern, in denen der Islam die vorherrschende Religion
ist, tendenziell unter dem Durchschnitt, da sich das Konzept der Lebensversicherung
nicht mit dem islamischen Glauben vereinbaren lasst.5! Eine niedrige Versicherungs-
durchdringung im Lebensektor ist auch in Landern mit historisch hoher Inflation
(zum Beispiel Argentinien) moglich, wo die Stabilitat der Wahrung unsicher ist.

In Mittel- und Osteuropa konnte die historisch starke Abhangigkeit von staatlicher
Unterstltzung die niedrigere Durchdringung der Lebensversicherung erklaren. Im
Nichtlebensektor weisen Lander mit erhdhtem Risiko von Naturkatastrophen oft
eine hohere Durchdringung in den Sachversicherungssparten auf (zum Beispiel
Chile), wohingegen die Motorfahrzeugversicherung in Ladndern mit obligatorischen
Versicherungssystemen starker vertreten ist.

51 Siehe Insurance, bancassurance and Takaful in the Middle East, Turkey and Pakistan, 2015, Swiss Re
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Auswirkungen auf das Versicherungswesen

Die S-Kurve deutet darauf hin, dass
die Schwellenlander im Hinblick auf
kunftiges Wachstum attraktiver sind
als die entwickelten Markte.

Einkommenselastizitat der Versicherungsnachfrage in den Schwellen-
landern nach wie vor hoch

In Verbindung mit Einkommensniveaus kann das Verhéltnis der S-Kurve als Ver-
gleichsinstrument zur Beurteilung der zukiinftigen Versicherungsnachfrage dienen.
Derzeit zeigt das Verhaltnis, dass die hochsten Einkommenselastizitaten fir die Ver-
sicherungsnachfrage im Lebensektor (zwischen 1,75 und 2,1) in Ladndern mit einem
BIP pro Kopf von USD 7700 bis USD 26 600 vorkommen. Unterdessen bewegt sich
die hochste Einkommenselastizitat fur die Versicherungsnachfrage im Nichtleben-
bereich zwischen 1,40 und 1,63, und zwar in L&ndern mit Einkommen zwischen
USD 3500 und USD 15000 pro Kopf. Wie aus Tabelle 2 hervorgeht, liegen 94,4 %
der in der S-Kurve bertcksichtigten Schwellenlander noch immer unterhalb oder
innerhalb dieses fur die Inanspruchnahme von Lebensversicherungen optimalen
Niveaus. Im Nichtlebensektor sind es 87,9 %. Dies zeigt, dass die Schwellenlédnder
hinsichtlich der Aussichten fir das Pramienwachstum, analog zum BIP-Wachstum,
weiterhin attraktiver sind als die entwickelten Markte.

Tabelle 2
BIP pro Kopf und Einkommens-

elastizitat der Versicherungsnachfrage

Lebensektor Nichtlebensektor

Einkommen pro Kopf

Einkommenselastizitat fur die
Versicherungsnachfrage

Anz. entwickelte Markte
Anz. Schwellenlander

Anz. Markte insgesamt

Quelle: Swiss Re Institute

Das Wachstum der Versicherungs-
markte in den Schwellenlandern
wird sich mittelfristig voraussichtlich
beschleunigen.
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Unter Zwischen Oben Unter Zwischen Oben
USD 7700 sehe USD 26600  USD 7700 SCNeN ysp 15000
<175 1,76-2.1 <175 <1,40 1,40-1,63 <1,40
0 9 27 0 0 36
86 31 7 53 56 15
86 40 34 53 56 51

Die sigma-Studie geht davon aus, dass sich das Wachstum in den Versicherungs-
markten in Lateinamerika, Mittel- und Osteuropa sowie Asien mit Ausnahme von
China in den kommenden Jahren beschleunigen wird. Wir erwarten, dass der Anteil
der Schwellenlander am weltweiten Pramienaufkommen in den nachsten zehn Jahren
um rund 50 % steigen wird. In China durfte das Wachstum des Versicherungsmark-
tes weitgehend stabil bleiben, da das steigende absolute Volumen dazu fihrt, dass
die hohen Wachstumsraten der Vergangenheit nur noch schwer zu erreichen sind.
Dennoch wird ein Wachstum in etwa 1,75- bis 2-facher Hohe des realen Wirtschafts-
wachstums prognostiziert. Tabelle 3 bietet einen Uberblick tiber die realen Wachs-
tumsraten im Nichtleben- und im Lebensektor. Obwohl sich das Wachstum in China
verlangsamt, ist es nicht ganz richtig, von einer Abschwachung des chinesischen
Marktes zu sprechen. Das durchschnittliche reale Wachstum in China lag in den
letzten finf Jahren bei knapp 16 % im Nichtlebensektor und 17 % im Lebengeschaft.
Die vorliegende sigma-Studie rechnet mit einer Verlangsamung auf 10 bzw. 11 %.
Dieses nach wie vor kraftige Wachstum liegt etwa 2 % Uber dem Gesamtwert der
Schwellenlander. In absoluten Zahlen wird China jahrlich um ein Pramienvolumen
zulegen, welches der Grosse des afrikanischen Marktes entspricht und konnte ir-
gendwann in den 2030er-Jahren die USA als gréssten Versicherungsmarkt abldsen.



Tabelle 3

Wachstumsaussichten nach Region und Sektor

Total

Vergan- Gegen-

Rl genheit wart

Nichtleben, direkt

0 0y
Pramienwachstum e e

Ausblick

Indien

Schwellenlander China

Vergan- Gegen-
genheit wart

Vergan- Gegen-
genheit wart

Vergan- Gegen-
genheit wart

Ausblick Ausblick Ausblick

8%® 8%® 8%® 16%® 12%® 10%® 10% 13%® 12% @

Leben, direkt

0 0
Pramienwachstum 2% 2%

10% 1%® 9%® 17% 2%® 1%® 4%® 8% 7% @

Asien ohne China

Vergan- Gegen-
genheit wart

CAGR (real)

Nichtleben, direkt
Pramienwachstum

7%® 9%® 10%®

Ausblick

Lateinamerika Mittel- und Osteuropa

Vergan-
genheit

Vergan- Gegen-
genheit wart

Vergan- Gegen-
genheit wart

Ausblick Ausblick Ausblick

2%® 3%® 4%0 1%@® 2%® 4% 2%® 3%0 4%

Leben, direkt

0 0
Pramienwachstum cE. S

5%® -1%® 4%® 0% 10%® 9%® 2% 2% ® 3%

Bemerkung: Vergangenheit (2013-2017), Gegenwart (2018), Ausblick (2019-2020). CAGR = durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate.

Farbgebung laut Abweichung vom langfristigen Trend: @ < =1,56%; ® —1,5% bis —0,5%;

Quelle: Swiss Re Institute

Bei der Zusammensetzung des
Wachstums der Versicherungssparten
sind Verschiebungen maoglich.

-0,5%bis0,5%; © 0,5% bis1,6%; ®>1,5%

Die Versicherer missen sich der Folgen von Veranderungen auf die Nachfrage nach
sowohl Gewerbe- als auch Privatversicherungen bewusst sein. So werden zum
Beispiel im Gewerbebereich einige Sparten an Bedeutung gewinnen oder verlieren,
wenn Anderungen an bestehenden nationalen Vorschriften sowie internationale
Entwicklungen das Wachstum férdern oder hemmen. Im Privatversicherungssektor
dagegen wird die Nachfrage nach Schaden- und Unfallversicherungen irgendwann
gesattigt sein und zu einer grosseren Nachfrage nach Lebens- und Krankenversiche-
rungen fihren, wenn die Einkommen insgesamt steigen.
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Auswirkungen auf das Versicherungswesen

Die makrookonomischen Herausforderungen: Risiken
und Auswirkungen

Tabelle 4

Makrodkonomische Herausforderungen: Risiken und Auswirkungen

Herausforderung Art

Demografischer Wandel  Strukturell

Abhangigkeit vom Konjunkturell/
Aussenhandel Strukturell
Finanzielle Volatilitat Konjunkturell

Produktivitatswachstum Strukturell

Konjunkturell
Hohe Verschuldung Sfrzjlgtr;relljlre /

Quelle: Swiss Re Institute

Der demografische Wandel fuhrt
zu einem hoheren Gesamtrisiko
der Langlebigkeit.

Viele Markte vollziehen derzeit einen
Wandel von der leistungsorientierten
zur beitragsorientierten
Rentenversicherung.
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Risiken Auswirkungen

Wandel von leistungs- zu beitragsorientierten Systemen,

Zuneh de Langlebigkeit
unehmende Langiebigkel private Altersvorsorge, Rentenversicherungsgeschéft

Verlangsamung des Veranderungen beim Wachstum der Nachfrage nach
Handelswachstums See-, Luftfahrt- und sonstigen Transportversicherungen
Volatilitat bei Anlagen, Unsicherheit rund um Anlagerenditen und versicherungs-
Krediten und Finanzlage technische Margen

Langsameres Wirtschafts-

Geringere Nachfrage nach Versicherungen
wachstum

Demografischer Wandel: Wachsendes Langlebigkeitsrisiko
Institutionelle Anbieter von Rentenversicherungen kénnen individuelle Langlebigkeits-
risiken — die Gefahr, dass eine Person &lter wird als erwartet — durch Skaleneffekte
und Diversifizierung minimieren. Portfolios mit einer hohen Anzahl von Policen und
angemessenen Bewertungen entsprechend den soziodemografischen Risikofakto-
ren sind wichtig, um Nachhaltigkeit zu gewéhrleisten. Die gegenwartige demografi-
sche Dynamik deutet jedoch auf ein Gesamtrisiko im Hinblick auf die Langlebigkeit
hin, also die Ungewissheit, wie lange eine gesamte Bevolkerungsgruppe leben wird.
Die Sterblichkeitsraten — die Zahl der Todesfalle in einer standardisierten Bevolkerung
innerhalb eines bestimmten Zeitraums — sind allgemein ricklaufig, was auf die ver-
besserten Lebensbedingungen, Fortschritte in der Medizin und Innovationen in der
Gesundheitstechnologie zurlickzufthren ist. Dies hat dazu gefuhrt, dass Experten
die Lebenserwartung stets unterschéatzen.®? Die daraus resultierenden negativen
Auswirkungen auf Regierungen, die leistungsorientierte Systeme finanzieren, bieten
den Lebensversicherern die Chance, verstarkt Losungen zum Schutz vor Langlebig-
keitsrisiken anzubieten. Allerdings sind solche Produkte in den Schwellenlandern
noch nicht weit verbreitet.

Aufgrund des demografischen Wandels und der gegenwartigen Niedrigzinsphase
sind klassische leistungsorientierte Rentenversicherungen nicht nachhaltig. Aus
diesem Grund vollziehen viele Méarkte einen Wandel von leistungsorientierten zu
beitragsorientierten Systemen, die wiederum Raum flr die Beteiligung privater
Lebensversicherungsgesellschaften schaffen. In beitragsorientierten Systemen ist
das Renteneinkommen von den Arbeitnehmerbeitragen in ein Rentensparkonto und
den entsprechenden Anlagerenditen abhangig. Mit dem Wandel von leistungsorien-
tierten zu beitragsorientierten Versicherungsmodellen verlagert sich das Risiko der
Unterfinanzierung vom Staat auf den Versicherungsnehmer, wobei sich das Risiko
Uber eine Rentenversicherungspréamie an einen Lebensversicherer (bertragen lasst.

52 Zum Beispiel wurde im Jahr 1975 die Lebenserwartung eines in Grossbritannien geborenen Mannes bis
2011 auf 71,0 Jahre vorhergesagt, wohingegen die tatsachliche Lebenserwartung in jenem Jahr bei ca.
78,7 Jahren lag. Fur weitere Details siehe sigma 6/2018, Verbesserung der Sterblichkeit: Vergangenheit
verstehen und Zukunft antizipieren, Swiss Re. Siehe auch C. Shaw, Fifty years of United Kingdom
national population projections: how accurate have they been?, Population trends, Nr. 128, 2007,
und Office for National Statistics, National life tables, UK: 2012-2014, https://www.ons.gov.uk/
peoplepopulationandcommunity/birthsdeathsandmarriages/lifeexpectancies/bulletins/
nationallifetablesunitedkingdom/2015-09-23



Die sukzessive Einfihrung von
Komplementarsaulen stellt
wahrscheinlich die praktikabelste
Loésung dar.

Angesichts der alternden Gesellschaft
werden die fur den Unterhalt von
leistungsorientierten Versicherungen
erforderlichen Ressourcen
zwangslaufig knapp.

Transportversicherungen haben mit
der Globalisierung an Bedeutung
gewonnen.

Die Pramienséatze und das Wachstum
der Nachfrage sind zwei Faktoren, die
das Pramienvolumen der
Transportversicherung bestimmen.

Bei einigen der bestehenden beitragsorientierten Systeme sind die Verwalter von
Rentenversicherungen gesetzlich zum Abschluss traditioneller Lebensversicherun-
gen fir ihre Mitglieder verpflichtet. Dies hilft nicht nur, die bestehende Deckungsliicke
bei Sterblichkeitsrisiken zu verringern, sondern fordert auch ein langfristiges Wirt-
schaftswachstum.%2

Sowohl beitragsorientierte als auch leistungsorientierte Systeme haben ihre Vor- und
Nachteile, weshalb eine sukzessive Einfihrung von Komplementarsaulen wahr-
scheinlich die praktikabelste Losung unabhangig vom bestehenden System darstellt.
Die meisten Schwellenldnder setzen noch immer stark auf staatlich finanzierte leis-
tungsorientierte Versicherungsmodelle, aber einige haben dem Druck bereits nach-
gegeben und fihren in der Folge zunehmend beitragsorientierte Elemente ein bzw.
beteiligen Lebensversicherer an inren Rentensystemen. So betreiben zum Beispiel
Chile und Mexiko Uberwiegend beitragsorientierte Systeme, weshalb sie sich auch
oberhalb der Kurve in Lateinamerika bewegen.>* Indien hat mit der Einfihrung des
National Pension Scheme®® fiir Angestellte der Zentral- und Bundesstaatenregierun-
gen (mit Ausnahme der Streitkrafte) im Jahr 2004 und der Ausweitung auf alle indi-
schen Burger im Alter zwischen 18 bis 60 im Jahr 2009 schrittweise von leistungs-
orientiert auf beitragsorientiert umgestellt. Unterdessen hat die Regierung in China
die Investitionsbeschrankungen fir die Rentenversicherungen des Landes gelockert
und férdert zudem das Wachstum eines privaten Rentenversicherungssystems.®

Angesichts der alternden Gesellschaft setzen die hoheren Ausgaben fir Gesund-
heitsversorgung und Renten die 6ffentlichen Finanzen unter Druck und fuhren dazu,
dass das Geld fur andere Bereiche wie Infrastruktur und Bildung fehlt. Ohne eine Zu-
nahme von Produktivitat oder Einwanderung, um den Anstieg der Altersabhangig-
keitsquotienten auszugleichen, werden die Ressourcen, die zur Aufrechterhaltung
leistungsorientierter Versicherungssysteme in den Schwellenlandern erforderlich
sind, irgendwann knapp, was dann zu einer unverhaltnismassig hohen Belastung der
Arbeitsbevolkerung fihren dirfte. Anderenfalls missen die Regierungen ihre Zahlun-
gen entweder verringern oder aussetzen oder weitere Kredite aufnehmen (siehe
Herausforderung Nr. 5, «<Hohe Verschuldung»), wodurch das Problem aber weiter
verscharft wird.

Aussenwirtschaftliche Entwicklungen wirken sich auf See-, Luftfahrt-
und sonstige Transportversicherungen sowie Exportkreditver-
sicherungen aus

Die Globalisierung hat zusammen mit der daraus resultierenden vertikalen Speziali-
sierung und Vertiefung der globalen Wertschopfungsketten die Transportintensitat
der Fertigungsindustrie erhoht, wodurch der Wert von Fracht, Schiffen und Flugzeugen
immer weiter steigt. Transportversicherungen — darunter fallen zum Beispiel See-,
Luftfahrt- und sonstige Transportversicherungen sowie Exportkreditversicherungen
— spielen heute eine entscheidende Rolle in der Weltwirtschaft.5” Die dynamische
Natur des Handels wirkt sich auf diese Sparten ganz besonders aus.

Das Pramienvolumen der Transportversicherung wird im Wesentlichen von zwei
Faktoren bestimmt: den Pramienséatzen und dem Wachstum der Nachfrage. Die Préa-
miensatze in der Transportversicherung, die konjunkturell bedingt sind und die Risiko-
tragfahigkeit des Marktes widerspiegeln, sind kurzfristig von héherer Bedeutung.
Das Wachstum der Nachfrage ist dagegen ein langsamerer Treiber und eng mit der
langfristigen gesamtwirtschaftlichen Aktivitat verkntpft — insbesondere im Hinblick

53 Pension schemes in Latin America: addressing the challenges of longevity, Swiss Re Institute,
14. Februar 2018.

54 |bid.

55 Diese beitragsorientierte Versicherung ist fir Staatsangestellte obligatorisch, fir andere Burger freiwillig.

56 China Pensions Outlook: Evolution, diversification and convergence, KPMG, November 2017, assets.
kpmg/content/dam/kpmg/cn/pdf/en/2017/12/china-pension-outlook.pdf

57 Siehe sigma 4/2013, Navigation durch die Welt der Transportversicherungen und der Versicherung fiir
Fluggesellschaften — Neueste Entwicklungen, Swiss Re.
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Auswirkungen auf das Versicherungswesen

Nichttarifare Handelshemmnisse
sind ein grosseres Problem fur das
Versicherungswesen als Zolle.

Die Finanzlage wirkt sich negativ auf
die Rentabilitat der Versicherer aus.

Schwachere Wechselkurse kdnnen zu
héheren Schadenforderungen fihren
und damit letztendlich die
Erschwinglichkeit gefahrden.

Versicherer konnen sich gegen
Wahrungsschwankungen absichern.
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auf aussenwirtschaftliche Entwicklungen. Der in letzter Zeit erstarkende Protektio-
nismus ist eine direkte Bedrohung fur den Welthandel und kann auch indirekt dazu
fuhren, dass die Produktion ins Ursprungsland zurtickverlagert wird («Onshoring»)
oder Lieferketten gekirzt werden. Die sigma-Studie kommt zu dem Schluss, dass
ein Ruckgang des Welthandels um 1 % zu einer Abnahme der Warenversicherungs-
pramien um 0,89 % sowie zu einem Riuckgang der Kaskoversicherungspramien um
0,80 % fuhrt. In der Handelskreditversicherung wirde ein Riickgang um 1 % die
Pramien um 0,67 % schrumpfen lassen. Unter Berlcksichtigung der Binnennach-
frage und anderer Faktoren ware nur mit einem Rickgang um 0,32 % zu rechnen.58
Alternative Szenarien fur den Handelskonflikt zwischen China und den USA lassen
noch das Potenzial fir eine weltweite handelsfreundliche Losung erkennen, sofern
sich die USA und China auf einen Kompromiss einigen kénnen.%9

Handelszolle wirken sich negativ auf die Nachfrage nach Versicherungen aus, ins-
besondere in den Sparten fur Transport- und Handelskreditversicherungen. Nicht-
tarifare Hemmnisse sind aus unserer Sicher jedoch ein grosseres Problem. Bilaterale
Handelsabkommen &hnlich denen, die die USA derzeit abschliessen, kénnten zu einer
fragmentierten Regulierung fihren und die Betriebskosten der Versicherer in die
Hohe treiben. In anderen Landern gelten Beschrankungen fir auslandische Beteili-
gungen an Versicherungsgesellschaften und in einigen Fallen erhalten lokale Ver-
sicherer sogar eine Vorzugsbehandlung. Es gibt aber auch Beispiele fur Mérkte, die
im Begriff sind, sich zu 6ffnen (siehe Abschnitt «Regulierung»).

Volatilitat der Finanzmarkte: Auswirkungen auf beide Seiten der Bilanz
Die weltweite Finanzlage und die Marktbedingungen haben sich fir die Rentabilitat
der Versicherer als schwierig herausgestellt. Wahrend die sinkenden Zinsséatze Ver-
mdogensverwaltern von Versicherungen in den entwickelten Markten das Leben
schwer machen, wirken sich Wahrungsabwertungen in den Schwellenlandern negativ
auf die versicherungstechnischen Margen in bestimmten Nichtlebensparten aus.

Der vergleichsweise geringe Entwicklungsgrad bestimmter Branchen in den
Schwellenlandern bedeutet, dass viele Volkswirtschaften importabhangig sind und
vor allem technologisch fortgeschrittene Produkte einfiihren. Wenn Wahrungen an
Wert verlieren, gerat das Underwriting unter Druck, da die Kosten zur Deckung be-
stimmter Schadenforderungen steigen. Dies war erst kirzlich der Fall bei Motorfahr-
zeug- und Krankenversicherungen in Landern, die nicht Gber eine entwickelte Auto-
mobil- oder Pharmaindustrie verfligen.6° Die Kosten fur Fahrzeugersatzteile und
medizinischen Bedarf, die im Ausland zu einem hoheren Preis beschafft werden, um
den lokalen Markt bedienen zu kdnnen, werden letztlich an die Verbraucher weiter-
gegeben — worunter die Erschwinglichkeit leidet.

Die Versicherer in den Schwellenlandern kénnen von einem Vorstoss in Richtung einer
starkeren finanziellen Entwicklung profitieren. Wenn Finanzinstitute Devisentermin-
kontrakte anbieten, konnen sich Verbraucher — aber auch Versicherer — gegen
Wechselkursschwankungen absichern, indem sie einen Wechselkurs flr die Zukunft
festsetzen. Weniger Unsicherheiten und damit ein besseres Underwriting geben den
Versicherern die Méglichkeit, aggressivere Strategien fur ihr Neugeschaft zu verfolgen.

58 Der zunehmende Protektionismus kénnte aber potenziell die Nachfrage nach einer Versicherung gegen
politische Risiken erhohen. Siehe sigma 3/2016, Globale Assekuranz 2015: Anhaltendes Wachstum
trotz regionaler Unterschiede, Swiss Re.

59 Siehe sigma 5/2018, Global economic and insurance outlook 2020, Swiss Re.

60 Ein gutes Beispiel dafiir ist Russland, wo es wahrend des jingsten Olpreisverfalls zu einem Einbruch des
Rubels kam (verstarkt durch Sanktionen). Dies fiihrte wiederum zu einer erheblichen Zunahme der
Schadenforderungen in der Motorfahrzeugversicherung. Doch aufgrund der staatlichen Obergrenzen fir
Pramienséatze konnten die Versicherer die hoheren Kosten nicht an die Verbraucher weitergeben und
mussten sie schliesslich selbst absorbieren. Dies war einer der Griinde, weshalb Rossgostrath von
Odkritje aufgekauft wurde und staatliche Unterstitzung benotigte.



Den Lebensversicherern macht die
Volatilitat der Zinssatze zu schaffen.

Die Aussichten fir die Schwellen-
lander sind inzwischen weniger
volatil, und auch das Mass an
Synchronisation ist ricklaufig.

Die Versicherer konnen konjunktur-
ellen Herausforderungen am besten
durch produktspezifische und
geografische Diversifizierung sowie
mit Rlckversicherungsangeboten
begegnen.

Strukturelle Faktoren erfordern
einen strategischeren Ansatz,
wobei gelegentlich auch kurzfristige
Kompromisse notig sind, um
langfristig profitieren zu kdnnen.

Auf der Seite der Lebensversicherer wirken sich Anderungen bei der Geldpolitik auf
die Anlagerenditen aus. Am meisten betroffen sind kapitalbildende Produkte, weil
Kapitalertrage ein wesentlicher Gewinntreiber sind und die Garantien dieser Produk-
te auf Prognosen der langfristigen Zinssatze basieren. Da die Versicherer von ausrei-
chenden Kapitalertrdgen abhangig sind, beeintrachtigt die Volatilitat der Zinssatze
ihre Fahigkeit zur Zahlung der Garantien. Darlber hinaus besteht die Gefahr, dass die
Laufzeiten von Kapitaleinlagen und Verbindlichkeiten auseinandergehen, was bei der
Reinvestition von Félligkeiten zu niedrigeren Renditen fihren kann. Um die erforder-
lichen Renditen zu erwirtschaften, sind die Versicherer gezwungen, in risikoreichere
Anlagen zu investieren. Auch bei der Preisgestaltung von nicht kapitalbildenden
Lebensversicherungsprodukten werden die Renditen aus der Vermogensverwaltung
beriicksichtigt. Anderungen der Zinssatze kénnen dabei negative Folgen haben.

Makrookonomische Herausforderungen erfordern von den
Versicherern einen proaktiven Ansatz

Die moderateren Aussichten sind auf eine Verringerung der Volatilitat bei Wachstum
und Inflation sowie ein geringeres Mass an Synchronisation zurtickzufiihren. Die Sta-
bilisierung ist ein Ergebnis der Marktreife und der komplexeren makro6konomischen
Politik, wahrend die beginnenden Unterschiede zum Teil Rezessionen in einigen
wichtigen Markten geschuldet sind. Die Versicherer konnen dies zu ihrem Vorteil
nutzen, wenn sie der Idee der Diversifizierung im Hinblick auf Geschéftssparten, An-
lageportfolios und geografische Reichweite weiterhin offen gegeniberstehen.

Um einer Konjunkturverlangsamung vorwegzugreifen, konnen die Versicherer eine
Diversifizierungsstrategie verfolgen, die Geschaftssparten mit unterschiedlicher Kon-
junkturabhangigkeit beinhaltet. Unter Umstdnden missen die Versicherer mit einer
Verschlechterung der Kreditbedingungen (Hypothekenkreditversicherung), Verbrau-
cherstimmung (Motorfahrzeugversicherung), Arbeitsbedingungen (Arbeitsunfallver-
sicherung) oder Wechselkurse (Motorfahrzeug- und Krankenversicherung) rechnen.
Kompositversicherer kdnnen dies ausgleichen, indem sie ihr Engagement in weniger
sensiblen Sparten wie Kranken- und/oder bestimmten Haftpflichtprodukten erhé-
hen. Nicht-Kompositversicherer kdnnen eine geografische Diversifizierung oder die
Inanspruchnahme von Rickversicherungen als Kapitalmanagementinstrument in Er-
wagung ziehen, um die mangelnden Moglichkeiten zur Produktdiversifizierung aus-
zugleichen.

Strukturelle Faktoren haben dagegen in den meisten Geschéaftssparten eine breitere
Wirkung und sind von langerer Dauer, kdnnen aber voribergehend von konjunkturel-
len Abweichungen verdeckt werden. Unternehmen sollten kurzfristige konjunkturel-
le Schwankungen gegen diese langfristigen Trends abwéagen und ihre Strategien
entsprechend anpassen, um von den langfristigen Vorteilen der strukturellen Fakto-
ren profitieren zu kénnen. Im Falle eines multinationalen Unternehmens mit regiona-
ler Diversifizierung kénnten die Vorteile, die mit der Aufrechterhaltung der lokalen
Kundenbeziehungen verbunden sind, den Nachteil der kurzfristig erlittenen Verluste
Gberwiegen. Anderenfalls sollten die Unternehmen den Vorstoss in neue Markte, die
besser zu den erwarteten Renditen passen, in Betracht ziehen. Die beste Losung fur
Unternehmen, denen es an internationaler Prasenz fehlt, ware eine Fusionierung mit
anderen Institutionen.
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Versicherungsspezifische Wachstums-

faktoren

Branchenspezifische Faktoren wirken
sich positiv auf die Aussichten fur die
Schwellenlander aus.

Die Regulierung des Versicherungs-
wesens entwickelt sich weiter in
Richtung einer Konvergenz mit
internationalen Standards und

Best Practices.

Die Solvabilitatsstandards in den
Schwellenlandern wandeln sich in
risikobasierte Kapitalmodelle, mit
denen das Vertrauen in die Branche
gestarkt und ein nachhaltiges,
langfristiges Wachstum gewahr-
leistet werden sollen.

Angesichts der zunehmenden
Digitalisierung der Versicherungs-
industrie konnen die Regulierungs-
behdrden Einfluss auf den
allgemeinen Fortschritt nehmen.
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Die Aussichten fur die Versicherungsbranche sind nicht nur von der Wirtschaft ab-
hangig. Es gibt branchenspezifische Faktoren, die sich auf das Pramienwachstum
und die Versicherer auswirken. Diese dirften im Wesentlichen einen positiven Ein-
fluss auf die Aussichten der Versicherungsindustrie in den Schwellenldndern haben.

Regulierung

Eine wachstumsfordernde Regulierung ist fir die Steigerung der Versicherungs-
durchdringung entscheidend. Im Streben nach einer geringeren Abhangigkeit vom
offentlichen Sektor, einer hoheren Belastbarkeit der privaten Haushalte und der Ent-
wicklung bestimmter Industrien kénnen die Regierungen Massnahmen umsetzen,
die die Inanspruchnahme von Versicherungen férdern. Zum Beispiel kénnen obliga-
torische Systeme wie die Motorfahrzeug-Haftpflichtversicherung Fahrer gegen
Haftungsanspriiche infolge von Tod oder Verletzung anderer Personen absichern. Im
Grunde wird dadurch ein Sicherheitsnetz fur die Gesellschaft geschaffen. Auch die
Einfihrung von Subventionen fir Agrarversicherungen kann die Produkte angesichts
der hohen Pramiensatze bestimmter Ernte- und Viehversicherungen sowie der be-
stehenden systemischen Risiken erschwinglicher machen. Viele Schwellenlander
kdnnen noch von einigen dieser Maglichkeiten Gebrauch machen. Allerdings dndert
sich der Schwerpunkt in den Schwellenlandern zunehmend in Richtung internatio-
naler Best Practices fur Solvabilitat, um die Verbraucher zu schiitzen, die finanzielle
Stabilitat zu wahren und Vertrauen in die Versicherer aufzubauen. In einigen Markten
gelingt dies schneller als in anderen.

Robuste Solvabilitatsstandards mit Elementen 6konomischer risikobasierter Kapital-
modelle («risk-based capital», RBC) sind ein wichtiges Instrument zur Gewahrleis-
tung von nachhaltigem Wachstum in den Versicherungsmarkten. Wenn eine Versi-
cherungsgesellschaft scheitert, leidet aufgrund des Vertrauensverlusts die gesamte
Branche. Solvabilitatsstandards dienen letztendlich dazu, die Versicherungsnehmer
zu schiitzen und die Stabilitat und Zuverlassigkeit der Branche zu verbessern. Die
Einfihrung des Solvenzsystems Solvency Assessment and Management (SAM) in
Sudafrika, die neue RBC-Regelung in Mexiko oder die bevorstehenden Solvabilitats-
vorschriften in Indien sind allesamt wichtige Schritte, um die langfristige Nachhaltig-
keit des mitunter rasanten Wachstums der Versicherungsbranche in den Schwellen-
landern zu gewahrleisten.8 Gelegentlich kann Regulierung eine Gbermaéssige
Belastung fir Unternehmen darstellen, insbesondere fur kleine Firmen, fir die die
Anwendung der Kapitalanforderungen neuer RBC-Regelungen erdriickend sein
kann. Die Einhaltung dieser Vorschriften stellt jedoch die Qualitat des Wachstums fur
die Branche sicher und hilft den Versicherern, sich von Wettbewerbern abzugrenzen.

Die Regulierung muss mit der zunehmenden Digitalisierung in der Wertschdpfungs-
kette des Versicherungswesens schritthalten. In vielen Fallen ist die Regulierung von
Technologien nicht versicherungsspezifisch und vor allem auf Technologieunterneh-
men ausgerichtet. Die regulatorische Antwort auf die technischen Innovationen hat
auch erhebliche Auswirkungen auf die (Ruick-) Versicherer.62 Bislang betrifft dies
hauptsachlich den Zugriff auf und die Nutzbarkeit von Daten. Es gibt aber auch versi-
cherungsspezifische Initiativen. Die Gesetzgeber konzentrieren sich stark auf den
Umgang von Unternehmen mit Big Data und Daten im Allgemeinen mit Blick auf die
Verbraucher. Zudem haben die Versicherungsaufsichtsbehdrden damit begonnen,
die Verwendung von Daten durch (Riick-)Versicherer zu Gberwachen. Solche Initiati-
ven werden zusatzlich zur bereits bestehenden Regulierung des Versicherungswe-
sens umgesetzt. Die Regulierungsbehorden kdnnen bei der Férderung von Innovati-
on im Versicherungswesen und der Verbesserung des Zugangs zu Versicherungen
eine wichtige Rolle spielen, indem sie regulatorische Pufferzonen schaffen, die die

61 |RDAI in process to migrate to risk-based capital regime, The Economic Times, 11. September 2018,
economictimes.indiatimes.com/industry/banking/finance/insure/irdai-in-process-to-migrate-to-risk-
based-capital-regime/articleshow/65767514.cms

62 Pojistovny svazuje evropska regulace, Lidé by uvitali srozumitelngj3i pojistné podminky, Ceskd asociace
pojidtoven (CAP), 25. August 2017 und IIF Sticky Notes: OPEC+ meeting; Consumer privacy laws;
US-China talks; and book recommendations, IIF, Dezember 2018.



Handelshemmnisse untergraben die
Effizienz der (Rick-) Versicherungs-
markte und flhren zu weniger
Wettbewerb.

Einige Markte tendieren zu nationalis-
tischer Politik, wodurch sie den
Wettbewerb behindern und das
Wachstum der Versicherungsmarkte
einschranken.

regulatorische Belastung fur Unternehmen in der Entwicklungsphase verringern.
Darlber hinaus kénnen sie durch die Einfihrung «technologieneutraler» Vorschriften
daflr sorgen, dass Innovation nicht unnétig durch Regulierung gehemmt wird. Aller-
dings ruft die technologiebasierte Innovation auch Bedenken Gber die moglichen
Risiken bestimmter operativer Aspekte wie Outsourcing und Cybersicherheit hervor,
denen besondere Aufmerksamkeit zukommen sollte.

Marktzugang

Handelshemmnisse untergraben die Effizienz der (Ruck-)Versicherungsmarkte und
fuhren zu weniger Wettbewerb. Die langfristigen Folgen sind weniger Auswahlmog-
lichkeiten fur die Verbraucher, ein schlechterer Service, hohere (Ruck-)Versiche-
rungspreise und eine geringere (Ruck-)Versicherungskapazitat. Die meisten
Hemmnisse in den Schwellenlandern umfassen Einschrankungen im Hinblick auf
grenzliberschreitende Geschéftsbeziehungen und Kapitalstrome sowie Begrenzun-
gen fir auslandische Beteiligungen. Vor allem die Rickversicherer sind von den
hohen Sicherheits- und Vermdgensanforderungen fiir Rickversicherungsgesell-
schaften, dem Verbot der Einrichtung von Niederlassungen sowie Pflichtzessionen
an lokale Rickversicherer betroffen.63 Protektionismus hat viele Formen und be-
schrankt sich nicht auf die Schwellenlander. Er verringert immer das Wachstum von
bezahlbaren Risikoschutzlésungen, fihrt dazu, dass die Versicherungsmarkte nicht
ihr volles Potenzial entfalten kénnen, und erschwert das Schliessen von Deckungs-
|tcken.54

Eine wachsende Zahl von protektionistischen Massnahmen hat den Marktzugang in
den letzten Jahren erschwert. Hierzu zahlen zum Beispiel die Beschrankung auslan-
discher Beteiligungen an Versicherungsgesellschaften: Indonesien hat den Anteil
von auslandischen Beteiligungen bei 80 % gedeckelt, obwohl es nach wie vor
schwierig ist, lokale Kapitalgeber zu finden.®® Malaysia begrenzt den Anteil von aus-
landischen Beteiligungen an Joint Ventures auf 70 % (die meisten sind derzeit zu
100 % in auslandischer Hand), und in Kirze kénnen neue Vorschriften folgen.®® Die
Vereinigten Arabischen Emirate haben ihre Beschrankungen fir auslandische Beteili-
gungen nicht aufgehoben®” und fiihren stattdessen strengere Regeln fur auslandi-
sche (Ruck-)Versicherer auf den lokalen Markten ein. In Indien profitieren die natio-
nalen Rickversicherer von einem Vorkaufsrecht, wahrend Indonesien ebenfalls die
Vergabe bestimmter Geschéaftssparten mit «einfachen Risiken» an inlandische Rick-
versicherer vorsieht. In Russland weitet die nationale Rickversicherungsgesellschaft
aggressiv ihren Marktanteil aus, wodurch eine Verdrangung privater Unternehmen
stattfindet. Diese protektionistischen Massnahmen werden mit grosser Wahrschein-
lichkeit den Wettbewerb behindern und die Kosten fur Versicherungen und Ruck-
versicherungen erhdhen. Gleichzeitig geben sie gewisse Grenzen flr das Markt-
wachstum vor.

63 Das Global Reinsurance Forum (GRF) veroffentlicht eine Liste von Hemmnissen fiir den Marktzugang:
grf.info/publications/barriers-to-trade

64 Beispiele fur Protektionismus in den entwickelten Mérkten sind die US-Steuerreform und der Austritt
Grossbritanniens aus der EU (Brexit), wodurch neue Hemmnisse fir den Marktzugang geschaffen
werden. Siehe auch The Contribution of Reinsurance Markets to Managing Catastrophe Risk, OECD,
Dezember 2018, oecd.org/finance/the-contribution-of-reinsurance-markets-to-managing-catastrophe-
risk.pdf

85 Foreign investment ceiling in insurers proposed at 80%, Asia Insurance Review, 21. April 2017, www3.
asiainsurancereview.com/News/View-NewsLetter-Article?id=38904&Type=eDaily#

66 Malaysia Mulls Enforcing Cap on Foreign Insurer Ownership, Bloomberg, 13. April 2017, bloomberg.
com/news/articles/2017-04-13/malaysia-said-to-mull-enforcing-cap-on-foreign-insurer-ownership

67 Dies steht im Gegensatz zu China und Thailand, wo eine sukzessive Lockerung des Verbots auslandischer
Beteiligungen an Lebens- und Nichtlebenversicherern stattfindet.
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Versicherungsspezifische Wachstumsfaktoren

Wahrend sich Liberalisierung und
Deregulierung fortsetzen, konzen-
trieren sich die Regulierungs-
behorden zunehmend auf den
Verbraucherschutz.

Versicherungstechnologien
revolutionieren derzeit die gesamte
Wertschopfungskette des
Versicherungswesens.

Die Schwellenlander bieten bessere
Voraussetzungen fur neue
Technologien, da dort haufig noch
keine anderen Systeme vorhanden
sind.

China ist ein wichtiger Forderer von

Versicherungstechnologien, aber auch

andere Schwellenlander konnten bald
folgen.
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Trotzdem sind die Versicherungsmarkte heute offener als vor zehn Jahren. Die Regie-
rungen der asiatischen Schwellenldnder haben zum Beispiel zusatzliche Massnah-
men zur Deregulierung und Liberalisierung des Sektors unternommen und gleichzei-
tig versucht, den Verbraucherschutz zu verbessern. Die Tariflockerung in der
Motorfahrzeugsparte hélt in China, Thailand und Malaysia weiter an. Argentinien hat
kirzlich begonnen, seinen Rickversicherungsmarkt schrittweise fur auslandische
Institutionen zu 6ffnen. In China und Indien wurden neue Vorschriften eingefihrt, um
die Verkaufspraktiken zu regulieren und gegen «irrationales» Anlageverhalten von
Versicherungsportfolios vorzugehen. In China setzt die Regierung aber auch ihren
Liberalisierungskurs fort und dirfte in den kommenden drei Jahren die Deckelung
fur den Anteil auslandischer Beteiligungen an Lebensversicherungsgesellschaften
aufheben (in der Schaden- und Unfallversicherung gibt es bereits keine Begrenzung
mehr).

Technologie

Technologien sind ein wichtiger struktureller Faktor mit erheblichem Einfluss auf Un-
ternehmen in allen Branchen. Im Versicherungswesen kénnen sie helfen, Produkte
erschwinglicher und das Geschaft profitabler zu machen sowie neue Risikopools zu
erschliessen.58 Der Einsatz von Technologien in der Branche drehte sich zu Beginn
vor allem um Digitalisierung und Automatisierung, mit dem Ziel, die Effizienz und
Produktivitat zu verbessern. Inzwischen steht der Gebrauch von Datenanalysen im
Vordergrund, und kinstliche Intelligenz (KI) sowie Robotik werden in die Wertschop-
fungskette und die direkte Kundeninteraktion integriert.69 Die Versicherungswelt er-
kennt zunehmend die potenziellen Effizienzvorteile durch die Einfihrung von Versi-
cherungstechnologien und investiert immer mehr in diesen Bereich.”®

In den Schwellenldndern bestehen bei der Einfihrung neuer Technologien regionale
Unterschiede. China als wichtiger Forderer von Versicherungstechnologien ist ein
Musterbeispiel, wobei die Einfihrung in den Gbrigen Landern langsamer verlauft.
Regulatorische Hindernisse sind nach wie vor eine wichtige Einschrankung auf der
Angebotsseite, die Versicherern die Nutzung von Technologien zur Modernisierung
ihrer Geschéaftsmodelle erschwert oder gar unmdéglich macht. Die Schwellenlander
bieten bessere Voraussetzungen fir die Einfihrung neuer Technologien, weil sie in
der Regel flexibler sind. Sie haben nicht die gleiche Belastung wie die entwickelten
Lander im Zusammenhang mit alteren, bestehenden Systemen, wodurch sie neue
und innovative Losungen als Grundlage fiir solidere Aussichten deutlich schneller
einfihren kénnen.

Eine flexible Regulierung, 8hnlich der von China eingenommenen Haltung, kann den
Versicherern die Mdglichkeit bieten, ihre Beteiligungen an Technologieunternehmen
zu erhohen.”? Dies ist ein wichtiger Schritt, um dem wachsenden Einfluss der Millen-
nials — einer Kundenbasis, die nicht nur technisch versiert ist, sondern auch bereit-
willig Daten preisgibt — gerecht zu werden. Der chinesische Versicherer Ping An
fuhrt zum Beispiel die Liste der weltweiten Firmen an, die in Start-up-Unternehmen
im Bereich Versicherungstechnologie investieren (nach Anzahl der Investitionen),
und hat auch gegenuber allen anderen Unternehmen in den Schwellenldndern
deutlich die Nase vorn.”2

68 Harnessing Technology to Narrow the Insurance Protection Gap, The Geneva Association, 22. Dezember
2016, genevaassociation.org/sites/default/files/research-topics-document-type/pdf_public//
harnessing-technology-to-narrow-the-insurance-protection-gap.pdf und New Foreign Direct Investment
Law for the UAE, 13. November 2018, Dentons, dentons.com/en/insights/alerts/2018/november/13/
new-foreign-direct-investment-law-for-the-uae

69 R, Balasubramanian, A. Libarikian und D. McElhaney, Insurance 2030 — The impact of Al on the future of
insurance, McKinsey & Company, 2018, mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/
insurance-2030-the-impact-of-ai-on-the-future-of-insurance

70 Tech Review Report, CB-Insights, 2016.

71 Siehe auch China and India: Most preferred markets among Asian insurers, Morgan Stanley, 2018.

72 Accelerating affordable smartphone ownership in emerging markets, GSMA, Juli 2017.



In den Schwellenlandern, vor allem in
China, schreiten die Digitalisierung
und der Aufbau integrierter Oko-
systeme im Versicherungswesen
schnell voran.

In vielen Markten bevorzugen Kunden
die Interaktion mit Versicherern Uber
Mobilgerate.

Digitalisierung: Verbesserung der betrieblichen Effizienz und
Kostensenkung

Die Menge der in der Wertschdpfungskette des Versicherungswesens ausgetausch-
ten Daten, angefangen beim Underwriting bis hin zur Schadenbearbeitung, nimmt
stetig zu. Einige Versicherungsgesellschaften tun sich schwer damit, intern in vollem
Umfang von den betrieblichen Effizienzvorteilen Gebrauch zu machen, und kénnen
den Erwartungen der Kunden an eine nahtlose digitale Integration oft nicht gerecht
werden. Wer den Anschluss an die Digitalisierung verpasst, muss mit finanziellen
Konsequenzen rechnen, zumal die digitalen Nachzugler unter den 100 weltweit flh-
renden Versicherern im Hinblick auf das Prémienwachstum ins Hintertreffen geraten.
Unterdessen erzielten die meisten digitalen Unternehmen die hdchste Gesamtrendite
fur die Aktionare und stellten damit die moglichen Kosten- und Effizienzvorteile unter
Beweis.”3 UBS schatzt, dass durch den Einsatz von Versicherungstechnologien in
der asiatischen Versicherungsindustrie Kosteneinsparungen von jahrlich rund

USD 300 Milliarden méglich sind, wéhrend der Gesamtgewinn bis 2025 um rund
USD 55 Milliarden pro Jahr steigen kénnte.”# In den Schwellenlandern, vor allem in
China, schreiten die Digitalisierung und der Aufbau integrierter Okosysteme im Ver-
sicherungswesen schnell voran. Im Jahr 2016 konnte zum Beispiel der chinesische
Versicherer ZhongAn an einem Tag mehr als 210 Millionen Policen ausgegeben.’®
Letztlich missen Effizienzsteigerungen im Betrieb auch erzielt werden, um dem
Problem der weiter oben beschriebenen schrumpfenden Erwerbsbevélkerung ent-
gegenzuwirken. Dies erfordert allerdings einen viel grundlegenderen Wandel in der
Gesellschaft und innerhalb der (Versicherungs-)Unternehmen.

In den Schwellenlandern kénnen die Versicherer — mit Hilfe einer moderneren Regu-
lierung — die zunehmende Verbreitung von Mobilgeréaten zu ihrem Vorteil nutzen.”®
Mobilgerate entwickeln sich zum wichtigsten Interaktionspunkt zwischen Kunden
und ihren Versicherern. In Brasilien und Mexiko interagieren die Kunden mehr Gber
Mobilgerate mit den Versicherern als in den USA, aber auch in China, Indonesien
und Malaysia ist ihr Anteil hoher als in Australien oder Singapur.”” In der Region Asien/
Pazifik wird die Verbreitung der Mobilnutzung bis 2020 von 66 % im Jahr 2016 auf
75 % steigen, wobei Indien, die Philippinen und Indonesien die hdchsten Zuwéachse
verzeichnen durften.”® Der Ausbau des Internets und die Verbreitung von Mobilgera-
ten ermoglichen den Versicherern den Vertrieb, das Underwriting und die Schaden-
bearbeitung Uber das Internet. Dies wiederum hilft, die Reichweite der Versicherun-
gen zu vergrossern und bestehende Deckungslicken zu schliessen.

73 Insurance Digital Maturity Study, 2018 Edition, ACORD, Juni 2018.

74 Insurtech — Shifting Asia, UBS, September, 2017.

75 InsurTech Caught On The Radar: Hype Or The Next Frontier?, Oliver Wyman, 2017, oliverwyman.com/
our-expertise/insights/2017/may/InsurTech-caught-on-the-radar.html

76 Accelerating affordable smartphone ownership in emerging markets, GSMA, 3. Juli 2017, gsma.com/
mobilefordevelopment/wp-content/uploads/2018/08/Accelerating-affordable-smartphone-
ownership-in-emerging-markets-2017_we.pdf

77 H. Naujoks, T. Brettel, H. Singh et al., Customer Behavior and Loyalty in Insurance: Global Edition 2017,
Bain & Company, 2017, bain.com/insights/customer-behavior-loyalty-in-insurance-global-2017

78 GSMA, Juli 2017, op. cit.
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Abbildung 15

Durchdringung mobiles Internet (links) und Durchdringung Abonnenten (rechts) nach Regionen in %
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Technologiegestltzte Verbesserungen
der analytischen Fahigkeiten helfen
den Versicherern, Produkte zur
Abdeckung spezieller Kundenbe-
durfnisse zu entwickeln.

Die Urbanisierung verwandelt die
Schwellenlander und schafft
Versicherungsmaoglichkeiten,
insbesondere in Asien und Afrika.

Rund 63 % der weltweiten Ausgaben
far Infrastruktur zwischen 2017 und
2035 werden auf die Schwellenlander
entfallen.
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Verbesserungen der analytischen Fahigkeiten, unterstitzt durch Technologien wie
Data-Mining, Cloud-Computing und kinstliche Intelligenz, helfen den Versicherern,
die Anforderungen verschiedener Kundensegmente besser zu verstehen und mass-
geschneiderte Versicherungslésungen anzubieten. Neue Start-up-Unternehmen wie
Toffee und Digit Insurance in Indien sind vollstandig digitale Versicherungsunterneh-
men, die den Abschluss von Versicherungen besonders einfach gestalten. Sie besei-
tigen unnotige Dokumentationsschritte und beschleunigen den Schadenprozess und
setzen dabei komplett auf fortschrittliche Datenanalysen sowie KI.

Urbanisierung und Infrastruktur

Die Urbanisierung ist ein wichtiger struktureller Faktor fur den wirtschaftlichen Wan-
del der Schwellenlander und schafft neue Moglichkeiten fir die Versicherer.”® Nach
Angaben der Vereinten Nationen wird sich die Stadtbevdlkerung weltweit bis 2050
von 4,2 Milliarden im Jahr 2018 auf 6,7 Milliarden erhéhen. 8 Rund 90 % dieses
Wachstums wird in Asien und Afrika generiert werden, wo auf die Schwellenlédnder
bereits heute ein Anteil von 1,7 Milliarden (bzw. 68 % des Anstiegs) entfallt.

Die wachsende Stadtbevdlkerung erfordert erhebliche Investitionen in die Infrastruk-
tur, um eine nachhaltige Entwicklung zu ermoéglichen. Allerdings deuten Studien —
vor allem in den Schwellenlandern — auf eine erhebliche Infrastrukturlicke hin. Welt-
weit besteht zwischen 2017 und 2035 in Bezug auf Infrastruktur ein
Investitionsbedarf von USD 69 400 Milliarden,8' was einer jahrlichen Summe von
USD 3 700 Milliarden entspricht.82 Rund USD 43 700 Milliarden (63 % des weltwei-
ten Gesamtwerts) werden in den Schwellenlandern benétigt. Allein in China und
Indien sind USD 23 600 Milliarden (34 % des weltweiten Gesamtwerts) bzw.

USD 5 600 Milliarden (8 % des weltweiten Gesamtwerts) erforderlich.

79 M. Spence, P. C. Annez und R. M. Buckley, Urbanization and Growth, Weltbank, 2009, siteresources.
worldbank.org/EXTPREMNET/Resources/489960-1338997241035/Growth_Commission_Vol1_
Urbanization_Growth.pdf

80 \World Urbanization Prospects: The 2018 Revision, Vereinte Nationen, Hauptabteilung Wirtschaftliche
und Soziale Angelegenheiten, Abteilung fur Bevolkerungsfragen, 2018.

81 Bridging infrastructure gaps: Has the world made progress?, McKinsey Global Institute, Oktober 2017.
Die Werte basieren auf konstanten Preisen im Jahr 2017. Ein weiterer Bericht des Global Infrastructure
Hub, einer G20-Initiative, und von Oxford Economics schatzt den weltweiten Infrastrukturbedarf
zwischen 2016 und 2040 auf USD 94 000 Milliarden (USD 3800 Milliarden pro Jahr).

82 Dieser Betrag wird entsprechend den Zielen fur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen
weiterhin jahrlich um bis zu USD 1000 Milliarden steigen.



Abbildung 16
Ausgaben fur Infrastruktur nach Branchen (links) und Regionen (rechts), 2017-2035
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Die Urbanisierung stimuliert die Urbanisierung und Investitionen in Infrastruktur werden umfangreiche Versiche-
Nachfrage nach Lebens- und rungsmoglichkeiten Gber mehrere Kanale schaffen — von der Phase vor Baubeginn
Nichtlebenversicherungen. bis hin zum Betrieb nach Fertigstellung.83 Eine konservative Schatzung fir einen Pra-

miensatz, angewendet auf den oben genannten Bedarf an Infrastrukturinvestitionen
zwischen 2017 und 2035, wiirde in den Schwellenlandern ein Prémienvolumen in
der Bauversicherung von insgesamt USD 44 Milliarden (realer Wert von 2017) ge-
nerieren.8* Die Ausgaben fur Infrastruktur haben ausserdem hohere Einkommen zur
Folge, wodurch letztlich die Nachfrage im Privatversicherungsbereich steigt.8® Dar(-
ber hinaus sind grosse Stadte aufgrund der hohen Konzentration von Menschen und
Wirtschaftsgutern anfallig fir Man-made- und Naturkatastrophenrisiken. In den
Schwellenlandern sind die Stadte aber kaum durch Versicherungen zum Schutz vor
Schaden im Zusammenhang mit Naturkatastrophen abgedeckt.2® Was die Lebens-
und Krankenversicherungssparten betrifft, so fihrt das Stadtleben zu einer erhéhten
Inzidenz von Erkrankungen wie Diabetes und Fettleibigkeit sowie Gesundheitsbe-
schwerden durch Luftverschmutzung usw. Diese Erkrankungen erfordern Versiche-
rungsschutz, aber aktuelle Studien zeigen, dass im Hinblick auf Gesundheitsrisiken
eine erhebliche Deckungslicke besteht.8”

Die Urbanisierung fuhrt aber auch zu Obwohl die Urbanisierung Chancen fur den Versicherungssektor schafft, gibt es
neuen Herausforderungen, die die aufgrund der hoheren Konzentration der Risiken, Umweltprobleme, mangelnden
Versicherer verstehen und beobachten Stadteplanung usw. auch Herausforderungen, die sorgfaltig gepruft werden sollten.
mussen. Versicherungstechnische Risiken und Risikoexpositionen missen kontinuierlich

Uberwacht werden, um neue Risiken bestimmen und Vertragsbedingungen
definieren zu kénnen.

83 Siehe sigma 2/2018 op. cit. Die sigma-Studie kommt zu dem Schluss, dass die Pramien durchschnittlich
mindestens 0,75-mal so schnell steigen wie das Bruttobauvolumen.

84 |n dieser sigma-Studie wird ein konservativer Pramiensatz von 0,1 % angenommen. In sigma 5/2013,
Urbanisierung in Schwellenlandern — Fluch und Segen fur die Versicherer, Swiss Re, wurde der
gewichtete durchschnittliche Pramiensatz fiir Gewerbeversicherungen im Bausektor auf 0,16 %
geschatzt.

85 |n Bridging global infrastructure gaps, McKinsey Global Institute, Juni 2016, wird geschétzt, dass durch
die Steigerung der Produktivitat pro USD 1 Infrastrukturinvestitionen ein langfristiger BIP-Zuwachs um
USD 0,20 méoglich ist.

86 sigma 1/2016, Natur- und Man-made-Katastrophen 2015: Massive Schaden in Asien, Swiss Re.

87 Eine aktuelle Studie des Swiss Re Institute machte eine Deckungsliicke im Gesundheitsschutz in Asien
von USD 1 800 Milliarden aus, wovon USD 1 400 Milliarden auf die Schwellenldnder des Kontinents
entfielen. China und Indien stehen ganz oben auf der Liste mit einer Deckungslicke von USD 805
Milliarden bzw. 369 Milliarden. Siehe Asia’s health protection gap: insights for building greater resilience,
Swiss Re Institute, Oktober 2018.
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Die Gesamtinvestitionen der Projekte
im Rahmen der OBOR-Initiative
werden sich bis 2030 auf
schatzungsweise USD 7400
Milliarden belaufen.

Diese Initiative wird den
teilnehmenden Landern helfen, ein
hoheres Wachstum zu erzielen.

Die OBOR-Initiative hat einige der
wichtigsten Infrastrukturprojekte in
den teilnehmenden Landern
angestossen.

OBOR bietet der
Versicherungsindustrie Moglichkeiten
far Pramienwachstum und
Investitionen.

Der enorme Umfang der OBOR-
Initiative ruft auch Kritiker auf den
Plan.
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Kann die Initiative «One Belt, One Road» einen Strukturwandel
bewirken?

Die Initiative «One Belt, One Road» (OBOR) ist weltweit auf grosses Interesse gestos-
sen. Sie soll die Beziehungen zwischen den Landern in Asien, Nahost, Afrika und Eu-
ropa durch massive Investitionen in Land- und Wasserwege starken. Schatzungen
zufolge werden sich die Gesamtinvestitionen im Rahmen der OBOR-Projekte bis
2030 auf rund USD 7400 Milliarden belaufen, wovon voraussichtlich 80 % in die Inf-
rastruktur fliessen.88

Die OBOR-Initiative durfte durch die Verringerung der Infrastrukturliicke in den
Schwellenlandern, einem der gréssten Hindernisse fir die dortige Entwicklung, das
Wirtschaftswachstum ankurbeln. Es wird geschétzt, dass rund USD 5100 Milliarden
der Gesamtinvestitionen ausserhalb von China mit chinesischer Beteiligung als In-
vestoren oder Auftragnehmer ausgegeben werden. Neben Infrastrukturinvestitionen
sollten noch viele weitere Branchen und Lander durch verstéarkten Handel und mehr
Zusammenarbeit in anderen Bereichen von OBOR profitieren.

Der China-Pakistan Economic Corridor, der Investitionen in Strassen, Hafen und
Kraftwerke vorsieht, wird durch die Schaffung von Arbeitsplatzen, eine Verstarkung
der Handelsbeziehungen und die Bereitstellung von Energie — fir das industrielle
Wachstum allesamt dringend erforderlich — das Wirtschaftswachstum in Pakistan
ankurbeln. Die Bahnstrecke Mombasa—Nairobi, ein weiteres wichtiges OBOR-Vor-
haben, ist das grosste Infrastrukturprojekt in Kenia seit der Unabhangigkeit.

Die umfangreichen Infrastrukturinvestitionen im Rahmen der OBOR-Initiative werden
sich positiv auf die Versicherungsnachfrage auswirken. Eine Studie des Swiss Re
Institute schatzt, dass die OBOR-Projekte in den teilnehmenden Landern mit Aus-
nahme von China bis 2030 eine kumulierte Nachfrage nach Gewerbeversicherungen
in Hohe von USD 28 Milliarden generieren werden.®® Neben den gebuchten Erstver-
sicherungspramien bestehen wichtige Chancen fiur Versicherer zur Investition in
OBOR-Projekte.?

Die OBOR-Initiative bietet eine einmalige Gelegenheit fir Entwicklung in den
Schwellenlandern. Obwohl Zweifel hinsichtlich der von einigen Landern aufgenom-
menen Schulden aufgekommen sind,®’ hat OBOR Investitionen in eine Reihe von
Projekten ermdglicht, die einen wesentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum der
jeweiligen Markte leisten. Neben den bereits genannten Beispielen ist etwa die
Hochgeschwindigkeitsstrecke zwischen Thailand und China die erste ihrer Art in
Thailand und kénnte dem Kénigreich nach Fertigstellung enorme wirtschaftliche
Vorteile bringen.%2 Fur die Versicherer dreht sich ein Grossteil der Nachfrage um
technische und Sachversicherungssparten, gefolgt von See-, Haftpflicht- und
Handelskreditversicherungen. Der Einsatz massgeschneiderter Lésungen gewinnt
zunehmend an Bedeutung, da die Kunden immer haufiger einen ganzheitlichen
Schutz fir ihre Investitionen und handelsbezogenen Aktivitaten benodtigen.

88 China’s Belt & Road Initiative: the impact on commercial insurance in participating regions, Swiss Re
Institute, Mérz 2017.

89 |bid.

90 Belt & Road Initiative: multi-trillion dollar opportunities for insurers, Economic Insights, Swiss Re Institute,
November 2018.

91 China’s Belt and Road Initiative Opens Up Unprecedented Opportunities, Forbes, 4. September 2018,
forbes.com/sites/greatspeculations/2018/09/04/chinas-belt-and-road-initiative-opens-up-
unprecedented-opportunities/#

92 Belt and Road Initiative: Strategies to Deliver in the Next Phase, IWF, 12. April 2018, imf.org/en/News/
Articles/2018/04/11/sp041218-belt-and-road-initiative-strategies-to-deliver-in-the-next-phase



Finanzielle Inklusion unterstitzt das
Wirtschaftswachstum in den
Schwellenlandern und bietet den
Versicherern vielversprechende
Wachstumschancen.

Versicherungen konnen der erste
Schritt in Richtung finanzieller
Inklusion sein und sind vor allem fir
Menschen mit geringen Einkommen
von Bedeutung.

Verbraucher mit steigender Kaufkraft
unterscheiden sich grundlegend von
traditionellen Versicherungskunden.

Finanzielle Inklusion

Finanzielle Inklusion ist eine wichtige strukturelle Komponente fur mittel- bis langfris-
tiges Wirtschaftswachstum in den Schwellenldndern.?? Sie gilt als Voraussetzung
fur sieben der 17 Ziele fur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen. Mehr
als 60 Regierungen auf der ganzen Welt und die Vereinten Nationen haben die fi-
nanzielle Inklusion als wichtiges Ziel zur Férderung von wirtschaftlicher Entwicklung
definiert. Der Zusammenhang zwischen finanzieller Inklusion und Wirtschafts-
wachstum lasst sich empirisch nur schwer nachvollziehen. Ein Bericht der Weltbank
kam zu dem Schluss, dass die geringflgigen Wachstumsvorteile schwinden, wenn
sowohl die Inklusion als auch die Tiefe des Wirtschaftswachstums zunehmen.®4 Fir
viele Schwellenlander ist dieser Punkt aber noch nicht erreicht, und das Potenzial fur
Wirtschaftswachstum durch finanzielle Inklusion ist nach wie vor beachtlich. Obwohl
das Versicherungswesen traditionell nicht im Mittelpunkt nationaler Strategien zur
finanziellen Inklusion steht, nimmt seine Bedeutung stetig zu. Fir die Versicherer
stellt die finanzielle Inklusion von Verbrauchern mit steigender Kaufkraft eine viel-
versprechende Wachstumschance dar.

Versicherungen kénnen der erste Schritt in Richtung finanzieller Inklusion sein, wor-
unter traditionell die Integration von Menschen in das formelle Bankensystem und
die Bereitstellung erschwinglicher Finanzdienstleistungen verstanden wird.®® Die
Verbesserung des Zugangs zum Versicherungsmarkt ist besonders wichtig fir Men-
schen mit geringen Einkommen, denen unerwartete finanzielle Schocks oft schwer
zu schaffen machen. Sie sind besonders anféllig fir Schocks infolge von Krankheit,
Arbeitsunfahigkeit oder Naturkatastrophen und extremen Klimaereignissen wie Diir-
ren.% Einigen Berechnungen zufolge ist ein formelles Risikomanagement zehnmal
effizienter als informelle Schutzmechanismen.®” Fur die Versicherer ist der Aufbau
eines neuen Risikopools mit mehreren Milliarden Kunden an der Schwelle zu trans-
formativem Wachstum eine attraktive Moglichkeit, inklusive Versicherungen fur Ver-
braucher mit steigender Kaufkraft anzubieten. Dariber hinaus hilft dieser Ansatz, die
Deckungslicke fur einen grossen Teil der Weltbevolkerung zu schliessen .98

Mit schatzungsweise 3,8 Milliarden Menschen reprasentieren die Verbraucher mit
steigender Kaufkraft die unteren 60 % der Einkommensbezieher in den Schwellen-
landern.®% Verbraucher mit steigender Kaufkraft unterscheiden sich grundlegend von
traditionellen Versicherungskunden in den entwickelten Markten. Das Geschaft ist
gepragt von hohen Volumina und niedrigen Pramien und erfordert einen vollig ande-
ren Ansatz als herkommliche Versicherungsprodukte. Aufgrund der hohen Produkti-
onsstickkosten war dieses Kundensegment fur die traditionellen Versicherer bislang
eher schwer zu erreichen. Versicherungstechnologien werden jedoch eine wichtige
Rolle spielen, um Versicherungen fur diesen Teil der Weltbevolkerung erschwinglich
zu machen und so bestehende Deckungslicken zu schliessen.

93 Wir definieren finanzielle Inklusion als den Zugang zu und die Nutzung von formellen
Finanzdienstleistungen durch private Haushalte und Unternehmen.

94 A Demirguc-Kunt, L. Klapper und D. Singer Financial Inclusion and Inclusive Growth: A Review of
Recent Empirical Evidence, Weltbank, 25. April 2017.

95 Traditionell geht es bei der finanziellen Inklusion fast ausschliesslich um die Integration in das formelle
Bankensystem und die Bereitstellung erschwinglicher Finanzdienstleistungen. Siehe worldbank.org/en/
topic/financialinclusion/overview

96 sigma 4 /2017, Versicherung: Mehrwert fur die Entwicklung in Schwellenlandern, Swiss Re und
Financial inclusion through inclusive insurance, GIZ, giz.de/en/worldwide/14131.html

97 Inclusive Insurance: Closing the Protection Gap for Emerging Customers, Center for Financial Inclusion,
Accion und Institute of International Finance, Januar 2018, iif.com/portals/0O/Files/private/
inclusiveinsurancept2_0.pdf

%8 |bid.

99 Weltbank, PovcalNet.
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Abbildung 17
Segmentierung von Verbrauchern
mit steigender Kaufkraft
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Kunden in Landern mit
hohen Einkommen

3,8 Milliarden Kunden mit niedrigen
Einkommen in den
Schwellenlandern
Kunden mit mittleren 2.5 Milliarden

bis hohen Einkommen
in den Schwellenlandern

Quelle: Center for Financial Inclusion, Accion



Fazit

Das einst rasante \Wachstum der
Schwellenlander verlauft jetzt
aufgrund von konjunkturellen und
strukturellen Wirtschaftsfaktoren
moderater.

Die Aussichten fir die Versicherungs-
industrie bleiben in den Schwellen-
landern jedoch ginstig.

Wir bleiben vorsichtig optimistisch in
Bezug auf die kurzfristigen Aussichten
fur die Schwellenlander.

Wir sind davon Uberzeugt, dass die
Schwellenlander nach wie vor ein
attraktives Umfeld sind, insbesondere
im Verhaltnis zu den entwickelten
Markten.

Das jahrzehntelang rasante Wirtschaftswachstum in den Schwellenlandern hat sich
in den letzten Jahren auf einem moderateren Niveau eingependelt. Konjunkturelle
Entwicklungen wie der Riickgang der Rohstoffpreise und die sukzessive Straffung
der Geldpolitik durch die US-Notenbank haben in den Schwellenlandern zu makro-
okonomischer und finanzieller Volatilitat gefihrt und die Belastbarkeit der einzelnen
Markte auf die Probe gestellt. Obwohl einige Lander in den vergangenen Jahren er-
hebliche Fortschritte beim Schutz vor dusseren Widrigkeiten erzielt haben, deutet
der aktuelle Ausblick auf strukturelle wirtschaftliche Schwachen hin, die es noch zu
beseitigen gilt, beispielsweise eine Ubermassige Abhangigkeit vom Aussenhandel,
eine hohe Verschuldung und ein geringes Produktivitdtswachstum. Neben der al-
ternden Bevdlkerung bilden diese Faktoren die Grundlage fur Abwartskorrekturen in
den langfristigen Wachstumsprognosen der Schwellenldnder und unterstreichen die
Notwendigkeit einer langfristig ausgelegten Politik. Wir sind davon lberzeugt, dass
sich Lander mit einer Politik, die ihre finanzielle Belastbarkeit fordert, letztlich von der
breiteren Gruppe der Schwellenlander abgrenzen kénnen.

Die Versicherungsindustrie in den Schwellenlandern wird direkt durch die gegen-
wartigen konjunkturellen und strukturellen makrookonomischen Herausforderungen
beeinflusst. Zum Beispiel wird sich der demografische Wandel in einem héheren
Langlebigkeitsrisiko niederschlagen, was eine Chance fiir die Lebensversicherer dar-
stellt. Handelsbezogene Entwicklungen werden sich auf See-, Luftfahrt und sonstige
Transportversicherungen sowie Exportkreditversicherungen auswirken — wobei
Ausrichtung und Umfang noch ungewiss sind — und die Profitabilitat konnte unter
Druck geraten, wenn die finanzielle Volatilitat zunimmt. Wir gehen trotz dieses wirt-
schaftlichen Gegenwinds davon aus, dass die Aussichten flr die Versicherungsin-
dustrie in den Schwellenlandern glinstig bleiben. Wir erwarten, dass der Anteil der
Schwellenlander am weltweiten Pramienaufkommen in den néchsten zehn Jahren
um rund 50 % steigen wird. Der Anteil der Schwellenlander an den Pramien liegt un-
ter inrem Beitrag zur globalen Wirtschaftsleistung, was ein Aufwartspotenzial fir das
Versicherungswachstum darstellt. Die positive Wachstumsdifferenz gegentiber den
entwickelten Markten ist nach wie vor hoch, und die gegenwartigen Pro-Kopf-Ein-
kommen in den Schwellenldndern gehen mit einer hoheren Einkommenselastizitat
fur die Versicherungsnachfrage einher. Es gibt versicherungsspezifische Faktoren,
wie regulatorische Entwicklungen, technische Fortschritte, Urbanisierung und
Massnahmen fur mehr finanzielle Inklusion, die das Pramienwachstum letztlich
unterstltzen werden.

Wir bleiben vorsichtig optimistisch in Bezug auf die kurzfristigen makrodkonomi-
schen Aussichten fir die Schwellenlander. Die wirtschaftliche Situation der entwi-
ckelten Markte sollte die Exportnachfrage starken, und die jingste Stabilisierung der
Rohstoffpreise dirfte einen Rlckgang der finanziellen Volatilitat bewirken. Die nach
wie vor unsicheren Aussichten fir den Welthandel und das Potenzial einer weiteren
Vergrosserung der Zinsdifferenz gegenlber den Vereinigten Staaten kdnnten sich
jedoch als Problem erweisen. Dartber hinaus kommen idiosynkratische Umsténde
zum Tragen. Wir sind der Ansicht, dass das weltweite Wachstum auch in Zukunft
von den Schwellenlandern vorangetrieben wird und dass sich die Verschiebung der
Wirtschaftskraft von West nach Ost weiter fortsetzt.

Fur die Unternehmen besteht die Gefahr, dass konjunkturelle Umsténde einen tiefer
verwurzelten strukturellen Trend Uberdecken, weshalb der aktuelle Ausblick beson-
dere Aufmerksamkeit verdient, zumal konjunkturelle und strukturelle Widrigkeiten
unterschiedliche Strategien erfordern. Trotz der schwierigen Aussichten sind wir
davon Uberzeugt, dass die Schwellenlander fur die Versicherer nach wie vor ein
attraktives Umfeld sind, insbesondere im Verhaltnis zu den entwickelten Markten.
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