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Die Welt im Jahr 2030
Das nachste Jahrzehnt

Die Geschichte ist voll von falschen
Vorhersagen fir das bevorstehende
Jahrzehnt. Wir geben zu, dass diese
besondere Ausgabe von Konzept

nicht als unfehlbare Kristallkugel
dienen kann. Doch wir stellen lhnen 24
auBergewohnliche Uberlegungen vor,
wie sich die 2020er Jahre entwickeln
konnten. SchlieBlich wollen wir uns
den ungeahnten Herausforderungen
der 2020er Jahre stellen. Wenn uns
die 2010er Jahre eines gelehrt haben,
dann dass die Trends der vergangenen
zehn Jahre keine Orientierungshilfe fir
das kommende Jahrzehnt bieten.
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Konzept

Die Geschichte ist voll von fal-
schen Vorhersagen fiir das be-
vorstehende Jahrzehnt. In den
1970er Jahren erwarteten eini-
ge, dass das Gold im Zeitalter
des Fiat-Geldes seinen Wert
verlieren wirde. In den 1980er Jahren war man
fast einhellig davon tiberzeugt, dass Quarzuhren
die mechanischen Uhren vollstandig verdrangen
wirden. In den 1990er Jahren lehnten zahlrei-
che Verleger das Harry-Potter-Manuskript ab
und in den 2000er Jahren sollte das Homeoffice,
ware es nach den Internet-Fans gegangen, die
Arbeit im Biiro Uberflissig machen.

Editorial

Das Problem der meisten Vorhersagen fiir das
kommende Jahrzehnt besteht darin, dass sie
entweder einfach nur aktuelle, bekannte Trends
extrapolieren oder so haarstraubend sind, dass
keine Verbindung zwischen Gegenwart und
Zukunft erkennbar ist.

Eingedenk dieser Schwierigkeiten baten wir
unsere Research-Analysten fiir diese besondere
Ausgabe von Konzept um originelle Ideen mit
plausiblem Bezug zur Gegenwart. Es hat eine
Weile gedauert, doch jetzt enthalt diese Ausga-
be von Konzept 24 auBergewohnliche Uberle-
gungen dartiber, was das kommende Jahrzehnt
bringen kdnnte. Zugegeben, es werden wohl
nicht alle Vorhersagen eintreffen, doch als
Mitglieder der Gesellschaft, als Privatpersonen
und als Anleger wollen wir uns den ungeahnten
Herausforderungen der 2020er Jahre stellen,
nicht den Themen des gerade verstrichenen
Jahrzehnts.

Zu Beginn holen wir tief Luft und prognosti-
zieren, dass diverse wenig beachtete Krafte,
die das weltweite System des Fiat-Geldes

zusammengehalten haben, in den 2020er Jahren
erlahmen konnten. Wir zeigen auf, welche drei
MaBnahmen Europa im kommenden Jahrzehnt
ergreifen muss, will es nicht noch weiter hinter
die Konkurrenz zurtickfallen. Dariiber hinaus
konnten Populismus und Helikopter-Geld bei
einer anhaltenden, weltweiten Anhaufung von
niedrig verzinsten Krediten eine Schuldenkrise
heraufbeschwdren.

Jenseits der wirtschaftlichen Themen scheint es
auBer Frage zu stehen, dass unsere Reaktion auf
den Klimawandel in den nachsten zehn Jahren
jeden Aspekt der Gesellschaft durchdringen wird.
Wir behaupten, dass es fiir Realisten und Prag-
matiker Anlass fiir Optimismus gibt, obwohl die
Hurden fir ein effektives internationales Abkom-
men hoch sind.

Wir stellen uns vor, wie das Leben in den 2030er
Jahren aussehen konnte, wenn alles on demand
zu haben ist. Wir erwarten auBerdem, dass das
Nahrungsmittelangebot, nicht die Nachfrage,
die weltweite Lebensmittellieferkette veran-
dern wird. Und wahrend Kritiker beklagen, dass
Kryptowahrungen durch regulatorische Hirden
eingeschrankt werden, sind nach unserer Uber-
zeugung die aus der Politik und von Kartenanbie-
tern kommenden Anreize so stark, dass digitale
Wahrungen unvermeidlich sind. Darliber hinaus
sehen wir vorlaufig noch schwarz fiir autonome
Fahrzeuge, erwarten jedoch eine explosions-
artige Ausbreitung der Elektrifizierung.

Der grofBte politische Schock der 2010er Jahre
war zweifellos der Aufstieg des Populismus, ins-
besondere die Veranderungen in den USA und in
GroBbritannien. Viele behaupten, diese Verschie-
bungen seien im Riickblick offensichtlich gewe-
sen — angesichts dessen machen wir auf einige



heute wenig beachtete Hinweise aufmerksam,
die bis zum Jahr 2030 tiefgreifende politische
Veranderungen hervorrufen kénnten.

Die vielleicht am wenigsten vermeidbare Veran-
derung im kommenden Jahrzehnt ist die Bevol-
kerungsalterung, wovon die Prazisionsmedizin
zwangslaufig profitiert. AuBere Einwirkungen
konnten jedoch verhindern, dass sie sich auf
breiter Front durchsetzt.

In den 2020er Jahren heiBt es vielleicht auch
Abschied nehmen von einigen tief in unse-
rer Welt verwurzelten Dingen. Wir sagen

das Ende von Plastikkarten, das Ende hoher
Gewinnmargen und das Ende der niedrigen
Unternehmenssteuersatze voraus.

Wie ist es um das Schicksal eines Drittels der
Weltbevolkerung bestellt? Viele erwarten, dass
sich das Wachstum in China und Indien verlang-
samt. Doch Chinas Dekaden sind von Themen
wie Export oder Investitionen gepragt. Das
bestimmende Thema des kommenden Jahr-
zehnts ist der Konsum. Wir erklaren, warum das
unerschlossene Potenzial des chinesischen Ver-
brauchers krass unterschatzt wird. Unterdessen
haben die jungsten Strukturreformen in Indien
zur Folge, dass die Nachfrage der Mittelschicht
in den kommenden Jahrzehnten deutlich anstei-
gen durfte.

Im zweiten Teil von Konzept verlassen wir die
Ublichen Wege. Um zu sehen, was den Experten
entgeht, braucht man eben manchmal einen
AuBenseiter. So traf Aldous Huxleys futuris-
tischer Roman Schéne neue Welt fast keine
Vorhersagen zu seinem Hauptthema Mensch

Konzept

und Technik, nahm jedoch in zufalliger Weitsicht
die Griindung einer européischen Zentralbank
vorweg!

Dessen eingedenk stellen wir uns vor, wie sich
Trainingsmethoden und Statistiken im Sport
Uber die nachsten zehn Jahre verandern wer-
den, welche Anzeichen es dafiir gibt, dass die
De-Urbanisierung zur wichtigsten, bisher nicht
beachteten demografischen Entwicklung wer-
den kénnte und warum sich der Abwartstrend in
der Beliebtheit philosophischer Studiengange
umkehren konnte. Wir behaupten auBerdem,
dass Gewerkschaften nach Jahrzehnten des
schwindenden Einflusses als Nebenwirkung der
Gig-Economy wieder erstarken kénnten und
dass der schon haufig vorhergesagte Sechs-
Stunden-Tag vielleicht endlich vor der Tir steht.

Moglicherweise lesen Sie diesen Text zu Beginn
des Jahres 2020 - oder vielleicht machen Sie
sich im Ruckblick aus dem Jahr 2030 dartber
lustig, was uns entgangen ist, zum Beispiel die
Wahl von Taylor Swift zur Prasidentin. Ganz
gleich, aus welcher Perspektive Sie uns betrach-
ten und ob Sie unseren Prognosen zustimmen
oder nicht, hoffen wir, dass Sie unsere Uber-
legungen als nitzliches Gedankenexperiment
fiir das kommende Jahrzehnt verstehen. Wenn
uns die 2010er Jahre schlieBlich eines gelehrt
haben, dann dass die Trends der vergangenen
zehn Jahre keine Orientierungshilfe fiir das
kommende Jahrzehnt bieten. Erheben wir also
das Glas und begriiBen das neue Jahrzehnt mit
dieser Lekture!

Jim Reid

> Wenn Sie Feedback geben oder mit den
Verfassern Kontakt aufnehmen méchten,
wenden Sie sich bitte an lhren Deutsche
Bank-Kundenberater oder schreiben Sie an
luke.templeman@db.com.
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Erster Teil

Das Ende des Fiat-Geldes?

Die Krafte, die das derzeitige Fiat-System
bisher zusammenhalten haben, haben sich
mittlerweile abgeschwacht. In den 2020er
Jahren konnten sie endgiiltig erlahmen und die
Nachfrage nach alternativen Wahrungen wie
Gold oder Kryptowahrungen kénnte steigen.

Wie Europa verhindern kann, in den 2020er
Jahren ins Hintertreffen zu geraten

Europa ist in den letzten Jahren immer star-

ker hinter seine Hauptkonkurrenten USA und
China zurtickgefallen. Angesichts dessen sollte
die neue Fihrung der EU drei neue politische
Ansatze in der Geld-, Fiskal- und Strukturpolitik
verfolgen, um Europas Wettbewerbsfahigkeit in
den nachsten zehn Jahren wiederherzustellen.

Chinas Jahrzehnt der Verbraucher

Die beiden letzten Jahrzehnte der chinesischen
Wirtschaft waren von jeweils einem Schliissel-
thema gepragt: Exporte und 6ffentliche Investi-
tionen. Das nachste wird das Jahrzehnt des
Konsums sein. Das latente Konsumpotenzial,
insbesondere der Chinesen, die in den Ruhe-
stand gehen, wird das Wachstum weiter
ankurbeln.

Das Ende der hohen Gewinnmargen

Die Gewinnmargen der Unternehmen befinden
sich auf dem seit Jahrzehnten hochsten Stand,
doch die wiederkehrende Macht der Arbeit-
nehmer, starkerer Wettbewerb und eine hohere
Besteuerung werden die Margen driicken. Ein
weiterer Anstieg der Unternehmensverschul-
dung ist nicht zu erwarten. Daher kénnten
Eigenkapitalrenditen davon abhangen, dass
Unternehmer sich einigen wenig beachteten
langfristigen Trends widmen.

Das Schicksal der Erndhrung
Bestellen-on-Demand fihrte in den letzten
zehn Jahren zu einer deutlichen Veranderung
des Lebensmittelkonsums. In den 2020er
Jahren wird sich die gesamte Lebensmittel-
wertschopfungskette wandeln. Anstelle der
Nachfrage wird das Angebot entscheidend sein
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fir Geschaftsmodelle. Supermarkte konnten den
Kunden abverlangen, im Voraus zu bestellen.

Der Aufstieg der Drohnen

Bis 2030 konnten allein in den USA Millionen von
Drohnen den Himmel bevolkern. Dabei gibt es
unbestreitbar Rechts- und Larmprobleme, doch
sobald die Vorteile — etwa weniger StraBenver-
kehr oder die Lieferung von Arzneimitteln —in der
Offentlichkeit wahrgenommen werden, wird sich
die Politik mit der Forderung nach Unterstiitzung
von Drohnen konfrontiert sehen.

Zur Frage, ob Prazisionsmedizin Mainstream
werden kann

Zwar haben sich auf den Einzelnen zugeschnitte-
ne Tests und Behandlungen bewahrt, doch das
Mainstream-Gesundheitssystem wird sich durch-
aus nicht zwangslaufig am individuellen Genom
orientieren. Die Kosten sind das eine Problem,
aber es gibt noch zahlreiche weitere Hindernis-
se. Die weitere Entwicklung dirfte auch von der
Struktur des Gesundheitssystems der jeweiligen
Lander abhangen.

Das Ende desBargetds der Plastikkarten

Viele sagten schon das Ende des Bargelds vor-
aus, aber es gibt gute Griinde dafiir, warum es im
Jahr 2030 immer noch Banknoten und Miinzen
geben dirfte. Umgekehrt konnten Plastikkarten
verschwinden, da Smartphones und andere elek-
tronische Gerate physische Karten iberfliissig
machen.

Wie Regierungen auf Rekordverschuldung
reagieren

Rekordverschuldung und die demografische Ent-
wicklung bereiten dem Populismus den Boden fir
héhere Staatsausgaben, zumal viele Volkswirt-
schaften anféllig sind fiir eine lang anhaltende
Stagnation. Wir steuern scheinbar ausweglos auf
eine Welt des Helikoptergeldes zu, in der Zentral-
banken Staatsausgaben finanzieren, um Wachs-
tumsimpulse zu setzen; hohere Staatsschulden
scheinen unvermeidlich. Um eine Schuldenkrise
zu vermeiden, mussen die Nominalzinsen deut-
lich unter dem nominalen BIP-Wachstum bleiben.
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Die politischen Trendwenden, die wir verpassen
werden

Im Jahr 2010 haben nur wenige vorhergesehen,
dass das politische Jahrzehnt von einer Gegen-
reaktion gegen die Globalisierung und einer
Wiederbelebung des Nationalstaats gepragt
sein wirde. Im Rickblick waren die Hinweise
erkennbar. Wir weisen auf die heute wenig
beachteten Entwicklungen hin und stellen den
vielleicht pragenden Trend der 2020er Jahre vor.

Indiens VerheiBung

Die jlingste Abschwachung der indischen Wirt-
schaft veranlasste so manchen zu der Prognose,
dass das kommende Jahrzehnt Indiens von
geringem Wachstum gepragt sein wiirde. Indi-
ens Zukunftspotenzial wurde jedoch durch die
laufenden ReformmaBnahmen deutlich gestei-
gert. Bis 2030 durfte die indische Wirtschaft,
angetrieben von den eingeleiteten Reformen
und einer wachsenden Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter, stark wachsen.

Die Risiken einer Unternehmenssteuererhohung
Die Unternehmenssteuern haben sich in den
letzten drei Jahrzehnten fast halbiert, doch die
Staatsfinanzen befinden sich in einer prekaren
Lage. Der aktuelle VorstoB einiger Politiker, die
sich fiir eine hohere Unternehmensbesteuerung
stark machen, zeigt, welcher Stellenwert diesem
Thema beigemessen wird. Wir erwarten ein
internationales Abkommen Uber ein weltweit ko-
ordiniertes Unternehmensbesteuerungssystem.

Das On-Demand-Leben

Wir leben im Zeitalter der ,,Super-App*, doch die
Auswirkungen der On-Demand-Kultur werden
gerade erst sichtbar. Technologieunternehmen
werden unser On-Demand-Leben mithilfe Kiinst-
licher Intelligenz gestalten. Der Ubergang von
offline zu online kdnnte aber den Beziehungen
zum Endkunden schaden.

Autos: Das elektrische, nicht das autonome
Jahrzehnt

Autonome Fahrzeuge dominieren die Nachrich-
ten, doch es sind zunachst Elektroautos, die

schnell hohe Durchdringungsraten erreichen
werden. Bis 2030 konnten sie ein Flinftel der
verkauften Fahrzeuge ausmachen. Noch sind
viele Fragen offen: wer die Zusatzkosten tragt,
welche Subventionen langerfristig notig sind
und wer die Ladeinfrastruktur bereitstellt. Aber
die Richtung ist klar, mit den Emmissionszielen
als wesentlicher Treiber.

Klimapolitik: Realistischer und pragmatischer

In der Klimapolitik gibt es Griinde, das neue
Jahrzehnt optimistisch anzugehen. Der Energie-
verbrauch wird weiter steigen, doch viele Lander
bauen die erneuerbaren Energien gerade im
Stromsektor aus. AuBerdem gibt es Moglich-
keiten fur die Erforschung und Entwicklung von
CO,-armen und leistungsfahigen Energietragern
und Effizienztechnologien. Unterdessen konnte
ein wirksamerer Schutz vor Wetterextremen
einen hohen unmittelbaren Nutzen stiften.

Die demografische Dividende

Die Welt ist junger, als man denkt — im Verhaltnis
zur Lebenserwartung des Menschen. Doch die
Alterung wird sich in den 2020er Jahren rapide
beschleunigen. Die Auswirkungen der ,demo-
grafischen Dividende” werden sich vor allem in
22 Landern deutlich zeigen.

Kryptowahrungen:

Das Bargeld des 21. Jahrhunderts

Bisher waren Kryptowahrungen eine Ergédnzung,
kein Ersatz des weltweiten Geldbestands. Das
konnte sich im nachsten Jahrzehnt andern. Sind
die regulatorischen Anforderungen erfiillt, konn-
ten Kryptowahungen an Attraktivitat gewinnen
und schlieBlich das Bargeld verdrangen.

Wie Europa seine Banken unterstiitzen kann
Um die européische Wirtschaft in den kom-
menden zehn Jahren auf den Wachstumspfad
zu lenken, missen die europaischen Banken zu
ihren amerikanischen Konkurrenten aufschlie-
Ben. Wir stellen finf MaBnahmen vor, mit denen
die europaische Politik es dem Bankensektor
ermaoglichen sollte, Wachstum und Innovation in
der Realwirtschaft besser zu fordern.



Zweiter Teil

Sportstatistiken und Kiinstliche Intelligenz

Die meisten Sportstatistik-Modelle funktionieren
nur bei Sportarten mit diskreten Ereignissen,
etwa bei Baseball. In den 2020er Jahren werden
sich die sogenannten Invasionssportarten wie
FuBball, Hockey und Rugby unter dem Einfluss
von Strategien und Leistungsanalysen aus der
Kinstlichen Intelligenz merklich verandern.

Echte Quantenvorherrschaft:

The winner takes it all

Fragt man Politiker oder Sicherheitsexperten,
welches globale Technologie-Thema sie nachts
um den Schlaf bringt, werden die meisten
antworten: eine Uberraschende Quantenvor-
herrschaft. Mehrere Lander beteiligen sich an
diesem Rennen. Eine echte Vorherrschaft wiirde
alles umkrempeln, von den Energiemarkten bis
hin zu militarischen Taktiken.

Urbanisierung: Nicht unbedingt eine zwangs-
laufige Entwicklung

Die Urbanisierung scheint unaufhaltsam zu sein.
Doch steigende Immobilienpreise und die durch
die 5G-Technologie geschaffenen Moglichkeiten
fir die Arbeit im Homeoffice kdnnten das Leben
auf dem Land attraktiver machen — zumal die
Politik anscheinend nicht in der Lage ist, fur den
Bau wirklich erschwinglicher Wohnungen zu
sorgen oder in bessere Verkehrsanbindungen zu
investieren.

Die Rickkehr der Gewerkschaften
Gewerkschaften werden oftmals als Phdnomen
des zwanzigsten Jahrhunderts abgetan. Und
doch gibt es Anzeichen dafir, dass sich dies
andert. In den 2020er Jahren konnte es zu einer
von der Gig-Economy angestoBenen Trendwen-
de kommen. Ironischerweise kdnnten Gig-Ar-
beitnehmer mithilfe genau jener Plattformen,
die sie fir ihre Arbeit nutzen, ihre Forderungen
koordinieren.
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Der Sechs-Stunden-Tag

Der Durchschnittshaushalt leistet heute viel
mehr Arbeit als noch vor 50 Jahren. Viele Ar-
beitnehmer glauben, dass sie nicht angemessen
bezahlt werden. Dank der zurlickgewonnenen
Verhandlungsmacht von Arbeitnehmern konnte
in den 2020er Jahren endlich der Sechs-Stun-
den-Arbeitstag vereinbart werden, der besser
zu Haushaltspflichten und Schulstundenplanen
passt. Interessanterweise konnten die Arbeitge-
ber die Gewinner sein.

Die Ruckkehr der philosophischen und sprachli-
chen Studiengange

Die Popularitat dieser Studiengange kénnte in
den 2020er Jahren, wenn Kiinstliche Intelligenz
allgegenwartig wird, wieder zunehmen. Kl ist er-
staunlich schlecht in ethischen Entscheidungen.
Studienabsolventen mit der Fahigkeit, ethische
Modelle zu beschreiben und zu vermitteln, kénn-
ten daher gefragt sein.
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Das Ende des

Fiat-Geldes?

Jim Reid

Seit Beginn der 1970er Jahre leben wir im Zeit-
alter des Fiat-Geldes. Der Wert praktisch des ge-
samten existierenden Geldes beruht seither nur
auf Vertrauen, insbesondere auf dem Vertrauen
in die Fahigkeit der Staaten, seinen Wert zu erhal-
ten. Vor dieser Zeit war das meiste Geld, das in
der Geschichte existierte, durch einen Rohstoff
gedeckt — normalerweise durch ein Edelmetall
wie Gold oder Silber. Als sich das Geld aus dieser
Bindung I6ste, stieg die Inflation tendenziell (oft
dramatisch) an. Wurde die Bindung wiederherge-
stellt, beruhigte sich die Inflation. Fiat-Geldsys-
teme sind nach unserer Auffassung unter sonst
gleichen Umstanden inharent instabil und anfallig
fir eine hohe Inflation. Die politische Verlockung
Geld zu schaffen, wenn dies nicht gedeckt wer-
den muss, war einfach schon immer sehr grof3.
Dass das aktuelle Fiat-System so lange tberlebt
hat, verdankt es nur dem glicklichen Umstand,
dass weltweit wirkende Ausgleichskrafte tber
mehrere Jahrzehnte hinweg der Inflation in er-
heblichem Umfang entgegengewirkt haben.

Die Krafte, die das derzeitige Fiat-System bisher
zusammenhalten haben, haben sich mittlerweile
abgeschwacht. In den 2020er Jahren konnten
sie endglltig erlahmen. Falls dies eintritt, wird es
zu einer Reaktion gegen das Fiat-Geld kommen.
Die Nachfrage nach alternativen Wahrungen wie
Gold oder Kryptowahrungen kénnte steigen.

Im 20. Jahrhundert nahm die Inflation einen un-
gewohnlichen Verlauf. Der Zusammenbruch des
weltweiten, goldbasierten Bretton-Woods-Sys-

tems in den frilhen 1970er Jahren trug zu einem
enormen globalen Inflationsanstieg im restlichen
Jahrzehnt bei. Obwohl die Olschocks mitver-
antwortlich waren, hatte die Tatsache, dass die
Fesseln des Bretton-Woods-Systems geldst
wurden, die Lander freier in der Kreditaufnahme
waren und Wege zur Liberalisierung von Finan-
zen und Krediten fanden, mit Sicherheit ihren
Anteil am Inflationsschub. Gold erzielte in den
1970er Jahren eine annualisierte Nominalrendite
von 32 Prozent und lag damit weit Uber dem
langfristigen Durchschnitt von zwei Prozent seit
dem Jahr 1800. Ende der 1970er Jahre befiirch-
teten nicht wenige, dass der Kampf gegen die
Inflation verloren gehen kdonnte. Dann geschah
ein Wunder. Ein 40 Jahre, bis heute anhaltender
struktureller Riickgang der Inflation setzte ein.
Praktisch niemand machte sich mehr Sorgen
wegen der Fiat-Wahrungen.

Nach gangiger Lesart wird ein GroBteil dieses
Erfolges der Inflationssteuerung durch die
Zentralbanken zugeschrieben. Darunter kann die
anfanglich restriktive Geldpolitik der Volcker-
Fed Anfang der 1980er Jahre zu verstehen
sein, die Tendenz zu gréBerer Unabhangigkeit
der Zentralbanken oder ein Inflationsziel, das
weltweit zumeist auf anndhernd zwei Prozent
festgeschrieben wurde. Allerdings war wohl
auch eine gehdrige Portion Glick im Spiel. Es
gibt iberzeugende Argumente dafir, dass
globale Krafte bei der Eindammung der Inflation
weitaus wichtiger waren als politische Entschei-
dungstrager.



China rettet das Fiat-Geld

Gerade als die weltweite Inflation Ende der
1970er Jahre auf ihrem zerstoérerischen Hohe-
punkt war, lauteten bedeutende demografische
und geopolitische Entwicklungen eine Wende
ein, wie es sie seit Jahrzehnten nicht gegeben
hatte. Chinas ziemlich zligige Integration in die
Weltwirtschaft sowie ein auBerst vorteilhafter,
einmaliger demografischer Wandel in den Indus-
trielandern und in China waren wohl die Haupt-
grinde fur die Unterdrickung der weltweiten
Inflation in den letzten vier Jahrzehnten. Ein
auBerordentlicher Anstieg des globalen Arbeits-
krafteangebots entfaltete seine Wirkung - zu ei-
ner Zeit, als Globalisierung und Deregulierung in
der Weltwirtschaft an Fahrt aufnahmen. Lohne,
Preise und damit auch die Inflation stehen daher
seit 40 Jahren unter standigem Druck. All dies
geschah unabhéangig von der Politik der Zentral-
banken bzw. der Regierungen.

Die nachstehende Grafik zeigt die Bevolkerung
im erwerbsfahigen Alter in den starker entwi-
ckelten Regionen und in China. Bei den jeweils
zweiten Balken ist Chinas Anteil bis 1980 auf null
gesetzt, um die Abschottung seiner Wirtschaft
vor diesem Zeitpunkt darzustellen, und seine
Integration sowie den effektiven Anstieg des
Arbeitskrafteangebots danach.

Das ist natrlich stark vereinfacht. In einer
globalisierten Welt sollten wahrscheinlich neben
China noch andere Lander einbezogen werden,
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da sich mehrere relativ abgeschottete Nationen
mit niedrigeren Lohnkosten und niedrigen Ein-
kommen zu starker entwickelten, globalisierten
Landern gewandelt haben. Angesichts der Gro-
Be Chinas fallen jedoch all diese Léander kaum
ins Gewicht. Eine Vereinfachung ist es auch, den
gesamten Anstieg der erwerbsfahigen Bevolke-
rung durch China einem Jahrzehnt zuzurechnen,
so wie in der Grafik dargestellt, statt eine Kumu-
lierung Uiber den Zeitraum hinweg vorzunehmen.

Aber auch ohne die Vereinfachungen héatte sich
am disinflationaren Verlauf nichts geandert. Fir
die Industrielander kann man mit hoher Sicher-
heit sagen, dass der auf Arbeitnehmer entfal-
lende Anteil am BIP in den letzten Jahrzehnten
zurlickgegangen ist.

Erganzt wird dies durch die Lohndaten. Das
chinesische Reallohnwachstum hat seit der
Offnung des Landes in den 1980er Jahren viele
andere entwickelte Lander tbertroffen. Gleich-
zeitig stagnierten die Reallohne in den entwi-
ckelten Landern gegeniiber den Vorjahren.

Der Wendepunkt fiir Arbeitnehmer, Inflation und
Fiat-Geld?

Wie der Grafik zu entnehmen ist, erreichte die
Erwerbsbevolkerung in den hoher entwickelten
Landern und in China im letzten Jahrzehnt ihren
Hoéhepunkt. Mit Beginn des neuen Jahrzehnts
wird ein Riickgang des aggregierten Arbeits-
krafteangebots in den wichtigsten Weltregionen
einsetzen.

Erwerbsbevolkerung in der hoher entwickelten Welt und in China (in Mio.)
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Auch wenn das Tempo des Riickgangs nicht all-
zu hoch sein wird, wirkt sich die Tatsache, dass
das Angebot nicht mehr so schnell wie in den
letzten vier Jahrzehnten zunimmt, zwangslaufig
auf die Lohnkosten aus. Damit verbunden sind
die Abwehrreaktion gegen die Globalisierung
und der Aufstieg des Populismus. In diesem
vergangenen Jahrzehnt wurden immer mehr
Regierungen von eben jenen Arbeitnehmern
gewahlt (oder starker unterstiitzt), die jahrzehn-
telang einen Abwartsdruck auf die Realldhne
hinnehmen mussten.

Die Haltung der Regierenden gegentiber den
Arbeitnehmern konnte sich jetzt grundlegend
andern, da die Demografie fiir diese giinstiger
wird. Die Politik wendet sich mdglicherweise
mehr und mehr den am niedrigsten bezahlten,
von der Globalisierung abgehéngten Arbeitneh-
mern zu. Dies bedeutet voraussichtlich hohere
Staatsausgaben anstelle des starken Einsatzes
der Geldpolitik, die im letzten Jahrzehnt die
bevorzugte politische Antwort war. Eigenti-
mer von Kapital und Vermégen haben von der
aggressiven Geldpolitik wahrscheinlich mehr
profitiert als Arbeitnehmer. Das bedeutet, dass
die Inflation, wenn sie aufgetreten ist, meistens
bei den Vermogenspreisen zu beobachten war.
Die finanzpolitische Hinwendung zu den Arbeit-
nehmern konnte eine Umkehrung dieses Trends
einlauten.

Werden Fiat-Wahrungen tberleben, wenn sich
der Anteil der Arbeitnehmer am BIP umkehrt?
Eine Verringerung der wachsenden Kluft zwi-
schen Kapital und Arbeit durch héhere Lohne
ware zweifellos eine gute Nachricht. Das Prob-
lem des derzeitigen globalen Wahrungssystems
besteht jedoch darin, dass es sich in den letzten
45-50 Jahren auf die Fahigkeit von Staaten und
Zentralbanken verlassen hat, beim Eintritt einer
Krise auf Knopfdruck Wachstumsanreize zu
setzen. So konnte jede Krise durch eine zuneh-
mende Verschuldung anstelle einer kreativen
Politik der Zerstorung bewaltigt werden. Um

dies zu ermdglichen, war fiir den betreffenden
expansiven Anreiz ein Ausgleich erforderlich, der
eine inflationare Wirkung dieser Politik verhinder-
te. Gliicklicherweise (oder leider, wenn man der
Ansicht ist, dass es sich um ein inharent instabiles
Gleichgewicht handelt) sorgte der externe globale
Abwartsdruck auf die Lohnkosten dafiir, dass
genau das eintrat.

Was wird also aus dem globalen Wahrungs-
system, wenn eine Umkehrung des 40-jahri-
gen Trends der Lohnkosten einsetzt? Wenn

die Zentralbanken ihren derzeitigen Auftrag,

die Inflation bei etwa zwei Prozent zu halten,
erfillen wollen, werden sie gezwungen sein,
haufiger restriktive geldpolitische MaBnahmen
zu ergreifen, ohne Riicksicht auf das duB3ere
Umfeld. Ein solches Ergebnis ist jedoch ange-
sichts des AusmaBes der globalen Verschuldung
nicht sehr realistisch. Die Regierungen werden
eher den Auftrag der Zentralbanken andern, um
eine hohere Inflation zu ermdglichen, oder deren
Unabhangigkeit einschranken, als zuzulassen,
dass die Zinssatze steigen und die Verschul-
dung ungemiitlich wird. Letztendlich - falls und
sobald die Lohnkosten marginal steigen, anstatt
zu sinken — wird das Umfeld fur die politischen
Entscheidungstrager voraussichtlich schwieriger.
Wenn Politiker sich Sorgen um Wahlen machen,
bleibt wahrscheinlich die Inflation auf der Strecke.

Eine tendenziell héhere Inflation flihrt dazu, dass
die Anleiherenditen sehr anfallig werden, vor
allem im Vergleich zu den heutigen, fast tiefsten
Renditen seit Jahrhunderten. Angesichts der
ebenfalls rekordverdachtigen Schuldenlast rund
um den Globus werden die Zentralbanken voraus-
sichtlich gezwungen sein, wieder mehr Wertpa-
piere zu kaufen und dadurch sicherzustellen, dass
die Renditen deutlich unter dem nominalen BIP
bleiben werden (siehe unseren Artikel Wie Regie-
rungen auf Rekordverschuldung reagieren). Das
wiederum wird voraussichtlich flr eine hohere
Inflation sorgen, da es zu negativen Realrenditen
und damit zu duBerst lockeren Finanzierungs-
bedingungen und héheren Lohnen kommen wird.

SchlieBlich ist es moglich, dass sich die Inflation
immer tiefer in unser System eingrabt und Zweifel
an der Nachhaltigkeit von Fiat-Geld aufkommen.
Die Nachfrage nach alternativen Wahrungen wird
daher bis 2030 voraussichtlich erheblich an-
steigen. Werden Fiat-Wahrungen das politische
Dilemma Uberleben, vor dem die Staaten stehen,
stehen, wenn diese versuchen, hohere Renditen
und Rekordschulden auszubalancieren? Das ist
die Multibillionen-Dollar- (oder Bitcoin-) Frage fiir
das kommende Jahrzehnt.



Das Ende des Fiat-Geldes?
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Wie Europa verhindern
kann, in den 2020er Jahren
ins Hintertreffen zu geraten

David Folkerts-Landau

In den letzten zehn Jahren ist Europa immer
starker hinter seine Hauptkonkurrenten zuriick-
gefallen. Viele aktuelle Trends erscheinen auf den
ersten Blick negativ. Das kommende Jahrzehnt
bietet jedoch die groBe Chance einer Wende der
Perspektiven Europas. Sie wird noch groBer,
wenn die neue europaische Flihrung die notwen-
digen politischen MaBnahmen umsetzen kann.
Wir stellen kurz dar, was Europa tun muss, um
seine Wettbewerbsfahigkeit in den nachsten zehn
Jahren wiederherzustellen.

Es ist nicht zu bestreiten, dass sich die Position
Europas in der Welt in den letzten Jahren relativ
verschlechtert hat. Die Staatsschuldenkrise und
die damit verbundene Rezession lieBen die nach
der Finanzkrise einsetzende wirtschaftliche Erho-
lung abbrechen. Die Arbeitslosigkeit im Euroraum
erreichte einen Hochststand von liber 12 Prozent.
Gleichzeitig machten Europas Konkurrenten
Fortschritte. Die chinesische Wirtschaft hat

sich in den letzten zehn Jahren verdoppelt. Der
Lebensstandard nahert sich kontinuierlich dem
der Industrielander an.

Europa sieht sich in den kommenden zehn Jahren
einer ganzen Reihe von Bedrohungen ausgesetzt.
Deren groBte betrifft die Technologie, insbeson-
dere die Gefahr, dass Europa bei der Ubernahme
der nachsten Generation des technologischen
Fortschritts dauerhaft hinter den USA und China
zurlickbleibt. Europa hat keine Technologie-
unternehmen in der GroBenordnung von Micro-
soft und Apple in den USA oder Tencent und
Alibaba in China - tatsachlich ist keines der zehn
groBten Technologieunternehmen weltweit auf
dem europaischen Kontinent zu finden.

Was fur Europa noch beunruhigender ist: Die
Pipeline flir zuklinftige Erfinder sieht auch nicht
allzu vielversprechend aus. Bei der Ausbildung
der nachsten Generation von Top-Studenten
hinkt Europa deutlich hinter den USA hinterher,
die das Feld der Elite-Hochschulen dominieren.

Dies wiederum flihrt zu einer Flucht der groBten
Talente Europas, die anderswo studieren, leben
und arbeiten wollen. Bei den Welthochschul-
rankings der Times Higher Education lag die erste
EU-Einrichtung (ohne das aus der EU ausschei-
dende GroBbritannien) auf Platz 32 —im krassen
Gegensatz zu den Vereinigten Staaten, die sieben
der zehn besten Platze belegten.

Europa muss wirksame MaBnahmen ergreifen,
um dieser Statistik entgegenzuwirken — sonst
besteht die Gefahr, dass sich das technologische
Ungleichgewicht gegenliber den USA und China
Uiber einen viel langeren Zeitraum verfestigt.
Angesichts der vergleichsweise niedrigen
Militarausgaben des Kontinents kénnte sich
dieses Technologiedefizit nicht nur zu einem
wirtschaftlichen, sondern auch zu einem
Sicherheitsproblem entwickeln.

Eine dhnliche Entwicklung gibt es bei den Finanz-
dienstleistungen. Auch hier hat keiner der zehn
weltweit groBten Finanzkonzerne seinen Sitz in
Europa. Dazu hat unter anderem die negative
Zinspolitik in Europa beigetragen. Sie hat den
europaischen Banken und im weiteren Sinne auch
der Kreditvergabe an die europaische Realwirt-
schaft Schaden zugefiigt. Dies spiegelt sich in den
jeweiligen Aktienkursen wider: Der STOXX Banks
Index in Europa hat in den letzten fiinf Jahren
fast ein Drittel seines Wertes verloren, wahrend
der Branchenindex S&P 500 Banks im gleichen
Zeitraum mehr als 50 Prozent zugelegt hat.

All dies geschieht vor dem Hintergrund einer
demografischen Verschlechterung, bei der Europa
den japanischen Weg geht. In Deutschland sind

22 Prozent der Bevolkerung tber 65 Jahre alt. Bis
zum Ende des nachsten Jahrzehnts wird es mehr
als ein Viertel sein. Es stimmt, dass auch die Bevol-
kerung der USA alter wird, aber unter den Landern
der G7 ist der Anteil dlterer Menschen in den
Vereinigten Staaten am geringsten, mit einigem
Abstand zu Deutschland, Frankreich und Italien.
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Die Situation, in der sich Europa heute befindet,
ist weit entfernt von dem Umfeld, als vor einem
Jahrzehnt die Finanzkrise zuschlug. Damals
sahen einige Européer die Krise als Scheitern
eines ausgepragten angelsachsischen Modells
des Kapitalismus. Der deutsche Finanzminister
Peer Steinbriick sagte seinerzeit, die USA wiirden
Lihren Status als Supermacht des Weltfinanz-
systems verlieren”. Mit diesen Vorhersagen lag
er weit daneben. Tatsachlich fiel die europaische
Wirtschaft in den 2010er Jahren gréBenmaBig
hinter die der USA zurlick.

Die Sorge besteht nicht darin, dass es die
europaische Wirtschaft der japanischen gleich-
tut. Vielmehr besteht sie darin, dass selbst ein
japanisches Szenario unerreichbar sein konnte.
SchlieBlich hat sich Japan trotz der wirtschaftli-
chen Probleme seinen Reichtum und seinen Zu-
sammenhalt bewahrt. Als Reaktion darauf sollte
die neue Flihrung der EU einen auf der Finanz-
und Wahrungspolitik sowie auf Strukturreformen
basierenden Drei-Punkte-Ansatz verfolgen.

Der erste fiskalische Punkt ware die Einrichtung
eines groBen EU-Fonds fiir Investitionen und Kon-
vergenz. Dieser Fonds, der entweder bei der Eu-
ropaischen Investitionsbank angesiedelt oder als
Schwesterunternehmen ausgestaltet ware, wiirde
der Finanzierung hochwertiger technologischer
Infrastruktur dienen. Leider sind die Infrastruktur-
ausgaben der EU auf nur 1,7 Prozent des BIP pro
Jahr gesunken. Damit liegen sie ein Viertel unter
dem Vorkrisenniveau. Sollen Neuinvestitionen
wirklich etwas bewirken, missen sie also in etwa
dem von Ursula von der Leyen vorgegebenen

Ziel von etwa einem Prozent des BIP pro Jahr
oder einer Billion Euro in einem Jahrzehnt
entsprechen. Der Fonds konnte etwa fiir klimabe-
zogene Investitionen verwendet werden und dazu
beitragen, das Ziel von der Leyens — Schaffung
eines klimaneutralen Kontinents bis 2050 — zu
erreichen. Die groBten Riickgéange hatten zudem
die Lander mit der schlechtesten Infrastruktur zu
verzeichnen. Die Griinde fiir einen solchen Kon-
vergenzfonds liegen also auf der Hand.

Der zweite Punkt ist eine Strukturreform. Hierzu
gehort auch eine Uberprifung der EU-Wett-
bewerbspolitik mit Blick auf die Ermdglichung
groBerer Skaleneffekte, auBerdem die Vollendung
der Banken- und Kapitalmarktunion. Eine Konso-
lidierung ist vor allem im europaischen Banken-
sektor erforderlich. Man bedenke, dass die fiinf
groBten amerikanischen Banken die Halfte der
Vermogenswerte aller amerikanischen Banken
unter sich aufteilen. Im Gegensatz dazu besitzen

die flinf groBten europaischen Banken zusammen
weniger als ein Viertel des Bankvermogens. Die
Konsolidierung kdme der grenziiberschreitenden
Finanzierung zugute - ein wesentlicher Vorteil
des Binnenmarkts. Eine Konsolidierung ist auch
deshalb erforderlich, um es den europaischen
Technologieunternehmen zu ermdglichen, sich

zu vergroBern und die fur den Wettbewerb mit
der amerikanischen Konkurrenz notwendige
globale Reichweite zu erlangen. Tatsachlich ist
die Marktkapitalisierung der beiden groBten US-
Technologiekonzerne Apple und Microsoft groBer
als die des gesamten DAX 30 in Deutschland.

Als dritter Ansatzpunkt ist die Geldpolitik
grundlegend zu tUiberdenken. Zur Wiederbelebung
der Wirtschaft des Euroraums verfolgte die EZB
in den letzten Jahren eine Reihe unkonventionel-
ler politischer Ansatze, die sich allerdings haufig
kontraproduktiv auswirkten. Negative Zinssatze
schafften es nicht, die Gesamtnachfrage anzure-
gen. Stattdessen wirken sie zerstorerisch auf die
Finanzindustrie und den gesellschaftlichen Zu-
sammenhalt, indem sie die ungleiche Verteilung
von Einkommen und Vermdogen noch verscharfen.

Fortschritte sind hier mit einem symmetrischen
Inflationsziel méglich, das zu einer Abmilderung
der deflationaren Effekte vieler Strukturreformen
beitragen wiirde. Tatsachlich hat die EZB bereits
angedeutet, dass sie sich in diese Richtung bewe-
gen konnte - allerdings ohne konkret zu werden.

Will Europa im nachsten Jahrzehnt nicht noch
weiter ins Hintertreffen geraten, muss dieser
Plan, oder jedenfalls ein sehr ahnlicher, umge-
setzt werden. Ein weitreichender Plan muss
zahlreiche politische Hiirden nehmen, das stimmt.
Tatsachlich bedarf es eines groBen Wurfs, wenn
Uber produktivitatssteigernde Strukturrefor-

men in Landern mit schleppender Konjunktur
eine Einigung erzielt werden soll. Im Gegenzug
konnten die Kernlander mehr Mittel bereitstel-
len. Es wird schwer sein, sich in diesem Gelande
zurechtzufinden. Die neue europaische Flihrung,
vor allem EZB-Prasidentin Lagarde und die
Kommissionsprasidentin von der Leyen, haben
jedoch beste Voraussetzungen, diesen Prozess zu
moderieren. Die Rollen, die sie dabei spielen, sind
fiir Europa in den 2020er Jahren entscheidend.
Das Schicksal des Kontinents ist ungewiss. Soll er
bis zum Jahr 2030 nicht noch weiter zuriickfallen,
bedarf es mutiger Entscheidungen.
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Chinas Jahrzehnt
der Verbraucher

Yi Xiong

Die letzten Jahrzehnte der chinesischen Wirt-
schaft waren jeweils von einem Schliisselthema
gepragt. In den 2000er Jahren waren es die Ex-
porte. China begann dieses Jahrzehnt als WHO-
AuBenseiter und war an seinem Ende zum
weltweit groBten Exporteur herangewachsen.
Offentliche Investitionen pragten die 2010er Jah-
re. Im Jahr 2010 gab es in China so gut wie keine
Hochgeschwindigkeitsziige. Heute besitzt China,
von der Lange her gesehen, zwei Drittel der
Hochgeschwindigkeits-Bahnstrecken der Welt.

Was wird das Thema des nachsten Jahrzehnts
sein? Die Exporte haben nach der weltweiten
Finanzkrise an Dynamik verloren; ihr Anteil am
chinesischen BIP ist seitdem kontinuierlich
gesunken. Das Investitionswachstum brach

im Jahr 2018 ein, nachdem die Regierung ihr
Hauptaugenmerk darauf lenkte, die iberma-
Bige Verschuldung der Kommunen in einem
Jahrzehnt des Booms 6ffentlicher Investitionen
einzuschranken. Von den drei Hauptwachstums-
treibern Chinas — Exporte, Investitionen und
Konsum - scheint der Konsum als einzige Option
Ubrig geblieben zu sein. Es gibt jedoch einige,
die bezweifeln, dass ein hohes Konsumwachs-
tum von Dauer sein kann.

Konsumboom: Noch kein Ende in Sicht
Das Konsumwachstum war in China tberra-
schend stabil. Trotz der Konjunkturzyklen mit

ihren Hohen und Tiefen sowie der strukturellen
Abschwachung seit dem Jahr 2010 sind Chinas
Konsumausgaben pro Person in jedem der
letzten vier Jahrzehnte real um acht Prozent

pro Jahr gestiegen. Infolgedessen stieg Chinas
Anteil an den weltweiten Konsumausgaben, in
Dollar ausgedrtickt, von zwei Prozent im Jahr
1980 auf 12 Prozent im Jahr 2018, bereinigt um
Kaufkraftunterschiede sogar auf 14 Prozent.
Damit ist China auf dem besten Weg, noch vor
dem Ende des kommenden Jahrzehnts einer der
groBten Verbrauchermarkte der Welt zu werden.
Das Land konnte sogar die MarktgroBe der USA
und der EU erreichen oder tUbertreffen.

Esist nicht zu vermeiden, dass sich die Dynamik
der Konsumausgaben eines Tages verlang-
samen wird. Die zuvor schnell wachsenden
ostasiatischen Volkswirtschaften durchlebten
ausnahmslos in verschiedenen Phasen eine
starke Abschwachung des Konsumwachstums.
Japans Konsumwachstum halbierte sich Mitte
der 1970er Jahre; Koreas Konsumwachstum ging
Ende der 1990er Jahre stark zurtick. Mit Blick
auf die chinesischen Daten vermuten einige,
dass sich China jetzt auch diesem Punkt nahert.
Tatsachlich ist Chinas reales Pro-Kopf-BIP (7.700
US-Dollar in Preisen des Jahres 2011) bereits
etwa so hoch wie das Koreas Ende der 1980er
Jahre oder das Japans Mitte der 1970er Jahre.
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Das Konsumwachstum ist seit vier Jahrzehnten stabil
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Bei dieser allzu vereinfachten Analyse werden
jedoch zwei wichtige Faktoren auBer Acht gelas-
sen. Erstens sind die enormen Einkommens- und
Ausgabenunterschiede zwischen den verschie-
denen Regionen zu beachten. In den meisten
chinesischen Stadten liegt das durchschnittliche
Jahreseinkommen heute zwischen 4.000 und
5.000 Dollar. Das ist ein Riickstand von etwa
einem Jahrzehnt auf die groBBten Stadte wie z.B.
Shenzhen und Shanghai. Abgesehen von diesen
groBten Stadten verbessern sich Einkommen und
Lebensstandard, ausgehend von einem relativ
niedrigen Niveau, sehr rasch. Hinzu kommt die
Notwendigkeit der Aufwertung des Konsums.

Der zweite Faktor ist die Tatsache, dass die
chinesischen Haushalte immer noch zu viel spa-
ren. 2017 sparten sie mehr als ein Drittel ihres
Einkommens —im OECD-Durchschnitt waren

es nur vier Prozent (darunter Korea mit sieben
Prozent und Japan mit drei Prozent). Infolgedes-
sen entfallen nur 40 Prozent der chinesischen
Wirtschaftsleistung auf den privaten Konsum.

'05 '10 '15

Zum Vergleich: In Korea sind es 50 Prozent, in
Japan 55 Prozent. Hier gibt es also noch Po-
tenzial fir chinesische Haushalte: Wenn sie fiir
Wohnen und Alter weniger sparen, konnen sie
mehr konsumieren. Mit der zunehmenden Zahl
von Ruhestandlern, die ihre Ersparnisse fiir die
Lebenshaltung abschmelzen, wird diese Entwick-
lung gestiitzt. Der Anteil dieser Personen an der
Gesamtbevolkerung wird immer groBer. Chinas
juingere Generation lasst bereits eine Vorliebe fiir
mehr Konsum und weniger Sparen erkennen —
ein groBer Unterschied zu ihren Eltern.

Geringere Wachstumsrate des Konsums, aber
immer noch Uberdurchschnittlich

Ursache eines starken Dampfers fiir den Kon-
sum ist haufig ein groBer konjunktureller Schock.
Japan litt Mitte der 1970er Jahre unter dem
ersten Olschock, Korea wurde in den 1990er
Jahren von der asiatischen Finanzkrise getrof-
fen. Eine Verlangsamung beim Konsumwachs-
tum wird viel wahrscheinlicher, wenn China in
eine Wirtschafts- oder Finanzkrise gerat. Zum
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Glick gibt es derzeit keine Anzeichen fiir eine
harte Landung.

Fir eine weiche Landung sorgt auBerdem die
Tatsache, dass Chinas Konsumwachstum selbst
dann, wenn es sich verlangsamt, immer noch
schneller wachsen dirfte, als das in anderen
Teilen der Welt der Fall ist. China wird daher
seinen Anteil am globalen Verbrauchermarkt
weiter ausbauen. Auch hier wieder der Vergleich
mit Japan: Das Konsumwachstum dieses Landes
ging in den 1970er Jahren zurtick, doch sein
weltweiter Anteil erreichte in den 1990er Jahren
einen Hohepunkt.

Konsumgewohnheiten im Wandel

Unabhangig davon, wie schnell der Konsum der
Haushalte wachst, dirften sich ihre Konsum-
gewohnheiten bis 2030 erheblich verandern.
Als Ursachen dieses Wandels sind drei Haupt-
themen auszumachen.

1. Die schweigende Mehrheit

Eine ,schweigende Mehrheit” der chinesischen
Verbraucher lebt in kleineren Stadten und land-
lichen Gebieten. Sie machen iber 60 Prozent
der chinesischen Bevolkerung aus, waren aber
fir den Konsumgtitermarkt bisher weitgehend
unsichtbar. Wer in einer kleinen Stadt in ein Ge-
schaft geht, findet in den Regalen wahrscheinlich
qualitativ minderwertige Produkte lokaler Mar-
ken vor, von denen die meisten Verbraucher in
den GroBstadten noch nie etwas gehort haben.

Das andert sich. Online-Handler werden diesen
riesigen Markt weiter erschlieBen. Dabei machen
sie sich zunutze, dass die sozialen Netzwerke
und die mobilen Zahlungssysteme in den letzten
Jahren eine rasante Entwicklung durchgemacht
haben. Einzelhandler und Konsumgititerunter-
nehmen investieren gleichermaBen erhebliche
Ressourcen in die Untersuchung der Vorlieben
dieser Verbraucher. Deren Wiinsche unter-
scheiden sich haufig erheblich von dem, was in
den groBten Stadten angeboten wird. Pinduo-
duo zum Beispiel wurde erst 2015 gegriindet,
war aber im Jahr 2018 bereits die drittgrofte
E-Commerce-Plattform Chinas. Insbesondere
entschloss man sich dazu, die Verbraucher in
den kleineren Stadten und landlichen Gebie-
ten anzusprechen. Eines ist klar: Wer immer es
schafft, seine Produkte am besten auf diese
schweigende Mehrheit zuzuschneiden, wird im
nachsten Jahrzehnt erfolgreich sein.

2. Aufstieg der Silver economy

Ein zweites Thema fur das kommende Jahrzehnt
sind Chinas Babyboomer. Wahrend des chine-
sischen Babybooms der Nachkriegszeit wurden
320 Millionen Babys geboren. Sie erhielten

eine bessere Ausbildung als frihere Generati-
onen, begannen nach der Offnung Chinas im
Jahr 1978 zu arbeiten und waren wahrend der
Zeit des kraftigen chinesischen Wirtschafts-
wachstums in den letzten vier Jahrzehnten
erwerbstatig. Anders ausgedriickt: Sie surften
auf der Welle des chinesischen Wachstums und
profitierten davon. Eine im Jahr 2010 durchge-
fihrte Umfrage ergab, dass sie wohlhabender
sind als vorherige und nachfolgende Generatio-
nen. Die meisten von ihnen werden im Laufe des
nachsten Jahrzehnts in den Ruhestand gehen.
Angesichts des friihen Rentenalters in China (60
Jahre fiir Manner und 55 Jahre fiir Frauen) wird
der groBte Teil dieser Generation noch mindes-
tens 20 Jahre nach dem Eintritt in den Ruhe-
stand leben. Sie werden Chinas Silver economy,
den Konsum alterer Menschen, neu definieren.

Im Ruhestand werden sie wohlhabend und
gesund sein, mit viel Zeit fir Freizeitaktivita-
ten. Dank der Ein-Kind-Politik missen sie nicht
viel fuir ihre Kinder sparen oder viel Zeit fir die
Betreuung von Enkeln aufbringen. Es ist sogar
unwahrscheinlich, dass sie iberhaupt mit ihren
Kindern zusammenleben werden. Sie werden
die erste Generation in China sein, die sowohl
die Zeit als auch das Geld hat, das Leben nach
der Pensionierung zu genieBen. Der Markt flr
ihre Freizeit — Reisen, Hobbys, Wellness und
Unterhaltung — hat ein erhebliches Potenzial. Mit
zunehmendem Alter werden die Babyboomer
immer mehr fir medizinische Leistungen und
Altenpflegedienste ausgeben. Wahrend also
das Hauptaugenmerk des chinesischen Dienst-
leistungssektors immer noch auf Kindern und
jungen Arbeitnehmern liegt, kénnten Rentner
bis zum Ende des nachsten Jahrzehnts zu seiner
groBten Kundengruppe werden.

3. Ein grunerer Konsum

Die chinesische Regierung raumt dem Umwelt-
schutz im kommenden Jahrzehnt héchste Prio-
ritat ein. In diesem Jahr fiihren die GroBstadte
Chinas eine verpflichtende Milltrennung ein, die
spater auf kleinere Stadte ausgeweitet werden
soll. Trotz der damit zunachst verbundenen
Mihen scheint diese Praxis bei den chinesischen
Stadtbewohnern breite Unterstiitzung zu finden.
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Chinas Babyboomer gehen in den 2020er Jahren in den Ruhestand ...
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Ist die Milltrennung groBflachig eingefiihrt,
werden die Produzenten wohl umweltfreundli-
chere, recycelbare Produkte fiir die chinesischen
Verbraucher entwickeln missen.

Reisen und Verkehr — die kohlenstoffintensivs-
ten Aktivitaten der Verbraucher — werden in
den kommenden zehn Jahren , griiner” werden.
Wahrend die Zahl der Pkw auf Chinas StralBen
voraussichtlich zunimmt (der Pkw-Bestand
erreichte gerade das Niveau Japans Mitte der
1970er Jahre), werden die Emissionen pro
Fahrzeug dank der 2019 verabschiedeten neuen
Abgasnormen und des breiteren Einsatzes von
Fahrzeugen mit neuen Energien voraussichtlich
sinken. Ziel der Regierung ist es, den Anteil der
NEV (New Energy Vehicles, Elektro-, Hybrid-
und Brennstoffzellen-Autos) an den verkauf-
ten Automobilen bis 2030 auf 40 Prozent zu
erhéhen. Die Ausweitung des CO,-effizienteren

Schienenverkehrs leistet ebenfalls einen Beitrag.
Derzeit entfallt ein Flinftel des Personenver-
kehrs auf die Schiene.

Nicht zuletzt werden Chinas Konsumgewohn-
heiten in den kommenden zehn Jahren voraus-
sichtlich weniger CO,-intensiv sein. Chinesische
Haushalte lenken mehr Geld in den Dienstleis-
tungssektor, der tendenziell einen geringeren
CO,-FuBabdruck als der Warensektor aufweist.
Gesundheit und Bildung sind in den letzten
Jahren zu den am schnellsten wachsenden
Konsum-Kategorien von Haushalten geworden.
Die Ausgaben fiir Dienstleistungen steigen
weiter, sodass der Konsum naturgemaB weniger
CO,-intensiv wird. Das sind gute Nachrichten —
nicht nur fur den durchschnittlichen Chinesen,
sondern fur die gesamte chinesische Wirtschaft.

China plant, den Anteil der NEV bis 2030 auf 40% zu erhdhen
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Hochgeschwindigkeitsbahnen werden als umwelt-
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Ziel der Regierung
Ist es, den Anteil der
New Energy Vehicles
an den verkauften
Automobilen bis
2030 auf 40 Prozent
ZU erhohen.
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Gewinnmargen

Luke Templeman

é

(@
(@
(@
(L



Das Ende der hohen Gewinnmargen

Wenn die Bewegung ,, Fight for
Fifteen” eines beweist, dann dass
die Arbeitnehmerschaft beginnt,
einen Teil ihrer verlorenen Starke
zuruckzugewinnen. >
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Noch vor einem Jahrzehnt wagten es nur wenige Geringverdiener, mit ihrem
Arbeitgeber lber den Lohn zu streiten. Nach dem Ende der Finanzkrise schatzten
sich die meisten gliicklich, wenn sie tiberhaupt einen Job hatten. Jetzt setzen sich
dieselben Arbeiter gern 6ffentlich dafir ein, dass ihr Mindestlohn auf 15 Dollar pro
Stunde erhoht wird. Und die Unternehmen reagieren. Amazon und Disney sind nur
zwei der vielen groBen Unternehmen, die den Lohn ihrer niedrig bezahlten Mitar-
beiter erhoht haben.

Hohere Léhne werden naturlich die Gewinnmargen der Unternehmen belasten.
Diese befinden sich derzeit allerdings auf sehr hohem Niveau. Die Voraussetzungen
fir einen Riickgang sind gegeben. In den USA liegen die Gewinnmargen der Unter-
nehmen derzeit bei 11 Prozent, in Europa bei 9 Prozent. In beiden Fallen handelt es
sich um Hochstwerte seit vielen Jahrzehnten. Vor zwanzig Jahren lagen sie noch
bei 6 Prozent.

In den 2020er Jahren wird sich der Lohnanstieg voraussichtlich fortsetzen, ins-
besondere flir Gruppen mit niedrigem Einkommen. Ein wesentlicher Grund dafir
ist die Tatsache, dass die Milliarde billiger Arbeitskrafte, die in den letzten vier
Jahrzehnten aus China, Indien und der Sowjetunion in die Weltwirtschaft dréangten,
inzwischen integriert ist. Infolgedessen fallt es den Unternehmen schwer, neue, po-
litisch stabile Niedriglohnlander zu finden, in die sie die Produktion auslagern koén-
nen. Das ist ein Grund dafir, warum die Lohne fiir Fabrikarbeiter in China gestiegen
sind. Die Unternehmen werden sich daran gewdhnen miissen, den Mitarbeitern in
ihren Heimatlandern hohere Lohne zu zahlen.

Der zweite Grund, warum die Gewinnmargen der Unternehmen in den 2020er
Jahren unter Druck geraten werden, ist die Gefahr héherer Steuern. Der politische
Populismus schiirt diese Bedrohung. In den USA haben flihrende demokratische
Bewerber fiir die Prasidentschaftswahl 2020 in sehr dhnlicher Weise versprochen,
die Unternehmen starker zur Kasse zu bitten. In GroBbritannien hat die Regierung
die geplanten Steuersenkungen fiir Unternehmen zuriickgenommen. Den Opposi-
tionsparteien kam die Beflirwortung hoherer Unternehmenssteuern zugute. Unter-
dessen nimmt die neue Prasidentin der Europaischen Kommission, Ursula von der
Leyen, Unternehmen ins Visier, die ,unser Steuersystem ausreizen”.

Ein dritter Grund fir sinkende Gewinnmargen in den 2020er Jahren ist die Gefahr
eines starkeren Wettbewerbs zwischen den Unternehmen. Hier haben Politiker

in den USA und Europa MaBnahmen eingeleitet. Es ist kein Geheimnis, dass der
Wettbewerb in den letzten Jahrzehnten nachgelassen hat. Die Unternehmensgriin-
dungsrate (neu gegriindete Unternehmen pro Jahr im Verhéltnis zur Gesamtzahl
bestehender Unternehmen) ist seit Giber 30 Jahren riicklaufig und hat sich von fast
15 Prozent Ende der 1970er Jahre auf acht Prozent in jliingster Zeit halbiert. Unter-
dessen ist der Anteil der Branchen im Produzierenden Gewerbe, in denen die vier
Topunternehmen mehr als die Halfte des Marktes kontrollieren, stetig gestiegen.

Natdurlich machen sich die Unternehmen Sorgen wegen dieser drei Belastungen
der Gewinnmargen. Das gilt auch fir die Anleger. Manche Beobachter sind der
Ansicht, dass die Aktienmarkte aufgrund der in den 2020er Jahren sinkenden
Gewinnmargen nicht darauf hoffen kdnnen, die gleichen Renditen zu erzielen

wie in den 2010er Jahren — es sei denn, die Produktivitat schnellt plotzlich nach
oben und alle sind gerettet. Sie weisen auBerdem darauf hin, dass der Anstieg der
Unternehmensverschuldung in den letzten zehn Jahren — der als Turbolader fiir
Unternehmensrenditen diente — angesichts der denkbar niedrigen Renditen von
Unternehmensanleihen wohl nur schwer zu wiederholen ist. Tatsachlich verfiigen
amerikanische Unternehmen heute liber Vermogenswerte, die dem 2,7-fachen
ihres Eigenkapitals entsprechen — ein Hochstwert seit vielen Jahrzehnten.
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Da also ein Rickgang der Unternehmensmargen bevorsteht und eine weitere Ver-
schuldung unwahrscheinlich ist, ist es kein Wunder, wenn viele Anleger beflirch-
ten, dass die Aktienmarkte zu hoch bewertet sind. Sie stellen fest, dass der S&P
500 beim 29-Fachen seines zehnjahrigen Durchschnittsgewinns liegt und damit
annahernd den dritthéchsten Stand des letzten Jahrhunderts erreicht hat.

Doch selbst wenn die Margen sinken und die Verschuldung gleich bleibt, gibt es
etwas, das die Unternehmen in den 2020er Jahren retten und die Aktienmarkte
ankurbeln kann — namlich den Kapitalumschlag, also den Umsatz, den ein Unter-
nehmen pro Dollar seiner Bilanz erzielt. Diese Kennzahl wurde in den letzten
Jahrzehnten im Vergleich zu Margen und Verschuldungsgrad stiefmtterlich
behandelt. Tatsachlich ist der durchschnittliche Kapitalumschlag der S&P 500-
Unternehmen (ohne Finanzunternehmen) in den letzten zwei Jahrzehnten kon-
tinuierlich um fast ein Drittel auf 0,6 gesunken. Die europaischen Unternehmen
verzeichneten einen nahezu identischen Riickgang ihres Kapitalumschlags, der
nun unter 0,7 liegt.

Die Kennzahl stand aus drei Griinden im Hintergrund. Erstens war es einfach,
Margen und Verschuldungsgrad zu steigern. Die Unternehmer konnten es sich also
leisten, den Kapitalumschlag zu vernachlassigen. Zweitens bestand das angesagte
Geschaftsmodell darin, das Kunden- und Umsatzwachstum auf Kosten einer voll-
standigen Ausnutzung der Aktiva des Unternehmens zu priorisieren. Man hoffte,
dass das Unternehmen bei Erreichen einer bestimmten — normalerweise nicht
definierten - GroBe den Gewinnhahn wiirde aufdrehen konnen. Drittens ist die
Kennzahl fir den Kapitalumschlag (Umsatz im Verhaltnis zur durchschnittlichen
Bilanzsumme) schwer zu manipulieren und kann daher flir Unternehmer unange-
nehm sein.

Die gute Nachricht fiir Unternehmen und Investoren lautet, dass der Markt die
Fahigkeit der Unternehmen, ihren Kapitalumschlag zu steigern, nur langsam
erkennt. Sowohl an den amerikanischen als auch an den europaischen Aktien-
markten ist die Kursentwicklung von Aktien mit steigenden oder fallenden Kapital-
umschlagsraten seit der Finanzkrise in etwa gleich geblieben.

Die andere gute (etwas ironisch klingende) Nachricht flir Unternehmer lautet,
dass sie zwar in der Vergangenheit die Ertrdge durch Margen und Fremdkapital
steigern konnten, diese Ertragsquellen jedoch in vielerlei Hinsicht weniger beein-
flussbar sind als der Kapitalumschlag. Daraus konnten Unternehmen und Anleger
Hoffnung fir die 2020er Jahre schopfen. Im kommenden Jahrzehnt konnte ein
Geschéaftsmodell in Mode kommen, bei dem es darum geht, die Ertrédge durch
eine effizientere Nutzung der Aktiva zu steigern. Auch Unternehmenshandler
und Private-Equity-Manager dirften schon gespannt warten. Nur selten in der
Geschichte war die Moglichkeit so groB, Unternehmen mit aufgebldahten Bilanzen
zu verschlanken.
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Konzept

der Ernahrung

Nizla Naizer

Menschen sind Gewohnheitstiere. Nichts ver-
deutlicht das besser als unsere taglichen Essge-
wohnheiten, insbesondere die letzte Mahlzeit des
Tages, das Abendessen. Unsere Urahnen durch-
streiften ihre Umgebung barfuB3, um zu jagen
und Nahrung zu suchen. Wir suchen heute die
Gange unseres ortlichen Lebensmittelgeschafts
in Schuhen nach Nahrung ab. Zudem haben wir
uns so weit entwickelt, dass wir anderen gestat-
ten, in unserem Namen nach Nahrung zu suchen.
Restaurants und Take-aways gehoren zu den
beliebtesten Methoden, sich zu verwdhnen.

Die Entwicklung unserer Essgewohnheiten im
gerade verstrichenen Jahrzehnt, man denke etwa
an On-Demand-Bestellungen und , Kochboxen”,
fordern einen neuen Ansatz in der Wertschop-
fungskette der Lebensmittelbranche. Es kann gut
sein, dass sich das angebotsorientierte Modell,
das wir immer als selbstverstandlich angesehen
haben, im nachsten Jahrzehnt @ndert. Die Art und
Weise, wie wir bestellen, einkaufen und essen,
wird sich dadurch ebenfalls verandern.

Will man verstehen, wie das geschieht, muss man
sich vor Augen fiihren, dass die Lebensmittel-
Wertschopfungskette noch immer weitgehend
angebotsorientiert ist. Landwirte bauen ihre
Pflanzen an und ernten sie, GroBhandler verkau-
fen sie an die Zwischenhandler, von wo aus sie zu
den Einzelhandlern und dann zum Kunden gelan-
gen — entweder im Geschaft oder im Restaurant.
In jedem Fall wird das Produkt in der Erwartung
gekauft, dass es in der nachsten Woche gegessen
bzw. bestellt wird.

Dieses System hangt davon ab, dass Produkte
geliefert werden. Wei3 man nun, welche Lager-
bestande ein Einzel- oder Lebensmittelhandler
normalerweise in der Erwartung vorratig hat,
dass ein Artikel von einem Kunden gekauft wird,

erhalt man schon dadurch einen Eindruck von

der Verschwendung, die entlang der Wertschop-
fungskette entstehen kann, bevor die appetitliche
Karotte auf dem Teller landet. Dartber hinaus ver-
andern sich im Spannungsfeld zwischen Techno-
logie und Klimawandel die fiir die Landwirtschaft
verfligbaren Anbauflachen und die Ertrage auf
diesen Flachen. Das wird die lokale Lebensmittel-
versorgungskette einiger Lander kiinftig erheb-
lich einschranken.

Ein Markt, der nicht leicht zu verandern ist

Es stimmt, dass sich E-Commerce in allen
Bereichen des Einkaufens immer mehr durchge-
setzt hat. So kann beispielsweise im Mode- und
Elektroniksektor die Online-Durchdringung bis
zu 20 Prozent betragen. Die Online-Durchdrin-
gung im Lebensmittelbereich liegt jedoch nur bei
sechs Prozent in den USA und bei zwei Prozent in
Europa. Aber bestimmte Erfolgsnischen deuten
darauf hin, wo die Fortschritte im néachsten Jahr-
zehnt erzielt werden.

Eine dieser Erfolgsnischen ist das Konzept der
,Kochboxen”. Noch vor zehn Jahren gab es

diese Branche gar nicht. Heute hat der Koch-
boxen-Markt ein Volumen von 3,5 Milliarden
Dollar - in einem Online-Lebensmittelmarkt mit
einem Volumen von 250 Milliarden Dollar. In flinf
Jahren wird er sich voraussichtlich verdreifachen.
Nehmen wir zum Beispiel HelloFresh. Das in
Berlin ansassige Unternehmen hat 2,5 Millionen
aktive Kunden in 13 Landern und besetzt fast die
Halfte des Marktes. Auf den ersten Blick ist das
Konzept einfach. Man fragt den Kunden, was er in
der nachsten Woche essen mochte und gibt ihm
etwa 20 Rezepte zur Auswahl. Man verpackt die
Zutaten und versendet sie an die Hausttr — und
der Kunde kann kochen, ohne etwas zu ver-
schwenden.



Doch hinter den Kulissen erkennen einige Koch-
boxen-Unternehmen die Macht ihrer Daten. In
den kommenden zehn Jahren werden sie diese
Macht ausnutzen und versuchen, mit Lebensmit-
teln das zu bewerkstelligen, was Toyota mit Autos
gemacht hat - und diese Just-in-time-Revolution
konnte die gesamte Lebensmittel-Wertschop-
fungskette in ein starker bedarfsorientiertes
Modell verwandeln.

LJust-in-time” fir Lebensmittel

Das Ziel besteht darin, mithilfe von Daten und
Technologie eine Wertschopfungskette ohne
Lebensmittelabfalle zu schaffen. Ein Kochboxen-
Unternehmen, das massenweise Daten tiber
das Bestellverhalten seiner Kunden sammelt,
kann seine Nachfrageprognosemodelle anpas-
sen. Kiinstliche Intelligenz wird diese Modelle
weiter optimieren. Das Unternehmen weil3 dann
Wochen im Voraus, welche 20 Rezepte es fiir
einen bestimmten Markt in einer bestimmten
Woche anbieten will. Es weil3, welche Mengen
es bendtigt, um die voraussichtlichen Bestellun-
gen auszufiihren. Mit genligend Daten konnen
die Lieferanten Monate im Voraus tiber die flr
verschiedene Produktnachfragen in bestimmten
Wochen benétigten Mengen informiert werden.
Zur Veranschaulichung ein Beispiel: In der 10.
Woche des Jahres 2020 benétigt man 12.000
Stiick Blumenkohl und 10.000 Karotten, wahrend
man in der 11. Woche 15.000 Kartoffeln und
11.000 Tomaten bendtigt.

Da der Verbraucher seine Mahlzeiten fur die
kommende Woche drei Tage vor dem Liefertermin
auswahlt (eine Voraussetzung, um Kunde zu
werden), kann das Unternehmen die Bestellung
bei seinen Lieferanten anpassen. So benétigt es
vielleicht nur 11.550 Stiick Blumenkohl statt der
urspringlich fir die 10. Woche prognostizierten
12.000 Sttick. Die genaue Menge trifft dann

im Lager ein und wird innerhalb von drei Tagen
nach der Ernte an den Kunden geschickt. Zum
Vergleich: In einer herkommlichen Einzelhan-
dels-Wertschopfungskette braucht man dafiir
zehn Tage.

Natdrlich ist es moglich, dass der Landwirt
12.000 Stiick Blumenkohl in der Erwartung ge-
erntet hat, die gesamte Menge liefern zu knnen.
Aber die GroBhandler konnen dann die kleineren
Restmengen an andere Einzelhandler verkaufen.
Selbst wenn etwas verschwendet wird, ist das viel
weniger als bei den derzeitigen angebotsbasier-
ten Modellen. Tatsachlich reduziert HelloFresh
mit seinem Modell nach eigenen Angaben die
Verschwendung von Lebensmitteln im Vergleich
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zum herkdmmlichen Einzelhandel um bis zu vier
Funftel. Gleichzeitig erzeugt ein Kochboxen-
Kunde ein Drittel weniger Lebensmittelabfalle als
beim Einkauf in einem herkdmmlichen Lebens-
mittelgeschaft.

Umstieg auf ein bedarfsorientiertes Modell?

Die Zahl der Kochboxen wird in den kommenden
zehn Jahren wahrscheinlich exponentiell zuneh-
men. Dabei stellt sich die zentrale Frage, wie viele
Menschen dazu bereit sind, ihre Mahlzeiten im
Voraus festzulegen, auch wenn sie eine grée-

re Auswahl haben. Dieser Umstand macht die
Wertschopfungskette so effizient und minimiert
die Verschwendung.

Dabei handelt es sich um eine Verhaltensande-
rung. Als Anreize hierfiir konnen der Preis oder
das wachsende Bewusstsein fir die Auswirkun-
gen der Lebensmittelproduktion auf die Umwelt
dienen. Oder es konnte ein Netzwerkeffekt ent-
stehen. Ich bin selbst Kochboxen-Kundin und als
solche gezwungen, fiir die kommende Woche zu
planen —ich muss festlegen, wann ich zu Hause
sein werde und was ich gerne essen wirde. Und
wenn man so etwas immer wieder macht, wird
das Verhalten verstarkt. Je mehr man ein Produkt
nutzt, das ein Verhaltensmuster erzwingt, umso
mehr wird dieses Verhalten zur zweiten Natur.

Die Auslagerung der Nahrungsbeschaffung
funktioniert vielleicht nicht bei allen Mahlzeiten.
Das Abendessen aber findet normalerweise
gewohnheitsmaBig statt und nimmt den GroB-
teil unserer dem Kochen gewidmeten Zeit und
unserer Ressourcen in Anspruch. Die Menschen
werden wohl immer auch auswarts essen gehen
(durchschnittlich an zwei Abenden pro Woche),
doch nachfrageorientierte Optionen zum Kochen
zuhause werden immer attraktiver.

Was uns zuriick ins Jahr 2030 bringt. Die Super-
markte dieser Tage konnten Geschafte mit
elektronischen Schnittstellen sein. Man gibt seine
Bestellung fiir die nachste Woche auf und holt ab,
was man in der Woche zuvor bestellt hat (wenn
man sich nicht fiir die Heimlieferung entschie-
den hat). Der riesige Datenpool, auf dem dieses
Geschaftsmodell ruht, wird dann bei der ersten
Beauftragung von Landwirten auf der ganzen
Welt genutzt. Diese Entwicklung kann man sich
vielleicht noch nicht vorstellen, aber noch vor
zehn Jahren glaubten auch nur wenige daran,
dass Kochboxen eine Zukunft haben konnten. In
nicht allzu vielen Jahren ist vielleicht auch das
Bild eines Ladens mit vielen frischen Produkten,
die in der Erwartung eines Kaufs in den Regalen
stehen, nur eine ferne Erinnerung.
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Der Aufstieg der Drohnen

Lloyd Walmsley, Kunal Madhukar

Stellen Sie sich vor, wir schreiben das Jahr 2030.
Auf einer Offshore-Olplattform in der Nahe von
Alaska ist gerade ein Arbeiter krank geworden.
Er braucht dringend eine Spezialbehandlung,
aber eine Evakuierung ist wegen des schlechten
Wetters nicht moglich. Stattdessen schickt ein
Krankenhaus auf dem Festland eine Drohne mit
dem benotigten Medikament aus. Die Drohne
wurde im Hinblick auf Stabilitat bei schlechtem
Wetter optimiert. Wenn das GPS ausfallt, wird
sie von den ausfallsicheren Systemen auf Kurs
gehalten. Beim Start wurden Wohngebiete um-
flogen. Automatisches Ausweichen verhinderte
einen ZusammenstoB mit zwei anderen Drohnen,
die nach ahnlichen Medikamentenlieferungen
zurlickkehrten. Alle drei Drohnen wurden von
einem Bediener beaufsichtigt, der auch eine
Vielzahl anderer unbemannter Luftfahrzeuge
Uberwacht. Die Kosten einer durchschnittlichen
Lieferung liegen damit unter 2 Dollar — und das
gilt fiir den Premium-Service.

Dieses Szenario von 2030 ist kein Wunschden-
ken. Vielmehr ist es das, worauf die aktuellen
Entwicklungen in der Drohnentechnik hinweisen.
Bis 2030 will die Federal Aviation Administra-

tion (die amerikanische Luftfahrtbehdorde) alle
kleinen UAV (Unmanned Aerial Vehicles, unbe-
mannte Luftfahrzeuge) in ihr System integrieren.
Das ist eine groBBe Aufgabe. Schon 2022 wird
es allein in den USA 700.000 kommerzielle UAV
geben. Das sind mehr als dreimal so viele wie im
vergangenen Jahr existierten. Obwohl manche
beflirchten, dass tbereifrige Schiitzen Drohnen
mit Paketen als Zielscheiben benutzen, werden
bei einer Fortsetzung dieses Wachstumstrends
bis zum Jahr 2030 am amerikanischen Himmel
6,5 Millionen Drohnen herumschwirren, und
weltweit noch viel mehr. Entscheidend fir die
Zukunft der Drohnen sind Entwicklungen bei
der NASA. Die Raumfahrtagentur befindet sich
derzeit in der Endphase der Ausarbeitung eines
Verkehrsmanagementsystems fiir kleine UAV in
niedriger Hohe.

Die UAV-Pioniere entstammen dem Kreis der
Ublichen Verdachtigen, aber auch weniger
bekannte Namen sind dabei. Bekannte Namen
sind Amazon Prime Air, Google Wing, Uber
Elevate und UPS. Nach ausgiebigen Tests in
Australien erhielt Google Wing vor Kurzem die
Erlaubnis, dort einen Lieferdienst einzurichten.



In den USA kann das Unternehmen derzeit in
landlichen Gebieten von Virginia Waren auslie-
fern. Zu den relativen Neulingen zahlt Flytrex.
Dieses Unternehmen setzt bereits Drohnen fiir
die Paketzustellung auf der letzten Meile ein.
Unterdessen startete Zipline ein Medikamenten-
lieferprogramm in Afrika. Mithilfe von UAV
werden Impfstoffe, Blut und andere Vorrate an
2.000 Gesundheitseinrichtungen in Ghana und
Ruanda geliefert.

Einige der Vorteile von UAV liegen auf der Hand,
insbesondere bei medizinischen Fernlieferun-
gen. Andere Vorteile resultieren aus Nebenwir-
kungen. Der erste Vorteil ist Produktivitat. Einige
sind besorgt, dass die Menschen immer fauler
werden, wenn man sich alles von Drohnen liefern
lassen kann. Unbestreitbar ist jedoch der mogli-
che Produktivitatsschub, insbesondere fiir Un-
ternehmen auBerhalb der groBen Zentren. Der
zweite Vorteil ist die Moglichkeit der Briicken-
und Verkehrsiiberwachung sowie des Verspru-
hens von Insektiziden. Die amerikanischen Regu-
lierungsbehdrden wurden aufgefordert, diesen
Anwendungen Vorrang einzurdumen.

Ein dritter Vorteil sind geringere CO,-Emissi-
onen und weniger Verkehrsstaus, da Drohnen
Lieferwagen und Motorrader ersetzen. Dort, wo
es Platz fiir mehrere Drohnenlandeplatze gibt,
konnen Online-Restaurants angesiedelt werden
(vgl. unseren Beitrag Das On-Demand-Leben).
Das wird nicht sehr teuer sein. Flytrex kann
bereits 15 Lieferungen pro Stunde abwickeln,
wobei ein Bediener drei Drohnen gleichzeitig mit
einer Fracht von jeweils 6,5 Pfund bedient. Bei
einer GroBanwendung sind durchschnittliche
Lieferkosten von unter 2 Dollar erreichbar. Und
man stelle sich vor, was ein groBes Unternehmen
wie Amazon damit erreichen konnte.

Von diesen kiinftigen Anwendungen einmal ab-
gesehen, werden Drohnen in den 2020er Jahren
hauptsachlich fiir E-Commerce eingesetzt wer-
den. Der weltweite Umsatz Giber diesen Kanal
wird sich voraussichtlich in den nachsten vier
Jahren auf 6,5 Billionen Dollar nahezu verdop-
peln. Man bedenke, dass 58 Prozent der ameri-
kanischen Haushalte ein Amazon Prime-Konto
haben. Nachdem Amazon den Prime-Kunden
seit Kurzem die kostenlose Lieferung am selben
Tag bietet und die Gebuihren fur den Lebensmit-
telversand Amazon Fresh gesenkt hat, wird die
Nachfrage nach billiger und schneller Lieferung
auf der letzten Meile in den kommenden zehn
Jahren in die Hohe schieBen.
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Es stimmt, dass Prognosen Gber den Drohnen-
markt in der Vergangenheit verfruht waren

— Amazon stellte den Medien erstmals im Jahr
2013 ein Drohnenlieferungssystem vor. Und es
sind noch einige Probleme zu |6sen, bevor kom-
merzielle UAV weite Verbreitung finden kénnen.
Die meisten sind sicherheitsrelevant — es geht
um ausfallsichere Systeme, wenn eine Drohne
ihr GPS verliert oder sich auBerhalb der Sichtli-
nie des Bedieners befindet, sowie insbesondere
darum, wie tber Wohngebieten und Personen
geflogen wird. Eine weitere groBe Herausfor-
derung ist der Umgang mit der Gefahr, dass
Drohnen von Terroristen eingesetzt werden. Der
jlingste Drohnenangriff auf saudische Olférder-
anlagen hat dieses Risiko nur noch deutlicher
gemacht.

Im nachsten Jahr wird es bei der Losung dieser
Probleme einen Wendepunkt geben. Um bei der
Losung schwieriger UAV-Probleme Fortschritte
zu erzielen, rief die NASA zu einer ,,Grand Chal-
lenge” auf. Dabei geht es darum, wie mehrere
UAV mit der geplanten Ankunftszeit, dem Wet-
ter, den Luftraumbeschrankungen, den Verti-
port-Informationen und anderen betrieblichen
Anforderungen an die 4D-Flugbahnplanung
umgehen. Ebenso wichtig ist die Entwicklung
ausfallsicherer Datenaustauschprotokolle fir
Flugzeuge sowie fiir Notlandungen. Unter-
dessen gilt Kiinstliche Intelligenz als die beste
Methode zur Entwicklung von Streckenmanage-
ment-Systemen flir mehrere Luftfahrzeuge zur
Larmbekampfung in Wohngebieten.

Sei es im Rahmen der NASA-Challenge oder
durch private Entwicklungen - die Probleme, die
derzeit den Einsatz von UAV behindern, schei-
nen aus technologischer Sicht ohne Weiteres
|6sbar. Ein groBerer Impulsgeber konnte sein,
dass die Regulierungsbehorden die Vorteile von
UAV fir die Gesellschaft zunehmend anerken-
nen. Und angesichts dessen, dass UAV-bezoge-
ne Programme, etwa das Verkehrsmanagement,
politisch ein gutes Bild abgeben, wird sich die
politische Unterstltzung nur verstarken. Zu Be-
ginn des Jahres 2020 scheinen diese Faktoren
Wendepunkte fiir die Férderung jener Tech-
nologie zu sein, die zur Behebung der Sicher-
heitsprobleme und der anderen Probleme bei
der Auslieferung durch Drohnen bendtigt wird.
Wenn das Jahr 2030 heraufzieht, wird vielleicht
das jahrhundertealte Versprechen fliegender
Autos endlich Wirklichkeit.
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Zur Frage, ob

Prazisionsmedizin
Mainstream werden kann

Luke Templeman

Jeder, der schon einmal im Internet 79 Dollar fiir
ein DNA-Set bezahlt hat, weiB, wie schnell und
einfach eine genetische Analyse durchgeflihrt
werden kann. Damit lasst sich der ethnische
Hintergrund einer Person, ihre Anfalligkeit fur
Haarausfall und sogar ihr Lieblingseis ermitteln.
Fir ernsthaftere medizinische Anwendungen gibt
es Dienstleistungen, die ein menschliches Genom
fr etwas mehr als 1.000 Dollar sequenzieren
kdnnen. Bedenkt man, dass das vor zehn Jahren
noch 50.000 Dollar und vor 20 Jahren noch 100
Millionen Dollar gekostet hat, ist es kein Wunder,
dass Prazisionsmedizin bzw. personalisierte, auf
Genetik basierende Medizin von einigen als die in
den 2020er Jahren bestimmende Medizintechnik
angesehen wird.

Die genetisch basierte Prazisionsmedizin
verspricht die Moglichkeit eines individuellen
Diagnose- und Behandlungsplans fiir jeden Men-
schen. Bis zu einem gewissen Grad geschieht das
bereits heute. So lassen die meisten Krebspati-
enten zur Ermittlung der besten Behandlung eine
Tumorbiopsie und eine Krebsprofilierung durch-
fUhren. Die Aussicht, dass die Prazisionsmedizin
auf die unmittelbare medizinische Versorgung
ausgedehnt wird, drangt sich damit geradezu auf.
Die Arzneimittelhersteller wollen davon naturlich
profitieren. Eines von vier neuen Medikamenten,
die von der amerikanischen Aufsichtsbehdrde
zugelassen wurden, gehort mittlerweile zur per-
sonalisierten Medizin.

Bei aller Begeisterung gibt es jedoch einige
Probleme, die dazu flihren kénnten, dass die Pra-
zisionsmedizin in den 2020er Jahren noch nicht,
wie von vielen vorhergesagt, auf breiter Front
eingefuihrt wird. Ob also die versprochenen Vor-
teile einer im 6ffentlichen Gesundheitswesen weit
verbreiteten Prazisionsmedizin in den nachsten
zehn Jahren zum Tragen kommen, hangt davon

ab, wie Patienten, Arzte, Arzneimittelhersteller
und die Politik auf diese Probleme reagieren.

Das erste Problem ist wirtschaftlicher Art. Die
Kosten der Sequenzierung eines menschlichen
Genoms fallen zwar rasch; bald sind sie fiir
jedermann erschwinglich. Die Vorteile sind jedoch
bisher fraglich. Einerseits gibt es Beispiele wie
Gleevec - eine prazise Krebsbehandlung, die
eine der groBten Erfolgsstorys der Genom-Medi-
zin darstellt. Diese Behandlung rettet in den

USA jahrlich 2.000 Menschenleben. Professor
Sandro Galea, ein bekannter Epidemiologe, stellt
jedoch zur Diskussion, dass die Behandlungs-
kosten — etwa 1 Million Dollar pro gerettetem
Menschenleben — vor dem Hintergrund der Frage
geprift werden mussen, wie dieses Geld einge-
setzt werden konnte, um an anderer Stelle mehr
Menschenleben zu retten. Er argumentiert, dass
sich 2.000 Menschenleben jahrlich auch dadurch
retten lassen, dass Eltern tUber den plotzlichen
Kindstod aufgeklart werden und erfahren, warum
sie ihre Babys auf dem Riicken schlafen lassen
sollten. Zu berticksichtigen ist auch, dass jedes
Jahr 300.000 amerikanische Frauen durch den
relativ einfachen Impfstoff gegen die als mogliche
Ausloser von Gebarmutterhalskrebs bekannten
humanen Papillomviren (HPV) gerettet wer-

den. Oder die 820.000 Todesfalle jahrlich durch
Herz-Kreislauf-Erkrankungen, die heute (anders
als vor 40 Jahren) durch Kampagnen gegen das
Rauchen verhindert werden. So gesehen ist

die Prazisionsmedizin in den kommenden zehn
Jahren nur schwer mit dem Gesundheitswesen
vereinbar, insbesondere in Landern mit 6ffentlich
finanzierten Gesundheitssystemen.

Neben wirtschaftlichen Problemen kénnten
Datenschutzbedenken sowie die Frage, was
genau eigentlich patentfahig ist, das Wachstum
der Prazisionsmedizin in den kommenden zehn
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Jahren behindern. Wer liber einen notwendigen
Gentest nachdenkt, ist zu Recht besorgt, dass
die Krankenkasse die Deckung ablehnen konnte,
wenn die Testergebnisse zeigen, dass man zu
einer Hochrisikogruppe gehort. Fiir Patienten

in Landern mit staatlichen Gesundheitssyste-
men spielen auBerdem Datenschutzbedenken
eine Rolle. Diese Patienten stellen sich vielleicht
die Frage, ob sie aufgrund ihrer Ergebnisse im
Gesundheitssystem stigmatisiert werden. Wird
beispielsweise ein alterer Mensch noch ange-
messen behandelt, etwa bei einer Herzkrankheit,
wenn der Arzt wei3, dass in naher Zukunft mit
einer Erkrankung an Alzheimer zu rechnen ist?

Abseits des Gesundheitssystems gibt es Beden-
ken dahingehend, wie sich genetische Informati-
onen auf die zukiinftigen Beschaftigungsaussich-
ten auswirken kdnnten. Naturlich sind genetische
Merkmale von vielen Antidiskriminierungs-
gesetzen erfasst. Es hat sich aber gezeigt, dass
Minderheiten hierdurch nicht immer ausreichend
geschitzt werden, auch wenn die Einfiihrung von
Datenschutzbestimmungen derzeit einen erheb-
lichen rechtlichen, politischen und sozialen Druck
ausubt. Zudem sind viele, die anderer Meinung
sind, fest davon Giberzeugt, dass Klagen wegen
Personenschaden zunehmen werden.

Wahrend viele Politiker aktiv fur die Vorteile der
Prazisionsmedizin werben und sich damit als
zukunftsorientiert und technisch kompetent
darstellen, kdnnte ein derzeit noch geringfligiger,
aber wachsender politischer Widerstand gegen
die Finanzierung aus offentlichen Mitteln die For-
schung in den 2020er Jahren behindern.

Es wird befilirchtet, dass Ungleichheiten im
Gesundheitswesen durch die Prazisionsmedi-

zin unbeabsichtigt verstarkt werden konnten.
Zum Beispiel werden Bedenken dahingehend
angemeldet, dass bei dem Versuch, ethnisch
bedingte Gesundheitsunterschiede zu erkla-

ren, die Betonung der Genetik die Bedeutung
sozialer, kultureller und wirtschaftlicher Faktoren
als Ursachen dieser Ungleichheiten verdecken
konnte.! Falls dem so ist, kdnnte das 6ffentliche
Gesundheitswesen starker von der Finanzierung
nichtmedikamentdser sozialer Interventionen pro-
fitieren. Bleiben diese Probleme ungel6st und er-
halt stattdessen die Prazisionsmedizin 6ffentliche
Mittel, konnten die Patienten, die davon profitie-
ren, genau jene sein, die vom Gesundheitssystem
ohnehin schon gut versorgt sind.

Die Befurworter der Prazisionsmedizin wei-
sen darauf hin, dass Gentests ebenso wie eine

thttps://www.ncbi.nIm.nih.gov/pmc/articles/PMC4296905/

friihzeitige Diagnose und Behandlung Patienten
in Hochrisikogruppen dabei helfen werden, ihr
Verhalten zu andern. Je mehr Gentests durchge-
flhrt werden, umso mehr Menschen kénnen dazu
angehalten werden, ihre Lebensweise zu andern.
Zudem konnen Regierungen die Mittel flir damit
zusammenhangende Programme zielgerichteter
einsetzen. Dieses Argument hat vor allem aus der
Sicht staatlich finanzierter Programme Gewicht.

Gleichzeitig hat sich gezeigt, dass Wissen nicht
unbedingt zu einer Verhaltensanderung fihrt.
Selbst Patienten, die schwer erkrankt sind, z.B.
an einem Herzinfarkt, andern ihre Lebensweise
in der Regel nur kurzfristig. Dartiber hinaus stellt
sich natirlich die Frage, wie sich genetische
Erkenntnisse auf die psychische Gesundheit
auswirken. Man stelle sich einen 15-Jahrigen vor,
der erfahrt, dass er wahrscheinlich an Alzheimer
erkranken wird. Wird dieses Wissen sein Leben
lang wie ein Damoklesschwert tiber ihm hangen?

In den 2020er Jahren ist eine explosionsartige
Ausbreitung der Prazisionsmedizin kaum zu
erwarten. Immerhin aber wird sie von den Arzten
verstarkt eingesetzt werden. Es steht auBer Frage,
dass die Prazisionsmedizin fiir Patienten mit be-
stimmten seltenen oder schwer zu behandelnden
Krankheiten besonders niitzlich ist. Sie ist auch
gut skalierbar. Wenn ein Patient erfahrt, dass er fiir
eine Krankheit oder ein Leiden anfallig ist, konnen
ganze Familien informiert und iberwacht werden.

Auch die Kosten diirften im kommenden Jahr-
zehnt sinken. Zu diesem Thema werden gerade
mehrere Studien durchgefiihrt, z.B. das britische
,100.000 Genomes Project”. Erste Ergebnisse
deuten darauf hin, dass Gentests schnell glinsti-
ger werden, wenn man sie im groBBen Stil durch-
fuhrt. Derweil kratzt die Prazisionsmedizin gerade
erst an der Oberflache dessen, was sie im Bereich
der psychischen Gesundheit leisten kann.

Die Begeisterung fir die Prazisionsmedizin wird
in den 2020er Jahren bis zu einem gewissen Grad
einem Realismus weichen, auch wenn Préazisions-
behandlungen kostengtinstiger werden. Patien-
ten, Arzte und Regierungen werden erkennen,
was die Prazisionsmedizin vermag, wozu sie
nichtin der Lage ist und was man ohne Beden-
ken damit anstellen kann. Aus diesem Grund ist
es falsch, die Prazisionsmedizin mit der auf die
Gesamtbevolkerung bezogenen Medizin und
anderen sozialen Interventionen zu vergleichen.
In den 2020er Jahren werden sich beide Rich-
tungen als wichtig und einander erganzend, aber
unterschiedlich weiterentwickeln.
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Das Ende

der Plastikkarten

Marion Laboure

Nicht wenige sagen das Ende des Bargelds voraus.
Erst vor zwei Jahren titelte eine bekannte Zeitung
»Das Ende der Bargeldara”, mit Bildern von Bargeld
als zum Aussterben verurteilter Dinosaurier. Doch
ob die 2020er Jahre das Ende des Bargelds ein-
|duten, ist die falsche Frage. In unterschiedlichem
AusmaB bleibt uns das Bargeld erhalten. Richtig
ware zu fragen, ob in den nachsten zehn Jahren
das Ende der Plastikkarten kommen wird. In der
weltweiten Zahlungsverkehrsbranche, die sich in
den letzten zehn Jahren auf anndhernd 2 Billionen
Dollar fast verdoppelt hat, wird diese Verschiebung
erhebliche Auswirkungen haben.

Papiergeld ist seit dem 17. Jahrhundert weit
verbreitet

Will man verstehen, warum Bargeld beliebter
bleiben wird als Karten, sollte man sich ansehen,
wie die Zahlungssysteme eine Entmaterialisierung
eingeleitet haben. Ab dem 17. Jahrhundert wurde
das Papiergeld in Gegenden, die durch rasche
Urbanisierung und verstarkten Handel gepragt
waren, zu einem weit verbreiteten Zahlungsmit-
tel. Dieser Ubergang vollzog sich im Rahmen der
.Preisrevolution”, bei der Gold und Silber aus
Lateinamerika in groBen Mengen liber Spanien
nach Europa gelangten.

AnschlieBend begannen die Banken damit, die
Empfangsscheine als zahlbar an den Inhaber des
Dokuments auszustellen. Bis zur ersten Halfte des
19. Jahrhunderts hatten viele Stadte GroBbritanni-
ens ihre eigenen lokalen Banken, die jeweils eigene
Banknoten ausgaben. Mit Beginn der 1960er Jahre
kam der weltweite Reiseverkehr auf. Unternehmen,
die urspriinglich keine Finanzunternehmen waren,
stellten Reiseschecks und Kreditkarten aus. Nach
American Express gab es schon bald Diners Club.
Als die amerikanischen Steuerbehorden dazu Gber-
gingen, detaillierte Aufzeichnungen von Betriebs-
ausgaben zu verlangen, nahm die Nachfrage nach
Kreditkarten deutlich zu.

Bargeld bleibt beliebt
Wenn jemand den Niedergang des Bargelds vor-
hersagt, weist er normalerweise auf die Statistiken

Uber den Riickgang seiner Verwendung hin. Es
stimmt, dass Bargeld gegenuber entmateriali-
sierten Zahlungen ins Hintertreffen gerat — zwei
Drittel der Menschen in den Industrielandern
bevorzugen entmaterialisierte Zahlungen (,,non-
cash non-cheque”). In den Schwellenlandern wird
sich der Riickgang des Bargelds voraussichtlich
beschleunigen, da ein groBer Teil der Bevolkerung
ohne Bankkonto vom Bargeld direkt zu Zahlungen
mit dem Smartphone tbergehen wird. In Indien
ging die Barzahlung um die Halfte zuriick — von 59
Prozent im Jahr 2000 auf 30 Prozent im Jahr 2016.
In China wurde im Jahr 2000 fiir 63 Prozent der
Zahlungen Bargeld verwendet. 2016 waren es nur
noch 11 Prozent.

Und doch ist die Bezahlung mit Bargeld in vielen
Industrielandern, etwa in Japan, Westeuropa und
den Vereinigten Staaten, noch immer tief verwur-
zelt. Laut einer dbDIG-Umfrage der Deutschen
Bank?! ist Bargeld fiir ein Drittel der Menschen in
den Industrielandern die beliebteste Zahlungsme-
thode. Mehr als die Halfte glaubt, dass es immer
Bargeld geben wird. In Deutschland werden fast
60 Prozent der Einkaufe in den Geschaften bar
bezahlt. Die Deutschen besitzen durchschnittlich
52 Euro in bar - die héchste Quote in den Industri-
elandern. Dartber hinaus plant der Durchschnitts-
deutsche, in den kommenden sechs Monaten noch
mehr Bargeld zu verwenden.

Insgesamt zahlen die Menschen deshalb in bar,
weil sie glauben, dass sie ihre Ausgaben so leichter
Uberwachen konnen, weil die Transaktion schnell
und bequem ist, weil es keine Probleme mit der Ak-
zeptanz gibt und weil die Einkaufe anonym bleiben.

Auch der Gedanke, dass uns die Karten erhalten
bleiben, ist verlockend

In den USA, der groBten Volkswirtschaft der Welt,
nehmen Innovationen bei Karten gerade erst Fahrt
auf. Ein gutes Beispiel ist die kontaktlose Zahlwei-
se. Sie verbreitete sich spater als in anderen Indus-
trielandern, nimmt aber dennoch zu. Ein Flinftel
der Einwohner hat in den letzten zwolf Monaten
die erste kontaktlose Karte erhalten. Ein weiteres
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~Bargeld wird es immer geben” — nach bevorzugter Zahlweise und Landern
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Quelle: Deutsche Bank dbDIG. Anmerkung: Prozentsatz der Befragten, die glauben, dass es immer Bargeld geben wird.

Flinftel wartet noch darauf. DemgemaB zahlen nur
16 Prozent der Menschen in den USA kontaktlos,
weniger als halb so viele wie in GroBbritannien.
Dort sind es 38 Prozent. Kurz gesagt: Der physi-
sche Zahlungsverkehr — Bargeld und Plastikkarten
—ist noch immer tief in der Kultur verwurzelt. Die
Amerikaner geben auBerdem an, dass sie an einer
digitalen Brieftasche nicht interessiert sind, wenn
damit keine Bonuspunkte oder Cashbacks verbun-
den sind, wie das bei Karten ublich ist.

Bargeld wird nicht verschwinden, vielleicht aber
nach und nach die Plastikkarten

Die groBe Gefahr fiir Karten sind mobile Zahlun-
gen. Im Jahr 2004 entstand in China mit Alipay der
mobile Zahlungsverkehr. Unsere Umfrage zeigt,
dass heute 80 Prozent der Chinesen mobil bezah-
len. Warum mobiles Bezahlen so beliebt ist, erklart
sich hauptsachlich aus drei Griinden.

Zunachst spielte der chinesische Staat eine aktive
Rolle beim Aufbau einer erstklassigen Infrastruk-
tur zur Forderung der Digitalisierung. Bis 2013
wurde China mit mehr als sechshundert Millionen
Internetnutzern zum weltweit gréBten Markt fir
Smartphones, E-Commerce und Online-Spiele.

Vor diesem Hintergrund wechselten chinesische
Kunden schnell vom Bargeld zum mobilen Bezah-
len Uiber, das sie fiir sicher, bequem und zuverlassig
halten. Die Einzelhandler wiederum nahmen das
mobile Bezahlen an. Einige Geschéfte akzeptierten
sogar nur noch mobile Zahlungen und lehnten Bar-
geld ab. Hierdurch sah sich die chinesische Zentral-
bank im Jahr 2018 veranlasst, mittels einer offizi-
ellen Erklarung klarzustellen, dass der Renminbi

in China als Bargeld gesetzliches Zahlungsmittel
ist und nicht abgelehnt werden darf. Andernorts in
Asien uberspringt man die Karten gleich und geht
vom Bargeld direkt zum mobilen Bezahlen lber.

In Europa steckt die mobile Zahlungstechnologie
noch in den Kinderschuhen. Apple Pay startete
2014, Google Pay und Samsung Pay im Jahr

2015. Bisher werden Smartphones von nur sieben
Prozent der Bevolkerung zum Zahlen genutzt. Das
wird sich aber in den nachsten finf Jahren aus zwei
Hauptgriinden deutlich andern.

Zum einen geben die Verbraucher als Hauptgrin-
de fiir die Nutzung mobiler Zahlungsmethoden
Bequemlichkeit, Schnelligkeit und das Fehlen von
Gebihren an. Ein Drittel der Menschen plant, in
den nachsten sechs Monaten haufiger mobil zu
bezahlen. Zum anderen nehmen die Einzelhandler
davon Kenntnis. Als Hauptgrund fir die Instal-
lation einer mobilen Zahlungs-App nennen sie
,Kundenwunsch®. Entscheidend ist das Fehlen von
Hindernissen, so wie das Eingeben einer PIN oder
das Aushandigen von Bargeld. Dadurch entfallt
eine psychologische Barriere.

Deshalb ist es nur eine Frage der Zeit, bis Smart-
phones Plastikkarten tberflissig machen. Die Ein-
wohner der Industrielander gehen schrittweise zum
mobilen Bezahlen liber, je nachdem, wie die Infra-
struktur ihres Landes ausgestaltet ist. Unterdessen
fihren Fintech-Unternehmen und Smartphones

zu neuen Bankeninnovationen. Ein umfassendes,
neues und integriertes Okosystem liegt im Bereich
des Méglichen. Die Plastikkarte kdnnte sich schon
bald verabschieden - sei es aufgrund der eifrigen
Ubernahme mobiler Zahlungsmethoden durch

die Millennials oder wegen der zunehmenden
Digitalisierung der Infrastruktur in den Landern.
Mit einfachen Banknoten und Miinzen werden die
Menschen dann aber immer noch bezahlen.

Wir danken Anthony Chaimowitz fiir seine Mitwir-
kung an diesem Beitrag.

*Im Rahmen unserer exklusiven Umfrage wurden die Daten von tiber 3.600 Kunden in China, Frankreich, Deutschland, Italien,
GroBbritannien und den USA analysiert. Die Ergebnisse zeigen, warum sich die Kluft zwischen physischen Zahlungen (Bargeld und

Plastikkarten) und dem digitalen Zahlungsverhalten verringert.
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Wie Regierungen auf Rekord-
verschuldung reagieren

Jim Reid

An der Schwelle zu den 2020er Jahren ist die
Welt so stark wie noch nie im Verhaltnis zur Wirt-
schaftstatigkeit verschuldet. In diesem Jahrhun-
dert stieg die weltweite Gesamtverschuldung
bisher von 229 Prozent des BIP im Jahr 2000
Uber 305 Prozent im Jahr 2010 bis auf aktuell 319
Prozent. In den letzten zehn Jahren leisteten die
Industrielander den groBten Beitrag zur Neuver-
schuldung. So stieg die Staatsverschuldung der
USA von 34 Prozent des BIP im Jahr 2000 auf 61
Prozent im Jahr 2010. Heute sind es 78 Prozent.

Angesichts des zunehmenden demografischen
Drucks bereitet der Populismus den Boden fiir
hohere Staatsausgaben. Infolgedessen schei-
nen viele groBBe Volkswirtschaften anfallig fur
eine lang anhaltende Stagnation. Man kann sich
schwer vorstellen, dass die Staatsverschuldung
in den nachsten zehn Jahren nicht noch weiter
steigen wird. Tatsachlich gibt das amerikanische
Congressional Budget Office (das Budgetamt
des Kongresses) zu verstehen, dass die Staats-
verschuldung der 6ffentlichen Hand von heute 78
Prozent auf 93 Prozent im Jahr 2030 ansteigen
wird, bevor sie in den folgenden zwei Jahrzehnten
noch hoher klettert — auf 144 Prozent.

Im Vereinigten Konigreich wird zwar von offiziel-
ler Seite fiir die 2020er Jahre eine relativ flache
Entwicklung bei der Staatsverschuldung im
Verhaltnis zum BIP prognostiziert. Das ist aber
auf eine wohl mittlerweile Uberholte Einschat-
zung der kinftigen fiskalpolitischen Ausrichtung
zurtickzufuhren. Nach fast einem Jahrzehnt

der Sparsamkeit spielt es angesichts des mit

der Brexit-Abstimmung 2016 zum Vorschein
gekommenen Populismus voraussichtlich keine
Rolle, welche Regierung bei den bevorstehen-
den Parlamentswahlen gewahlt wird. Sie wird
wahrscheinlich eine Kurswende einleiten und

die Geldschleusen 6ffnen. Auch wenn man diese
Einschatzung nicht teilen sollte, ergibt sich be-
reits aus der noch aktuellen offiziellen Prognose,
dass die Staatsverschuldung des Vereinigten
Konigreichs von 82 Prozent im Jahr 2019 bis auf
149 Prozent zur Mitte des Jahrhunderts ansteigt.
Daran zeigen sich eben jene demografischen
Probleme, die sich im Hintergrund auftun. In Eu-
ropa scheint die Geldpolitik erschopft; Wachstum
und Inflation sind sehr niedrig. Um die Wirtschaft
und die Nachhaltigkeit der Europaischen Union
zu fordern, scheinen hohere Staatsausgaben im
nachsten Jahrzehnt unvermeidlich.

Mittlerer Schuldenstand/BIP Industrielander (12 Lander)
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Missen wir uns also mit dem Schicksal abfinden,
dass die Staatsverschuldung bis Ende 2030 und
in der danach absehbaren Zukunft immer weiter
ansteigen wird? Die Antwort lautet: Nicht unbe-
dingt. Anders kann es aber wohl nur dann kom-
men, wenn die Zentralbanken Gber weitere zehn
Jahre sehr viel Geld drucken und eine duBerst
aggressive Finanzrepression betrieben wird.

Zur Veranschaulichung lohnt es sich, den groB3ten
Abbau von Staatsschulden in der Geschichte zu
untersuchen und sich anzusehen, wie die Regie-
rung mit einer derartigen Schuldenlast umgegan-
genist.

Dies geschah nach dem Zweiten Weltkrieg.
Damals ging die mittlere Staatsverschuldung
von 126 Prozent des BIP auf 21 Prozent im Jahr
1975 zurick. Dieser legendare Schuldenabbau
wurde dadurch ermdoglicht, dass die weltweiten
Nominalzinsen (die normalerweise dem nomi-
nalen BIP folgen) wahrend des groBten Teils der
vier Jahrzehnte deutlich unter dem nominalen
BIP-Wachstum lagen. Verschiedene Formen der
Finanzrepression wie Zentralbankkaufe in groBem
Umfang waren ebenfalls notwendig.

Dadurch erhielt der Schuldenabbau starken Rui-
ckenwind. Hohes Wachstum und niedrige Zinsen
erlaubten es den Regierungen, die Schuldenlast
viel schneller zu verringern als dies in einem Sze-
nario moglich gewesen ware, in dem die Zinsen
dem nominalen Wachstum gefolgt waren.

Zurlick zur Gegenwart: Allem Anschein nach ist
die Welt in eine weitere lange Periode eingetre-
ten, in der die Zinsen kiinstlich weit unter dem

US-Schulden/BIP-Prognose
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nominalen BIP-Wachstum gehalten werden. Nur
vier der 32 groBten Industrielander weisen derzeit
Zehnjahreszinsen auf, die tiber der Wachstumsra-
te des nominalen BIP liegen. Will man ein derarti-
ges Szenario heute nachhaltig wiederherstellen,
gibt es ein Problem: Das reale BIP-Wachstum

war in der Nachkriegszeit aufgrund der guinstigen
demografischen Entwicklung, des Wiederaufbaus
nach dem Krieg und des hohen Produktivitats-
wachstums deutlich hoher als heutzutage. Das

zu wiederholen ist nahezu unméglich. Annahernd
erreichen kann es die Welt nur dann, wenn das
nominale Wachstum mit erheblichen ,kiinstli-
chen” Staatsausgaben angekurbelt wird und die
Zinsen durch Zentralbankinterventionen niedrig
gehalten werden.

Ob dieses frisch gedruckte Zentralbankgeld
jemals zurlickgezahlt oder einfach weginflatio-
niert wird, ist eine offene Frage. Bereits seit der
Finanzkrise ging die Staatsverschuldung in vielen
Landern effektiv zurtick, wenn man davon aus-
geht, dass die durch die quantitative Lockerung
geschaffene Liquiditat nie zurlickgezahlt wird.
Aufgrund ihrer aggressiven MaBBnahmen in den
letzten zehn Jahren konnen die Zentralbanken
allerdings nicht mehr anders, als kontinuierlich

in die Markte fur Staatsanleihen einzugreifen. Es
gibt wohl schon kein Zurtick mehr. Denn ohne ein
negatives Zins-Wachstumsdifferenzial stiinde die
weltweite Schuldenpyramide auf sehr wackeligen
FuBen.

Angesichts der auBerst niedrigen durchschnitt-
lichen Finanzierungskosten haben die Zentral-
banken die Regierungen geradezu eingeladen,
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mit eher unkonventionellen politischen MaB3nah-
men zu experimentieren. In den 2020er Jahren
steuern wir scheinbar ausweglos auf eine Welt
des Helikoptergeldes zu, in der die Zentralbanken
Staatsausgaben finanzieren, um Wachstumsim-
pulse zu setzen — nominal oder real.

Lassen sich die Zinsen liber einen langen Zeit-
raum driicken, konnte der Verschuldungsgrad
deutlich weniger stark ansteigen als bei den
offiziellen, unabhangigen Basis-Szenarien. Selbst
in den konsumfreudigen USA konnte sich die Ver-
schuldung stabilisieren, wenn die Zinsen gegen
Null tendierten. Bleiben wir bei den USA: Wenn
die Zinsen flir amerikanische Staatsanleihen nur
ein Prozent niedriger lagen als erwartet, wiirde
die Verschuldung der USA in den 2020er Jahren
unter sonst gleichen Umstanden im Verhaltnis
zum BIP um lediglich fiinf Prozentpunkte steigen.

Im geschichtlichen Vergleich missten die Zinsen,
sollte die Verschuldung in den USA stabilisiert
werden, nicht allzu extrem unter dem nominalen
BIP-Wachstum liegen. Je weiter man jedoch in
die Zukunft blickt, desto schwieriger wird es aus
demografischen Griinden fir alle Weltregionen,
die Schuldenlast ohne erhebliche politische An-
derungen tragbar zu halten.

Das groBe Problem im Szenario der Finanzrepres-
sion besteht darin, dass die Zinsen fiir einen sehr
langen Zeitraum negativ bzw. denkbar niedrig
bleiben missten, sofern das derzeit niedrige no-
minale BIP-Wachstum nicht steigt. Zudem kann
eine solche Politik weitere negative Nebenwir-
kungen haben. Die beste Chance fiir ein erfolg-
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reiches Schulden- und Wirtschaftsmanagement
besteht darin, dass das nominale BIP-Wachstum
dauerhaft deutlich Uber den Zinsen liegt, aber
beide hoher liegen als derzeit. Dieses Ziel konnte
durch Inflation leichter zu erreichen sein als durch
Wachstum des realen BIP, wenngleich Inflation
der schlechtere Weg ware.

In Europa, vor allem in Deutschland, ist die Lage
komplizierter. Langfristige Prognosen fehlen,
aber der IWF rechnet damit, dass die deutsche
Staatsverschuldung, die im Jahr 2019 bei 59 Pro-
zent liegt, Mitte der 2020er Jahre auf 46 Prozent
zuriickgehen diirfte. Allerdings wachst in Europa
der innen- und auBenpolitische Druck in Richtung
hoherer Staatsausgaben, insbesondere in den
Landern, von denen man annimmt, dass sie dazu
in der Lage sind, etwa Deutschland.

Bei derart niedrigen Zinsen konnte Deutschland
einen Wechsel von Uberschuss zu Defiziten in
Kauf nehmen und sich ein Defizit von 3-4% leis-
ten; zudem ware die Verschuldung im Verhaltnis
zum BIP Uber lange Zeit in den 2020er Jahren
noch konstant. Derzeit gibt es zwar nur wenig
politischen Willen fiir einen solchen Umschwung,
doch der Druck wird in den kommenden zehn
Jahren voraussichtlich zunehmen.

Kann es der Politik gelingen, die Zinsen im Ver-
haltnis zur Wirtschaftstatigkeit derart niedrig zu
halten? Zu ihren Gunsten spricht, dass die Zahl
der nicht-preissensitiven Inhaber von Staatsan-
leihen in den beiden letzten Jahrzehnten rasch
angestiegen ist. Ebenso wie die inlandischen
Zentralbanken halt auch das Ausland immer



Wie Regierungen auf Rekordverschuldung reagieren 37

Staatliche Schuldenbestande im Zeitablauf

100%

80%

60%

40%

20%

0%

1900 1912 1924 1936 1948 1960
I Zentralbank [ Inlandsbank
Ausland

Quellen : Deutsche Bank, Blackrock Investment Institute, IWF

mehr Anleihen. Ein GroBteil davon ist darauf
zurtickzufuhren, dass weltweit, vor allem in den
Schwellenlandern, enorme Reserven angehauft
worden sind. Kommt jedoch die Globalisierung ins
Stocken, missen die inlandischen Zentralbanken
kiinftig womaglich noch starker intervenieren, um
ricklaufige Reservefliisse auszugleichen.

Selbst wenn es mehr preisunempfindliche
Inhaber von Staatsanleihen gabe als je zuvor,
ware eine positive Wiederholung des Zeitraums
1945-80 einem weiteren groBen Risiko ausge-
setzt: Was geschieht, falls und sobald politische
Entscheidungstrager tatsachlich erfolgreich sind
und Inflation generieren? Im Moment werden
diese Anleger durch auBerordentlich kurzfristige
festverzinsliche Renditen bei der Stange gehal-
ten. Auch nachdem die Zinsen negativ wurden,
blieben die Gesamtrenditen hoch, da die Anleger
Abnehmer fanden, die einen weiteren, noch tiefe-
ren Abfall der Renditen ins Negative erwarteten.
Alternativ konnte sich eine quasi-permanente
globale ,,Japanisierung” durchsetzen.

In den nachsten zehn Jahren kénnte also wirt-
schaftlicher Erfolg ebenso wie eine Rebellion der
Inhaber von Anleihen im Streubesitz die gréBten
Risiken fiir diesen politischen Weg darstellen —
nicht zu vergessen der riesige Schuldenberg des
privaten Sektors, wenn dieses Szenario eintritt.
Soll die Schuldenlast tragbar bleiben und der Zin-
sanstieg bei steigenden Staatsausgaben kontrol-
liert werden kénnen, muss das Volumen der von
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den Zentralbanken gehaltenen Staatsanleihen
(ebenso wie Anleihen des privaten Sektors) bis
2030 voraussichtlich noch starker steigen als
heute und damit eine vor zehn Jahren begonnene
Entwicklung fortsetzen.

Ein weiterer Anstieg der Staatsverschuldung bis
2030 und dartiber hinaus scheint also unvermeid-
lich - unabhangig davon, ob dies auf ungiinstige
demografische Entwicklungen, auf ungedeckte
Verbindlichkeiten, auf die Unfahigkeit von Demo-
kratien, weniger auszugeben als sie durch Steu-
ern einnehmen, oder auf ein schwaches Produkti-
vitats- und Wirtschaftswachstum zurtickzufiihren
ist. Bei einer Normalisierung der Zinsen ware es
wahrscheinlich nur eine Frage der Zeit, bis eine
riesige globale Schuldenkrise einsetzt. Mit Zin-
sen, die in einem GroBteil der Welt nahe Null oder
im negativen Bereich liegen, ist es moglich, die
Verschuldung auch auf deutlich hoheren Niveaus
zu tragen, als es den Lehrblichern der Vergan-
genheit zu entnehmen ist, und das AusmaB ihrer
Zunahme zu reduzieren. Ist die Finanzierung so
einfach und der Populismus stark, dann sind
Politiker immer mehr versucht, eine Politik des
Helikoptergeldes zu betreiben und noch mehr
Schulden zu machen. Bis 2030 ist weltweit eine
hohere Staatsverschuldung zu erwarten, jedoch
gemaBigt dadurch, dass die Nominalzinsen

durch aggressive ZentralbankmaBnahmen ein
Jahrzehnt lang deutlich unter dem nominalen
BIP-Wachstum gehalten werden.
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Die politischen
Trendwenden, die wir
verpassen werden

Henry Allen

Wer 2010 vorhergesagt hatte, dass die USA und
GroBbritannien im kommenden Jahrzehnt zwei
der politisch am starksten polarisierten Lander
der entwickelten Welt werden wirden, hatte nur
schwer Gehor gefunden. Noch 2012, als London
die Olympischen Spiele ausrichtete, zeigte sich
das Vereinigte Konigreich als selbstbewusstes,
relativ harmonisches Land. Von dem Graben, der
sich zwischen Beflirwortern und Gegnern des
Brexit aufgetan hat, war noch nichts zu sehen.
Im selben Jahr wurde Prasident Obama wieder-
gewahlt und Beobachter bezweifelten, dass die
Republikanische Partei in der Lage sein kdnnte,
eine immer vielfaltigere Nation anzusprechen.

Aber im Rickblick auf das gerade vergangene
Jahrzehnt wird klar, welche politischen Entwick-
lungen, zumindest in den Industrielandern, am
bedeutendsten waren: die Gegenreaktion gegen
die Globalisierung, die Einwanderung sowie die
Zunahme von Bewegungen, die den Vorrang des
Nationalstaates wiederherzustellen versuchen.
Obwohl man diese Entwicklungen vor einem
Jahrzehnt noch nicht absehen konnte, waren

im Nachhinein die Zeichen doch klar erkennbar.

Der sprunghafte Anstieg der Arbeitslosigkeit
nach der Finanzkrise wurde ebenso wie die
Aushohlung von Arbeitsplatzen der Mittelklasse
als Impuls fiir den sozialen Wandel unterschatzt,
wahrend uns die Geschichte lehrt, dass eine
stetig zunehmende Einwanderung haufig eine
restriktivere Politik zur Folge hat.

Mit Blick auf die nachsten zehn Jahre wollen

wir uns die Frage stellen, welche Themen heute
unterschatzt werden, in Wahrheit aber das Po-
tenzial haben, im kommenden Jahrzehnt Wahlen
in die eine oder andere Richtung zu drehen.
Politische Wendepunkte sind bekanntermalBen
schwer vorherzusagen. In den Daten finden sich
aber schon heute mehrere Hinweise flr jene
Themen, die das Zeug dazu haben, plotzlich
politische Zugkraft zu erlangen.

Die ersten Warnzeichen, die in den 2020er
Jahren voraussichtlich zu Veranderungen
fiihren und im Nachhinein als offensichtlich
erscheinen werden, sind die Erschwinglichkeit
von Wohnraum und der Generationenkonflikt.
Sowohl in den USA als auch in GroBbritannien
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sind die Immobilienpreise in den letzten Jahr-
zehnten real deutlich gestiegen. Das brodelt
schon seit einiger Zeit unter der Oberflache.

Die politischen Entscheidungstrager haben das
Thema jedoch bisher vernachlassigt, da ihre
Aufmerksamkeit aktuelleren Themen galt. Das
kollektive Versaumnis, dieses Problem in Angriff
zu nehmen, fuhrt dazu, dass heute immer mehr
junge Menschen in ihrem Elternhaus leben, bis
sie fast dreiBig sind. In den USA leben heute 17
Prozent der 25- bis 34-Jahrigen bei ihren Eltern.
Im Jahr 2003 waren es noch zehn Prozent, 1970
nur acht Prozent. In GroBbritannien ist der Anteil
der 25-Jahrigen, die bei ihren Eltern leben, von
25 Prozent im Jahr 2009 auf 35 Prozent im Jahr
2018 gestiegen. Die verspatete Haushaltsgriin-
dung hat ihre eigenen sozialen Folgen — z.B.
werden die wichtigsten Momente des Lebens
wie Hochzeit und die Geburt von Kindern hinaus-
geschoben.

Mehr und mehr junge Menschen sind nicht mehr
in der Lage, sich ein Eigenheim zu leisten und
ihren wirtschaftlichen Erwartungen gerecht zu
werden. Diese Verwerfungen in der Gesellschaft
konnten dazu flihren, dass die seit Kurzem

zu beobachtende Unterstiitzung des linken
Populismus zu einem bestimmenden politischen
Thema der 2020er Jahre wird. Jugendliche
scharen sich bereits um oppositionelle Politiker,
die eine Vermogens- und Reichensteuer sowie
erschwinglichere Immobilien versprechen.

Wird weiterhin nichts gegen die Immobilien-
preise unternommen, dann wird im kommenden
Jahrzehnt wahrscheinlich ein Wendepunkt
erreicht. Politische Reaktionen wie Land fiir den
Wohnungsbau verfligbar zu machen oder sogar
Mietpreiskontrollen kénnten die Folge sein.

Ein zweites unterschatztes Thema ist das man-
gelnde Vertrauen der Birger in die EU. Es ist ja
bekannt, dass ein Mitgliedstaat im Jahr 2016
unerwartet fir den Austritt aus der EU gestimmt
hat. Zudem sind deutlich EU-skeptische Parteien
in den letzten zehn Jahren starker geworden.
Dass jedoch die europaischen Staats- und
Regierungschefs als Reaktion auf das Brexit-
Referendum ein relativ geschlossenes Auftreten
gezeigt haben, hat die Sorge vor einer unmittel-

bar bevorstehenden Auflosung der EU schwin-
den lassen.

Diese selbstgefallige Haltung ist gefahrlich.

Laut Eurobarometer-Umfragen ist die Zahl der
Europaer, die der EU ,,eher nicht vertrauen”,
groBer als die Zahl jener, die ihr ,eher vertrauen”.
Im Durchschnitt der letzten fiinf Jahre hatte
Griechenland mit nur 23 Prozent den niedrigsten
Wert derjenigen, die der EU ,.eher vertrauen®.
GroBbritannien belegte mit 29 Prozent den vor-
letzten Platz. Im untersten Viertel der Mitglied-
staaten befanden sich allerdings auch Frank-
reich und Italien mit 32 Prozent bzw. 34 Prozent.
In Deutschland, Frankreich und Italien gingen
populistische Parteien gestarkt aus den letzten
Wahlen hervor. Die Tatsache, dass das Vertrauen
in zwei der groBten EU-Staaten so gering ist, ist
ein nicht zu Ubersehendes Warnzeichen: Euro-
skeptische bzw. populistische Parteien verfligen
Uber eine starke Plattform, auf der sie sich mit
Blick auf die Zukunft behaupten kénnen.

Dann wiederum ist es durchaus maglich, dass
der zunehmende Euroskeptizismus zu gréBeren
Spaltungen innerhalb der Lander oder sogar zu
Abspaltungsforderungen fuhrt. In GroBbritan-
nien wurden in Regionen, die fiir den Verbleib in
der EU gestimmt haben, etwa in Schottland und
Nordirland, Stimmen laut, welche die Unabhan-
gigkeit bzw. ein vereinigtes Irland beflirworten.
Daraus lasst sich eine Lehre ziehen: Ist die
Mehrheit der Bevolkerung eines Landes fiir ein
Ergebnis, dem einige Regionen nicht folgen wol-
len, konnten andernorts ahnliche Unabhangig-
keitsforderungen erhoben werden. Die zuneh-
mende Unterstiitzung fiir die Unabhangigkeit
Kataloniens in den letzten zehn Jahren ist nur
ein weiteres Beispiel flir unerwartet auftretende
Abspaltungsfalle. Ein weiterer Auftrieb fiir Sepa-
ratismusbestrebungen in den 2020er Jahren
liegt durchaus im Bereich des Mdoglichen.

Ein drittes unterschatztes Thema ist der nach
wie vor prekare Zustand der stideuropaischen
Volkswirtschaften. Die Besorgnis liber die
alarmierend hohe Jugendarbeitslosigkeit hat
seit dem Hohepunkt der Staatsschuldenkrise
nachgelassen, obwohl sie weiterhin tber dem
Vorkrisenniveau liegt. Betrachtet man die aktuel-
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le Situation in Europa, so lag die Jugendarbeits-
losenquote im zweiten Quartal 2019 in Italien bei
28%, in Spanien bei 33% und in Griechenland bei
34%. Nicht eingerechnet sind dabei diejenigen,
die in Teilzeit arbeiten und eine Vollzeitstelle
bevorzugen wirden.

Diese schwelende Unzufriedenheit ist an-
gesichts der wirtschaftlichen Lage vieler
europaischer privater Haushalte besonders
beunruhigend. Seit der Einfiihrung des Euro ist
der Lebensstandard in Italien und Griechen-
land kaum gestiegen. Das reale BIP pro Kopf
wuchs von 1999 bis 2018 nur um zwei Prozent
bzw. finf Prozent. Folglich flihrten steigende
Auswanderungsquoten zu einem Braindrain. In
Italien verlieBen 2017 dreimal so viele Menschen
das Land wie ein Jahrzehnt zuvor. Angefiihrt
wurde der Exodus von den 20- bis 30-Jahrigen.
Auch in Griechenland sind die Auswanderungs-
zahlen mehr als doppelt so hoch wie vor einem
Jahrzehnt.

Im Falle einer weiteren Rezession konnten diese
Probleme schnell eskalieren: Die Menschen
spuiren, dass ihre Hoffnungen auf einen stabilen
Arbeitsplatz und ein besseres Leben immer wei-
ter in die Ferne riicken. Die Arbeitslosen muissen
erleben, dass sie es aus Mangel an Berufser-
fahrung kiinftig schwerer haben, eine Stelle zu
finden — ein wahrer Teufelskreis.

Im Rickblick sehen wir also vielleicht den heu-
tigen Populismus als Beginn einer viel groBeren
Welle. In Italien und Griechenland war man ja
schon so weit, dass populistische Regierungen
gewahlt wurden — Syriza in Griechenland und die
Koalition aus Cinque Stelle und Lega in Italien.

Ein viertes Risiko ergibt sich aus der wohlbe-
kannten, aber oft ignorierten Alterung vieler
Nationen. Obwohl die Statistiken seit einiger Zeit
unubersehbar sind, wird die Realitat erst dann
wahrgenommen werden, wenn die Babyboomer-
Generation im kommenden Jahrzehnt massen-

haft in den Ruhestand tritt. Bis 2030 wird in
Deutschland und Italien tGber ein Viertel der
jeweiligen Bevolkerung tber 65 Jahre alt sein.

In Japan wird dieser Anteil auf Giber 30 Prozent
steigen. Gerechnet als Anteil der Wahler und
nicht als Anteil an der Gesamtbevolkerung schla-
gen die Anteile der Buirger im Ruhestandsalter
noch viel héher zu Buche.

Ihr wachsender Anteil an der Wahlerschaft wird
den Regierungen als weiterer Anreiz dienen,
altere Menschen mit groBzligigen Renten und
sonstigen altersbedingten Transferleistungen
zu verwohnen. Die Prognosen Uber die damit

im kommenden Jahrzehnt verbundenen Kos-
ten treiben einem die Tranen in die Augen.
Unterschatzt wird jedoch, wie sich die jiingere
Generation vom politischen Prozess entfremdet
flhlen und zurtickschlagen konnte. Mehr und
mehr Steuer- und Ausgabenentscheidungen
beglinstigen altere Menschen, was den Unmut
der jungen Wahler in der Bevolkerung erregt.
Wie die Klimaproteste unlangst gezeigt haben,
sind jungere Wahler durchaus in der Lage, ihre
Sorgen mit Nachdruck auf die politische Agenda
zu setzen.

Da jiingere Wahler nicht nur durch alternde
Bevolkerungen, sondern auch durch Hirden auf
dem Wohnungs- und Arbeitsmarkt benachteiligt
werden, besteht die Gefahr, dass sich dieses
Thema des kommenden Jahrzehnts zum Konflikt
zwischen den Generationen auswachst. Die
Stimmenverhaltnisse beim Brexit-Referendum
und bei der Wahl von Prasident Trump lieBen
bereits eine groBe politische Kluft zwischen den
Altersklassen erkennen. Angesichts der darge-
stellten Themen besteht die Gefahr, dass das
erst der Anfang ist. Wenn wir im Jahr 2030 das
gerade vergangene Jahrzehnt Revue passieren
lassen, fragen wir uns daher vielleicht, wie man
die Anzeichen dafir Gbersehen konnte, dass die
Generationenkriege ein bestimmendes Thema
des Jahrzehnts sein wirden.
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Indiens VerheilBung

Kaushik Das

Entgegen vielversprechenden Anzeichen
im letzten Jahrzehnt hat sich die indische
Wirtschaft in den letzten Jahren stark
abgeschwacht. Das veranlasste so
manchen zu der Prognose, dass das
kommende Jahrzehnt von geringerem
Wachstum und Frustration Uber das
wieder einmal nicht ausgeschopfte enorme
Potenzial Indiens gepragt sein wurde. >
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Diese Befilirchtungen sind tibertrieben. Tatsachlich
dirfte die indische Wirtschaft bis 2030 von heute
etwa 3 Billionen Dollar um das Zweieinhalbfache
auf 7 Billionen Dollar wachsen. Das bedeutet: Das
nominale BIP-Wachstum wird im Durchschnitt des
nachsten Jahrzehnts voraussichtlich etwas tiber
zehn Prozent betragen. Das bleibt zwar hinter dem
in den letzten zehn Jahren verzeichneten Jahres-
durchschnitt von 13 Prozent zurtick, ist aber immer
noch eine erstaunliche Leistung in einer wachs-
tumshungrigen Welt.

Uberlegen wir uns zunachst, welche Griinde fiir

die derzeitige Verlangsamung des Wachstums
verantwortlich sind. Der starke Riickgang des
BIP-Wachstums ist in erster Linie auf anhaltende
Probleme im Schattenbankensektor und groBe not-
leidende Aktiva im Bankensektor zurtickzufiihren,
was zu einem erheblichen Riickgang der privaten
Konsumausgaben und der Inlandsnachfrage
gefihrt hat. Dartber hinaus bleibt die monetare
Transmission aufgrund einer Vielzahl struktureller
Faktoren schwach. Angesichts der schwachen
Nachfrage sind auch die Aussichten fir Investitio-
nen des privaten Sektors weiterhin verhalten. Eine
deutliche, auf dem neuen Rahmenwerk der direkten
Inflationssteuerung zurtickzufiihrende Senkung des
Inflationsniveaus (und der Inflationserwartungen)
trug ebenfalls dazu bei, das nominale BIP-Wachs-
tum im Vergleich zu friiheren Zeitraumen zu senken.

Das indische Wirtschaftswachstum konnte zwar
kurzfristig hinter seinen Moglichkeiten zurtickblei-
ben. Sein Zukunftspotenzial wurde jedoch durch
die laufenden ReformmaBnahmen deutlich gestei-
gert. Um den Nachfrageriickgang auszugleichen,
traf die Regierung zunachst im September die
mutige Entscheidung, den Kérperschaftsteuersatz
deutlich zu senken. Hierdurch werden wahrschein-
lich hohere auslandische Direktinvestitionen ins
Land gelockt und Privatinvestitionen in die Wirt-
schaft, die in den letzten acht Jahren geschwa-
chelt haben, gefordert. Zur Wiederbelebung des
Wachstums senkte die Zentralbank auBerdem den
Leitzins um 135 Basispunkte.

Abgesehen von diesen konjunkturférdernden
MaBnahmen dirften die in den letzten Jahren
eingeleiteten Reformen auch die mittelfristigen
Perspektiven verbessern. Da Volkswirtschaften
wie Indien mit deutlich hdherer Beschaftigung in
der Schattenwirtschaft in der Regel ein geringeres
Pro-Kopf-Einkommen aufweisen, sollten Mal3-
nahmen, die auf eine starkere Formalisierung der
Wirtschaft abzielen, zu einem schnelleren Anstieg
des Pro-Kopf-Einkommens beitragen. Im Falle
Indiens diirfte die Steuer auf Waren und Dienstleis-
tungen (Goods and Services Tax, GST) ebenso wie
die Geldentwertung eine wichtige Rolle bei der For-

malisierung der Wirtschaft spielen. Dieser Prozess
ist bereits im Gange. Die Demonetisierung fiihrte
nicht nur zu einem Riickgang der Steuervermei-
dung; sie schuf auch einen Anreiz zur schnelleren
Digitalisierung. Diese Dynamik wird im nachsten
Jahrzehnt weiter an Fahrt aufnehmen. In dhnlicher
Weise dient die GST naturgemaB als Anreiz fiir
eine schnellere Formalisierung der Wirtschaft, was
wiederum die Steuer- und Wachstumsdynamik des
Landes verbessern wird. Hinzu kommt die immer
starkere Urbanisierung, die ebenfalls dazu beitra-
gen dirfte, den Wohlstand Indiens in den nachsten
zehn Jahren und dartber hinaus zu verbessern.

Der durchschnittliche Inder hat gute Aussichten,
seinen Wohlstand zu steigern. Eine Studie der Broo-
kings Institution® ergab, dass die Nachfrage der Mit-
telschicht Indiens in den kommenden Jahrzehnten
deutlich ansteigen wird (Menschen, die 11 bis 110
Dollar pro Tag ausgeben). Indiens Pro-Kopf-Ein-
kommen wird sich bis 2030 voraussichtlich auf
4.500 US-Dollar verdoppeln. Gemessen am realen
Pro-Kopf-Einkommen entspricht das im nachsten
Jahrzehnt einem jahrlichen Durchschnittswachs-
tum von fast 5,5 Prozent. Das bedeutet, dass auf In-
dien 17 Prozent des globalen Mittelschichtkonsums
entfallen dirften. Das Land lage damit knapp hinter
China mit 22 Prozent und vor den USA mit sieben
Prozent. Ein derart starkes Konsumwachstum hat
enorme Auswirkungen auf Investitionsmaglichkei-
ten in verschiedenen Wirtschaftssektoren, insbe-
sondere in den Bereichen Infrastruktur, Banken,
Versorgungsunternehmen und Industrie.

Zwei weitere Faktoren werden zum Wachstums-
schub der kommenden zehn Jahre beitragen. Der
erste: ein sachgerechtes Konkursrecht, das erst
2017 in Kraft getreten ist. Es wird zur Eindammung
der Vetternwirtschaft beitragen und Anreize fir
eine angemessene Risikobewertung schaffen.
AuBerdem macht es den Bankensektor glaubwiirdi-
ger und erhoht die Transparenz und Widerstandsfa-
higkeit des Finanzsystems im nachsten Jahrzehnt.
Der Bankensektor selbst wird sich bis zum Ende
des nachsten Jahrzehnts angesichts einer Konsoli-
dierung der 6ffentlich-rechtlichen Banken voraus-
sichtlich sehr gewandelt haben. Die Regierung hat
bereits angekiindigt, dass zehn offentlich-rechtliche
Banken zu vier Instituten verschmolzen werden.
Dies diirfte deren Anteil am Bankensystem von der-
zeit 70 Prozent verringern, wahrend private Banken
ihren Marktanteil entsprechend steigern werden.

Der zweite zum Wachstumsschub beitragende
Faktor ist die einige Jahre zurtckliegende Ent-
scheidung der Reserve Bank of India, direkte Infla-
tionssteuerung einzufiihren und in der Wirtschaft
positive Realzinsen festzusetzen. Im Verein mit
dem Anliegen der Regierung, den Immobiliensektor

L https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2017/02/global_20170228_global-middle-class.pdf, Homi Kharas



transparenter zu machen, leitete diese Entschei-
dung eine anscheinend unumkehrbare strukturelle
Verschiebung der privaten Ersparnisse von physi-
schen zu finanziellen Vermogenswerten ein. Diese
Entwicklung diirfte sich im kommenden Jahrzehnt
beschleunigen. Nach unseren vorldufigen Berech-
nungen wird der Anteil der finanziellen Ersparnisse
an samtlichen Ersparnissen der privaten Haushalte
bis 2030 voraussichtlich 55 Prozent erreichen.
Derzeit sind es 40 Prozent. Der groBte Teil dieses
zusatzlichen privaten Sparkapitals diirfte seinen
Weg in die indischen Kapitalmarkte finden, was
deren Aussichten mittelfristig verbessert.

Wahrend die langfristige strukturelle Entwicklung
positiv bleibt, gibt es einige Probleme, denen sich
Indien in den kommenden zehn Jahren stellen
muss. Aus makrookonomischer Sicht bleibt die
Haushaltskonsolidierung das Gebot der Stunde:
Ohne einen glaubwiirdigen Plan zum Abbau der
Verschuldung Indiens von derzeit 70 Prozent des
BIP auf 60 Prozent oder darunter besteht die
Gefahr eines Verdrangungseffekts (Crowding-
out), wenn sich die Konjunktur dreht. Ohne einen
Schulden- und Defizitabbau wird es Indien auBer-
dem schwerfallen, in den kommenden Jahren sein
Rating zu verbessern. Angesichts der einander
zuwiderlaufenden Faktoren Wachstumsférderung,
Gewahrung von Subventionen fir Landwirte und
Arme und hohe jahrliche Zinszahlungsverpflich-
tungen (die ein Viertel der Gesamtausgaben
ausmachen) und ohne steigende Einnahmen ist es
schwierig, eine nennenswerte Haushaltskonso-
lidierung zu erreichen. Wahrend die GST ebenso
wie die Senkung des Korperschaftsteuersatzes
der Wirtschaft mittelfristig zugutekommen wird,
bleiben die Steuereinnahmen derzeit hinter ihrem
Potenzial zurtick. Das erhoht die Gefahr finanz-
politischer Fehlentwicklungen und fiihrt zu einer
Ausweitung der Laufzeitpramie, was die monetare
Transmission in der Wirtschaft behindert.

Vor diesem fiskalischen Hintergrund erwarten wir,
dass die Behorden den indischen Anleihemarkt fiir
auslandische Anleger weiter 6ffnen werden. Das
durfte zu einer willkommenen starkeren Nachfrage
nach Staatsanleihen in Landeswéahrung fiihren, die
zur Finanzierung des Haushaltsdefizits verwen-
det werden und zu einer Senkung der Zinsen mit
langerer Laufzeit sowie zur Unterstiitzung des
Transmissionsprozesses beitragen. Es wird oft
daruber diskutiert, Indien in globale Anleiheindizes
aufzunehmen. Diese verzeichnen potenziell groBe
Zufllsse aus einer vielfaltigen Investorenbasis, die
einen bestimmten Index abbildet.

Die Aufnahme in Anleiheindizes konnte im Laufe
des nachsten Jahrzehnts Realitat werden und an
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Fahrt gewinnen. Das fiihrt zu einer grundlegenden
Verlagerung der indischen Rentenmarkte. Der von
Geschaftsbanken gehaltene Bestand von Anlei-
hen in Landeswahrung (derzeit 39 Prozent der im
Umlauf befindlichen Anleihen) wird voraussichtlich
stetig abnehmen, wahrend der Bestand auslan-
discher Anleger (derzeit knapp Uber drei Prozent
der im Umlauf befindlichen Staatsanleihen) in den
nachsten zehn Jahren deutlich wachsen wird.

Die zweite gro3e Herausforderung fiir Indien hat
mit seiner Bevolkerungsdynamik zu tun. Indien als
Ganzes kommt zwar die demografische Dividende
einer zunehmenden Bevolkerung im erwerbsfahi-
gen Alter (und eine niedrigere Abhangigkeitsrate)
zugute, doch 60 Prozent des Bevolkerungswachs-
tums bis 2030 entfallen auf einige der armsten
Bundesstaaten mit schwachem Steueraufkommen
— Uttar Pradesh, Bihar, Rajasthan, Madhya Pradesh
und Westbengalen.

Da die erwerbsfahige Bevolkerung dieser Staaten
in den nachsten zehn Jahren und dartiber hinaus
stark wachst, wird sich der Druck auf die Regie-
rungen der jeweiligen Bundesstaaten erhohen. Sie
mussen neue Arbeitsplatze schaffen und hohere
Investitionen anlocken. Gelingt das nicht, kénnten
sich die Armutsquote und die Bedingungen fiir die
humane Entwicklung (die ohnehin schon schlecht
sind) weiter verschlimmern. Die fiskalische Unter-
stlitzung von Wachstum und Entwicklung dirfte
nur minimal ausfallen, da diese Bundesstaaten
bereits jetzt schwer zu kdmpfen haben.

Wenn die Migration zunimmt und die Menschen
auf der Suche nach Beschéaftigungsmaoglichkeiten
abwandern, konnte sich die Haushaltslage dieser
Staaten weiter verschlechtern. Die eigenen Steuer-
einnahmen der Bundesstaaten werden sinken,
was Defizite und Schulden erhéht. Daher ist es
unerlasslich, die Haushaltskonsolidierung rasch
fortzusetzen, was parallel zu marktwirtschaftli-
chen Reformen - betr. Land, Arbeit und Kapital

— geschehen sollte. Diese armen Staaten miissen
dringend, ebenso wie Indien insgesamt, ihre
GroBenvorteile produktiv nutzen. Vor diesem Hin-
tergrund ist der Ansatz der indischen Regierung,
eine Wettbewerbskultur zwischen den Staaten zu
fordern, ein Schritt in die richtige Richtung.

Die strukturellen Veranderungen der letzten Jahre
werden dazu beitragen, die indische Wirtschaft im
Laufe des nachsten Jahrzehnts zu verandern und
das hohe Wachstumsniveau zu halten. Trotz eines
schwierigen globalen Umfelds profitiert Indien von
der Demografie, einer aufstrebenden Mittelschicht
und den jungsten Wirtschaftsreformen. All das
untermauert die Prognose, dass es im kommenden
Jahrzehnt mit dem Land wirtschaftlich vorangeht.
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Die Risiken einer
Unternehmens-
steuererhohung

Luke Templeman

So wie die Welt ein Schuldenproblem hat, hat sie
auch ein Unternehmenssteuerproblem. Die Lage
der Staatsfinanzen wird immer prekarer und
obwohl die Unternehmen in guter Verfassung
sind, haben sich in den reichen Landern die von
ihnen gezahlten Headline-Steuersatze in den
letzten drei Jahrzehnten fast halbiert. Vor dem
Hintergrund einer in vielen Industrielandern zu-
nehmend populistischen Stimmung scheinen die
Bedingungen fiir hohere Unternehmenssteuern
in den 2020er Jahren reif zu sein — eine Umkeh-
rung des jahrzehntelangen Trends.

Politiker, die hohere Unternehmenssteuern
anstreben, gewinnen an Popularitat — Elizabeth
Warren in den USA ist nur ein Beispiel. Ein
weiteres Beispiel ist die britische oppositio-
nelle Labour Party, die nur wenige Wochen vor
einer Wahl die Unternehmenssteuern erhohen
will. Unterdessen erklart die neue Prasidentin
der Europaischen Kommission, Ursula von der
Leyen, sie werde Unternehmen, die ,,unser Steu-
ersystem ausreizen”, ins Visier nehmen. Es gibt
auch Prazedenzfélle fiir hohere Unternehmens-
steuern. Einige amerikanische Stadte haben
diese Idee bereits aufgegriffen — sie erheben
eigene zusatzliche Steuern auf Unternehmen. In
der EU wachst ein ahnlicher Druck.

Es gibt zwei Griinde, warum Stadte, Staaten
oder Lander bestrebt sein konnten, die Unter-
nehmenssteuern zu erhéhen. Der erste: Viele
befinden sich in einer angespannten Haushalts-
lage. Wird bei den Prasidentschaftswahlen im
nachsten Jahr ein aggressiver Beflirworter

der Unternehmenssteuer gewahlt, wird er

wahrscheinlich den Schwung mitnehmen und
zusatzliche Unternehmenssteuern einfuhren. Die
amerikanische Stadt Portland in Oregon erhebt
bereits eine zusatzliche Unternehmenssteuer,
wenn der Vorstandsvorsitzende eines Unterneh-
mens mehr als hundertmal so viel verdient wie
der durchschnittliche Angestellte.

Der zweite Grund, warum Gesetzgeber vor einer
Erhéhung der Unternehmenssteuer weniger
zurlckschrecken: Die Annahme, eine niedrige
Unternehmensbesteuerung komme der Gesamt-
wirtschaft zugute, wird immer mehr infrage
gestellt. Es gibt zunehmend Belege dafiir, dass
Steuersenkungen mittelfristig nicht den erwar-
teten Umsatzschub auslosen. Naturlich gibt es
auch Argumente fiir die gegenteilige Auffas-
sung, aber die 6ffentliche Unterstltzung fur
Steuersenkungen scheint schwéacher zu sein als
in der Vergangenheit.

In den kommenden zwdolf Monaten wird man
anhand mehrerer Schliisselereignisse einschat-
zen konnen, ob im kommenden Jahrzehnt nur
mit dem Risiko einer langsamen Umkehr des
Trends niedrigerer Unternehmenssteuern oder
mit dem Risiko einer eher abrupten Veranderung
zu rechnen ist. Eines dieser Ereignisse sind die
amerikanischen Prasidentschaftswahlen in die-
sem Jahr. In GroBbritannien bestritt die oppositi-
onelle Labour Party den Wahlkampf fir die Wahl
im vergangenen Dezember mit einem fir eine
hohere Unternehmensbesteuerung eintretenden
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Grundsatzprogramm. Von zentraler Bedeutung
werden auch die Vorschlage der OECD fiir eine
globale Steuerkoordinierung sein, deren Geneh-
migung sie fur das Jahr 2020 anstrebt. Einer
dieser Vorschlage ist die Forderung nach einem
Mindeststeuersatz fir Unternehmenssteuern.

Es wird vorgebracht, dass die tatsachliche Ein-
fiihrung hoherer Unternehmenssteuern politisch
zu schwierig ist und in Landern wie den USA
eine zu groBe parteilibergreifende Zustimmung
erfordert. Diese Bedenken sind berechtigt, aber
wichtig ist, in welche Richtung die Reise geht. Es
kann sein, dass viele der genannten Schlissel-
ereignisse im Jahr 2020 letztlich nicht eintreten.
Aber wenn Politiker, die sich fiir héhere Unter-
nehmenssteuern einsetzen, Rickenwind bekom-
men und die OECD-Vorschlage Gehor finden,
konnten wir uns an einem Wendepunkt befinden.

Wird Prasident Trump wiedergewahlt, bleibt die
derzeitige Unternehmenssteuer in den USA wohl
vorerst unverandert. Es stimmt zwar, dass Trump
eine zweite Steuersenkungsrunde ins Gesprach
gebracht hat. Es wurde aber kein formeller Plan
festgelegt, und die Chance, dass eine Steuer-
senkung den Kongress passiert, ist auf jeden Fall
gering, solange die Demokraten die Kontrolle
Uber das Reprasentantenhaus nicht verlieren.

Es gibt allerdings einen triftigen Grund, war-

um politische Fiihrer, die fiir niedrige Steuern
eintreten, den Grundsatzen eines weltweit
koordinierten Unternehmensbesteuerungssys-
tems trotzdem zustimmen konnten. Das betrifft
die jingsten OECD-Vorschlage zur Unter-
nehmenssteuerreform. Unter anderem sollen
Unternehmen dazu verpflichtet werden, Steuern
in jedem Land zu zahlen, in dem sie Waren ver-
kaufen, nicht nur in jenen Landern, in denen sie
einen Geschaftssitz unterhalten. Insbesondere
dann, wenn (wie vorgeschlagen) ein weltweiter
Mindestunternehmenssteuersatz vereinbart
wird, konnte der Nutzen flir groBere Lander
besonders splirbar werden. Einige dieser Lander
werden wohl die auslandischen Gewinne ihrer
Unternehmen besteuern, wenn diese Gewinne in
Niedrigsteuerlandern erzielt werden.

Dieses neue System muss nicht unbedingt

ein Nullsummenspiel sein, bei dem ein Land
unmittelbar auf Kosten eines anderen profitiert.
Vielmehr werden einige Unternehmen einfach
mehr Steuern zahlen missen. Viele der groBten
Lander der Welt werden davon profitieren — das
geben selbst Gegner des OECD-Systems zu.

Es stimmt, dass einige Niedrigsteuerlander
moglicherweise Steuereinnahmen verlieren,

aber wenn die groBten und reichsten Lander die
Initiative unterstutzen, wird die Bewegung nur
schwer aufzuhalten sein.

Es stimmt, dass vor allem digitale Unternehmen
die vorgeschlagene Steuerregelung zu spuren
bekommen wiirden. Sie gilt jedoch fiir jedes Un-
ternehmen, das sich an den Verbraucher wendet
oder eine Ware aus einem Land, in dem es einen
Geschaftssitz unterhalt, in ein anderes Land
verkauft (abgesehen von einigen Ausnahmen,
z.B. furr die rohstoffférdernde Industrie).

Einige der groBten, am starksten betroffenen
Unternehmen haben bereits ihre Unterstiitzung
angeboten. Amazon zum Beispiel erklarte, das
System sei ,ein wichtiger Schritt nach vorne”.
Naturlich duBern sich manche Unternehmen viel-
leicht nur deshalb dhnlich, weil sie in der Offent-
lichkeit gut dastehen wollen. Das unterstreicht
aber nur den obigen Punkt, dass die o6ffentliche
Meinung in Unternehmen immer starker Gehor
findet.

Mittelfristig sollte eine weltweite Steuerkoordi-
nierung den Anreiz verringern, dass Lander bei
den Unternehmenssteuersatzen miteinander
.konkurrieren”. Dadurch wird es fiir die Lander
politisch und praktisch einfacher, die Unterneh-
menssteuern zu erhdhen, ohne befiirchten zu
mussen, dass zukiinftige Anleger abgeschreckt
werden.

Als Vorbereitung auf hohere Steuern konnen
Unternehmen verschiedene MaBnahmen ergrei-
fen. Zunachst konnte man sowohl eine nationale
als auch eine internationale Dezentralisierung

in Erwagung ziehen. Dabei konnten Ressourcen
in Landern auBerhalb des Heimatstandortes
aufgebaut oder aufgestockt werden. Es konnte
sinnvoll sein, die Investitionsstrategie zu andern,
wenn die Unternehmenssteuersatze in verschie-
denen Landern zu unterschiedlichen Zeiten
steigen. Darliber hinaus kénnte sich Insourcing
als optimal erweisen, wahrend mittelfristig Ziele
und Zeitpunkte von Fusionen und Ubernahmen
zu Uberdenken waren.

SchlieBlich sollten Unternehmen iiber eine An-
derung der Leistungskennzahlen nachdenken.
Ein neues, weltweit koordiniertes Steuersystem
wird eine hohere Kapitalintensitat begtinstigen.
Deshalb ist es entscheidend, dass Unternehmen
beginnen, den seit zwei Jahrzehnten anhalten-
den Abwartstrend der Kapitalrendite umzukeh-
ren. (vgl. unseren Beitrag Das Ende der hohen
Gewinnmargen).
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Das On-Demand-Leben

Silvia Cuneo

Eine Familie bei der Morgenroutine, in zehn Jah-
ren. Die ,Dark kitchen” um die Ecke hat gerade
das Frihstlck geliefert, die gebuigelte Wasche
wird in zehn Minuten erwartet. Wenn alle fertig
sind, werden zwei Autos gebucht - eines fiir die
Fahrtins Buro, das andere fiir den Schulweg
der Kinder. Auf dem Weg zur Arbeit bestellen
die Eltern eine Blumenlieferung, verschieben
einen Arzttermin und beauftragen Reinigungs-
krafte damit, das Haus vor der abendlichen
Dinnerparty herauszuputzen. ,,Bestellen wir
eine Band?”, fragt der Mann. ,Warum nicht?”,
erwidert seine Frau. Sie driickt auf einen Button
in der ,Super-App” ihres Handys. , Erledigt.”

Diese Szene aus der nahen Zukunft prasen-
tiert nicht nur eine umfassendere Version der
On-Demand-Dienste, die es heute schon gibt.
Tatsachlich kénnten sich die Betreiber von Su-
per-App-Plattformen des Jahres 2030 im Riick-
blick auf das Jahr 2019 fragen, warum so viele
Lieferdienste mit Lebensmitteln konkurrierten.
Sicher war es naheliegend, sie zu liefern. Aber
die Margen sind sehr diinn, die Warenkérbe sind
klein, das Essen muss heiB3 geliefert werden, und
anders als im Restaurant lassen sich die Men-
schen keinen margenstarken Alkohol bringen.
AuBerdem gibt es Probleme in Spitzenbedarfs-
zeiten. Es stimmt, dass heute immer haufiger
bestellt wird, da mehr Anlasse fir lieferbare
Mahlzeiten wahrgenommen werden — Mittag-
essen zum Beispiel werden immer beliebter. Das
andert aber nichts an den geringen Gewinn-
margen.

Die Fahigkeit zur Skalierung war natirlich ent-
scheidend dafir, dass aus On-Demand-Betrie-
ben profitable Unternehmen werden konnten.
Zwar sind die meisten Auslieferungsfahrer
.Selbstandige”, die pro Lieferung bezahlt wer-
den, doch eine steigende Auslastung der Fahrer
wirkt sich positiv auf die Effizienz aus. Zu diesem
Zweck haben Online-Lebensmittellieferanten
damit begonnen, in derselben App auch andere
Artikel und On-Demand-Dienstleistungen anzu-
bieten.

Ein Beispiel in Europa ist Glovo. Uber diesen
Dienst konnen Lebensmittel in Restaurants und
andere Artikel in Partnergeschaften bestellt wer-
den - in Apotheken, Lebensmittelgeschaften,
Blumenladen und Buchhandlungen. Man kann
auch Gegenstande von einem Ort zum andern
schicken lassen - bei Schliisselbunden oder
Geschenken ist das sehr nitzlich. Ein Glovo-Fah-
rer geht sogar in den Laden und kauft Ihnen ein
ganz bestimmtes Paar Schuhe. Gojek ist eine der
wichtigsten Plattformen in Asien. Nach ihren An-
fangen als einfache Mitfahrgelegenheit-App in
Indonesien bietet sie heute mehr als 20 Dienste
in ganz Stidostasien an. Dazu gehéren Wasche
waschen, Haare schneiden und Haushaltspflege.

Und das ist erst der Beginn der ,Super-App”. In
den kommenden zehn Jahren werden globale
Technologieunternehmen Geld in ihre Ent-
wicklung stecken. Super Apps werden sich von
reinen Plattformen fiir das Anbieten von Waren
und Dienstleistungen zu vertikal integrierten
Unternehmen entwickeln. So wie die heutigen
Lebensmittelgeschafte viele Lebensmittel unter
ihrer eigenen Marke verkaufen, werden Super
Apps Eigentiimer der von ihnen angebotenen
Waren und Dienstleistungen sein. Sodann wer-
den sie anbieten, dass alles, was on demand zu
haben ist, unbegrenzt kostenlos geliefert wird.

Dieses Geschaftsmodell funktioniert am besten
in dicht besiedelten Stadten mit einer guten
Ubereinstimmung von Angebot und Nachfrage,
was eine schnelle Auftragsabwicklung und eine
hohe Fahrerauslastung garantiert. Auf diese
Weise gibt der verstarkte Urbanisierungstrend
der Super-App-Bewegung noch mehr Auftrieb.

Bis 2030 werden Super Apps unser On-De-
mand-Leben mithilfe Kiinstlicher Intelligenz
gestalten. Besonders gut funktioniert das beim
immer wiederkehrenden Bedarf der Haushalte.
Das Ganze vertragt sich auch gut mit der zuneh-
menden Tendenz zu intelligenten, vernetzten
Hausern und zu virtuellen Assistenten wie Alexa
von Amazon. Wenn zum Beispiel der Kihl-



schrank feststellt, dass die Milch nur noch fir
drei Tage reicht, kann er sich mit dem Kiichen-
assistenten verbinden, der das Super-App-
Abonnement der Familie verwaltet. Der sorgt
dann daflir, dass eine Milchlieferung eintrifft,
bevor der Familie die Milch voraussichtlich
ausgeht, aber nicht zu lange davor. Je mehr
personalisierte Daten erhoben werden, desto
intelligenter wird das System.

Wer im Lager der Prasenzgeschafte glaubt,
dass er es heute schon schwer hat, muss sich

in den nachsten zehn Jahren an weitere digi-
tale Konkurrenz gewohnen. Die Erfahrung im
Take-away-Geschaft mit Lebensmitteln hat
gezeigt, dass Online-Marktplatze kleinen, unab-
hangigen Take-away-Laden urspriinglich einen
groBen Mehrwert boten. Sie erhielten Zugang
zu einer neuen Online-Benutzerbasis, und die
neuen Einnahmen flossen weitgehend in den
Nettogewinn ein. Dann drangten jedoch immer
mehr Restaurants auf den Markt, was hohere
Ausgaben fiir Werbung erforderte. Und als dann
die Kunden immer haufiger auf die Plattform
zurlickgriffen, wuchs deren Verhandlungsmacht
Uber die Restaurants, die daraufhin eine hohere
Provision zahlen mussten. Einige Restaurants
stellten auBerdem fest, dass Online-Bestellun-
gen ihr Kerngeschaft kannibalisierten.

@
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Heute gibt es immer mehr ,Dark kitchens”, also
Kichen, die ausschlieBlich fir Lieferdienste
produzieren. ,Dark stores” anderer Branchen,
die wie kleine, lokale Lager aussehen, werden
im Laufe des kommenden Jahrzehnts folgen.
Sie werden mit Blick auf die Optimierung der
Routenplanung in einem bestimmten Stadtteil
angesiedelt und mit Vertipads fir die Ausliefe-
rung durch Drohnen ausgestattet (vgl. unseren
Beitrag Der Aufstieg der Drohnen).

Gegen Ende des kommenden Jahrzehnts wird
der Wechsel von offline zu online die direkte
Beziehung zum Endkunden weiter aufheben.
Viele Restaurants stellen bereits die Vorzlige der
Werbung auf Online-Plattformen infrage, da sie
eine Provision von bis zu 30 Prozent ihres Um-
satzes zahlen missen. Die On-Demand-Kultur
hat auch eine Kehrseite: Wahrscheinlich 6ffnet
sie eine Marktnische fiir Geschafte, die um ihrer
selbst willen besucht werden wollen. In den
letzten zehn Jahren mussten einige herkdmmli-
che Geschéafte die alten Kennzahlen wie ,Umsatz
pro Quadratmeter” aufgeben und sich darauf
konzentrieren, als Einkaufsstatten attraktiver

zu werden. Der Aufstieg der On-Demand-Kultur
scheint unaufhaltsam, aber eine Koexistenz mit
einer neuen Version des stationaren Einzel-
handels ist auch in zehn Jahren durchaus noch
denkbar.
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Autos: Das elektrische,
nicht das autonome

Jahrzehnt

Tim Rokossa

Wir schreiben das Jahr 2030. Sie gehen zu Ihrem
Auto. Es war ein bisschen teurer als |hr letztes.
Von auBen ist es kleiner, obwohl der Innenraum
geraumiger ist. Sie steigen ein. Auf der Wind-
schutzscheibe erscheint die Augmented-Reality-
Karte. Auf dem Heimweg bitten Sie den Assis-
tenten lhres Autos, zuhause die Heizung einzu-
schalten und anschlieBend eine Bestellung beim
Supermarkt aufzugeben. Danach schalten Sie die
Musik ein. Sie klingt umso besser, da der Elektro-
motor des Fahrzeugs nahezu gerauschlos ist.

Sehr wahrscheinlich wird sich die Fahrzeugent-
wicklung im nachsten Jahrzehnt in diese Rich-
tung bewegen. Denn trotz des Hype um autono-
me Fahrzeuge bestehen zahlreiche Hiirden, die
vor einer Kommerzialisierung vor 2030 tiberwun-
den werden missten. Dagegen werden Elektro-
fahrzeuge breitere Akzeptanz finden. Im kom-
menden Jahrzehnt diirften sie bereits ein Flinftel
der weltweit verkauften 120 Millionen Fahrzeuge
ausmachen; bis 2040 kénnten rund die Halfte
aller verkauften PKWs Elektrofahrzeuge sein.

Die Emissionsziele sind ein wesentlicher Treiber
der Elektrifizierung. So hat sich die EU beispiels-
weise auf Ziele geeinigt, die eine Halbierung

der PKW-Emissionen bis 2030 vorsehen. PKWs
werden zuerst elektrifiziert, bevor schrittweise
auch die Nutzfahrzeuge bis 2030 starker auf

alternative Antriebsformen umgestellt werden.
Bereits heute sind einige Busse und Lieferfahr-
zeuge elektrifiziert, insbesondere in GroBstadten
wie London. Im Jahr 2030 ist voraussichtlich erst
weniger als ein Zehntel der Nutzfahrzeuge elek-
trifiziert, doch konnte sich dieser Anteil bis 2040
bereits auf rund ein Drittel erhohen.

Die Emissionsziele stellen die Automobilhersteller
vor enorme Herausforderungen. Um das Ziel ei-
ner Halbierung der Fahrzeugemissionen bis 2030
zu erreichen, mussten sich die durchschnittlichen
Emissionen um flinf Prozent pro Jahr reduzieren.
Das liegt deutlich Gber den drei Prozent, die in
den letzten zehn Jahren erzielt wurden. Um die
Ziele zu erreichen, stehen den Automobilher-
stellern drei Handlungsoptionen zur Verfiigung;
erstens eine Verbesserung des Verbrenners,
zweitens eine hohere Elektrifizierung, drittens
kleinere Motoren.

Soll die Halbierung der Emissionen mithilfe einer
weiteren Verbesserung des Verbrennungsmotors
erreicht werden, miissen die Emissionen von

119 Gramm auf 60 Gramm CO, pro Kilometer
sinken. Als Faustregel gilt: Jede Reduktion um
ein Gramm CO, pro Kilometer kostet EUR 65 bei
Volumenmodellen und EUR 120 bei Premium-
fahrzeugen. Wenn die Autohersteller die gesam-
ten Kosten an die Kunden weitergeben, steigt
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der Preis fiir den durchschnittlichen Wagen mit
Verbrennungsmotor um fast EUR 4.000 und der
fir den Premiumwagen um EUR 7.000. Kénnen
die Kosten nicht weitergegeben werden, reduziert
sich dadurch die Gewinnmarge der européaischen
Automobilhersteller um 1,25 Prozent.

Die zweite Option ist die Elektrifizierung, und
zwar nicht nur die vollstandige Elektrifizierung,
sondern auch eine Umstellung hin zu hybriden
Modellen.

Die dritte Option ist die Verkleinerung der Moto-
ren (,Downsizing”) sowie die daraus resultierende
Reduktion der Motorleistung. Hand in Hand damit
gehen Fortschritte bei den Leichtbauwerkstoffen.
Eine gleichzeitige Reduktion von Gewicht und
Leistung wiirden vom Fahrer kaum wahrgenom-
men werden. Doch wenn die Leichtbauweise an
ihre Grenzen stoBt, bleibt den Automobilherstel-
lern auBer einer Verringerung der Leistung nur
wenig Spielraum. Das wird den Kunden nicht
unbedingt gefallen, doch sie haben vielleicht kei-
ne andere Wahl, wenn sie nicht bereit sind, einen
Aufpreis zu zahlen.

Diese MaBnahmen werden teuer sein. Um die
europaischen Ziele erreichen zu konnen, mus-
sen die Automobilhersteller EUR 14 Mrd. fur
zusatzliche Fahrzeugtechnik sowie Forschung
und Entwicklung ausgeben. Dies entspricht einer
Verringerung der Gewinnmarge um 2,5 Prozent,
falls keine Kosten an den Kunden weitergegeben
werden konnen. Das bedeutet, dass staatliche
Subventionen bendtigt werden, die im Rahmen
von Infrastruktur oder Kaufanreizen fiir alternati-
ve Antriebe gewahrt werden konnten.

Mit der voraussichtlichen Entwicklung von Motor-
effizienz und Elektrifizierung in den nachsten
zehn Jahren wird sich die globale Stromnach-
frage verandern. Elektrofahrzeuge werden die
Gesamtnettonachfrage bis 2030 nur geringfiigig
und bis 2040 nur um etwa funf Prozent steigern.
Allerdings kénnen Belastungsspitzen, wenn z.B.
viele elektrische Modelle gleichzeitig geladen
werden, kritisch werden. Weltweit konnte die
Spitzenlast im Jahr 2030 um flinf Prozent und im
Jahr 2040 um 25 Prozent steigen. Im Extremfall,
wenn alle Autos gleichzeitig aufgeladen werden,
konnte die Spitzenlast um das Achtfache steigen.

Eine Uberlastung durch Ladevorgénge kann zu
einer groBen Herausforderung werden. Die gute
Nachricht fir die Politik: Das Problem ist bekannt
es bleibt Zeit, fir den nétigen Netzausbau und
fir von der Nutzungszeit abhangige Preisanreize

zu sorgen, damit die Ladeanforderungen erflillt
werden kénnen.

Umgekehrt sind die Prognosen fiir die Auswir-
kungen auf die Olnachfrage interessant. Wenn
sich die Produktion von Elektrofahrzeugen —im
Einklang mit den Fortschritten bei der Erreichung
des globalen Zwei-Grad-Klimaziels — erwartungs-
gemaB entwickelt, wird die Olnachfrage von heu-
te 25 Mio. Barrel pro Tag bis 2030 nur geringfligig
sinken, bevor sie 2040 auf etwa 15 Mio. Barrel
pro Tag féllt. Das entspricht einem Riickgang von
rund 16 Prozent des gesamten téaglichen weltwei-
ten Olbedarfs.

Die Olkonzerne stellen sich bereits auf dieses
Szenario ein; sie investieren beispielsweise in
Ladestationen fiir Elektrofahrzeuge. Fiir Besitzer
von Elektrofahrzeugen sind das gute Nachrich-
ten. Nach bisherigen Schatzungen miissen im
kommenden Jahrzehnt fiir die Ladeinfrastruktur
in Europa USD 30 Mrd. ausgegeben werden.
Trotzdem werden Ladegerate dann noch knapper
sein als heute. Heute gibt es in Europa 50 Autos
pro Ladestation; bis 2030 konnte sich dieses
Verhaltnis vervierfachen.

Es bleibt abzuwarten, wo sich diese Ladegerate
befinden sollen. Die Olkonzerne wollen, dass die
Halter von Elektrofahrzeugen zum Laden der Au-
tos ihre Tankstellen aufsuchen. Versorgungsun-
ternehmen und groBe Technologiefirmen diirften
eher an langsameren Heimladegeraten interes-
siert sein. Damit bleibt die Méglichkeit erhalten,
die Autobatterie als Ressource fiir Netzausgleich
und Speicherung zu nutzen. Welche Art der Infra-
struktur dominieren wird, wird sich wohl erstim
Zeitablauf zeigen.

Um eine groBere Marktdurchdringung zu errei-
chen, sind hohe Subventionen unerlasslich. Sollen
mehr Verbraucher umsteigen, miissen sowohl

die Infrastruktur als auch Kaufanreize vorhanden
sein. In Landern mit starken Kaufanreizen und
guter Ladeinfrastruktur ist zu erkennen, dass die
Nachfrage vorhanden ist. Es ist daher notwendig,
dass die Regierungen den derzeit steigenden
negativen Deckungsbeitrag tiberbricken.

Die Entwicklung des Benziners verlief gewisser-
maBen parallel zu dem des Elektroautos. Obwohl
er schon Mitte des 19. Jahrhunderts erfunden
wurde, flihrten erst die spatere Entwicklung so-
wie die kostensenkenden Produktionsmethoden
dazu, dass der Benziner nicht aus dem zwanzigs-
ten Jahrhundert wegzudenken war. Das Elektro-
auto schlummert unterdessen bis heute vor sich
hin; das wird sich im neuen Jahrzehnt andern.
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Klimapolitik: Realistischer
und pragmatischer

Eric Heymann
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Es fallt nicht schwer, angesichts des
Zustands der europaischen und
globalen Klimapolitik in Pessimismus
zu verfallen. Schlielich wurden nach
jahrzehntelangen Debatten viele der
gesetzten Ziele nicht erreicht. Doch die
Zeiten andern sich schnell. Christine
Lagardes Forderung, die EZB musse
dem Klimawandel in ihren strategischen
Uberlegungen Vorrang einraumen,

ist nur die jungste klimabezogene
AulBerung einer hochrangigen
Amtstragerin. >
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Im kommenden Jahrzehnt wird es keinen einfa-
chen Ausweg aus der Sackgasse geben. Dennoch
gibt es auch einige Griinde, die nachsten zehn
Jahre optimistisch anzugehen. Die jingsten
Protestbewegungen haben den Stellenwert des
Klimawandels in der politischen Arena erhoht. Bei
den letzten Europawahlen erzielten Griine in ganz
Europa eines ihrer bisher besten Wahlergebnisse.
In Deutschland belegten sie mit Giber einem Flinftel
der Stimmen den zweiten, in Frankreich und Irland
jeweils den dritten Platz. Die Fraktion der Griinen/
Freie Europaische Allianz im Europaischen Par-
lament umfasst inzwischen etwa ein Zehntel der
Abgeordneten, wobei neben griinen auch einige
regionalistische Parteien dazugehdren.

Die weltweiten CO,-Emissionen steigen weiterhin,
wenn auch langsamer

Die groBere politische Wahrnehmbarkeit sowie die
harten wissenschaftlichen Fakten diirften einen
gesunden Schuss Realismus und Pragmatismus in
die internationale Klimaschutzpolitik bringen. Das
Ausmal der Herausforderung lasst sich allerdings
nicht leugnen. Tatsachlich steigen die CO,-Emissi-
onen weiter an. Auf der Nachfrageseite wachst die
Weltbevolkerung um 80 Millionen Menschen — pro
Jahr. Parallel dazu wird die Weltwirtschaft in den
kommenden zehn Jahren weiter wachsen. Damit
wird der Energieverbrauch auch absolut gesehen
weiter steigen. Leider werden Effizienzsteigerun-
gen durch den Rebound-Effekt — mehr Nutzer und
intensivere Nutzung — mehr als ausgeglichen.

Auf der Angebotsseite sind erneuerbare Energien
wie Windkraft und Fotovoltaik trotz der erhebli-
chen Investitionen immer noch nicht in der Lage,
den weltweit wachsenden Energiebedarf zu de-
cken. Darliber hinaus fehlen noch kostengunstige
und effiziente Speichertechnologien im groB-
industriellen MaBstab. Es ist daher nicht méglich,
Uberschissigen Strom aus erneuerbaren Quellen
in ausreichenden Mengen zu speichern.

Die IEA erwartet in ihrem Hauptszenario, dass der
Anteil der gesamten Erneuerbaren (also inklusive
Wasserkraft und Bioenergien) an der globalen
Stromerzeugung von heute 26% auf 44% im Jahr
2040 steigen wird. Davon wirde 2040 gut die
Halfte auf Windkraft und Fotovoltaik entfallen.
Beim Primarenergieverbrauch rechnet die IEA
dagegen mit einem Anteilsgewinn von Windkraft
und Fotovoltaik zusammen von heute 2% auf 7%
im Jahr 2040. Der Anteil der fossilen Energietra-
ger am globalen Primarenergieverbrauch sinkt im
Hauptszenario der IEA von heute 81% nur auf 75%
im Jahr 2040.

Die erneuerbaren Energien konnen auf absehbare
Zeit eine stabile Energieversorgung rund um die

Uhr nicht sicherstellen. Daher werden immer dann
zusatzliche, steuerbare Energie- und Stromerzeu-
gungskapazitaten benétigt, wenn Windkraft und
Fotovoltaik nicht liefern konnen.

Obwohl keine der UN-Klimakonferenzen in der
Vergangenheit einen Anstieg der weltweiten
CO,-Emissionen verhindern konnte, gibt es einige
ermutigende Signale. Die Emissionen gingen
zuletzt 2009 in nennenswertem Umfang zurick,
als sich die Weltwirtschaft in einer Rezession
befand. In den Jahren 2015 und 2016 stagnierten
die CO,-Emissionen mehr oder weniger; 2017
und 2018 stiegen sie dann allerdings wieder an.
Hierflr gibt es mehrere Griinde. Beispielsweise
hat im US-Stromsektor Gas als Energietrager zu
Lasten der CO,-intensiveren Kohle an Bedeutung
gewonnen, weil durch neue Férdermethoden
unkonventionelle Erdgasquellen kostenglinstig
erschlossen werden konnen. In der EU ist der
Einsatz von Kohle ebenfalls zurtickgegangen, was
u.a. auf politische Beschliisse sowie die zuletzt
gestiegenen Preise fir CO,-Zertifikate im Rahmen
des EU-Emissionshandels zurtickzufiihren ist. In
China nimmt die durchschnittliche Effizienz des
Kraftwerksparks kontinuierlich zu, nicht zuletzt
weil dltere Kohlekraftwerke abgeschaltet wurden.

Daruber hinaus haben viele Lander durch Forder-
programme die erneuerbaren Energien (gerade

im Stromsektor) ausgebaut. Diese haben die
Stromerzeugung aus konventionellen Kraftwerken
zurtickgedrangt. Auf globaler Ebene wurden im
Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2017 knapp USD
300 Mrd. pro Jahr in Erneuerbare investiert.

CO,-Emissionen steigen aufgrund des weltweiten
Energiehungers und der Abhangigkeit von fossilen
Brennstoffen

Auch fir die kommenden Jahrzehnte ist mit stei-
genden Investitionen im Bereich der erneuerbaren
Energien zu rechnen. Im Hauptszenario des aktuel-
len World Energy Outlook der (IEA) werden sich
die Investitionen in Erneuerbare bis zum Jahr 2040
auf etwa USD 8 Bill. summieren. Damit wiirden die
Investitionen in diesem Bereich héher ausfallen

als bei allen anderen Energietréagern (Ol, Kohle,
Erdgas, Kernenergie) zusammen. Trotz dieser
massiven Investitionen rechnet die IEA damit, dass
die globalen energiebedingten CO,-Emissionen bis
2040 um etwa 0,3% pro Jahr weiter steigen.

Wirtschaftliche, soziale und politische Kosten
Die ambitionierten langfristigen Klimaschutzziele
sind mit den heute verfligbaren Technologien
nur zu erreichen, wenn sich unsere Konsum- und
Produktionsgewohnheiten massiv andern. Dazu
muss die Politik Subventionen fir fossile Ener-
gietrager streichen, die heute in vielen Landern
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aus sozialpolitischen Griinden gewahrt werden.
Stattdessen muss die Politik CO, stark besteuern
oder den AusstoB von CO, Uber ein Emissionshan-
delssystem bepreisen. In beiden Fallen wiirden die
Preise fir fossile Energietrager massiv steigen.
Eingriffe in Eigentumsrechte und das Beschnei-
den von Wabhlfreiheiten der privaten Haushalte
und Unternehmen waren fir eine Dekarbonisie-
rung der Wirtschaft ebenfalls unvermeidlich.

Werden diese MaBBnahmen umgesetzt, belasten
sie die Wirtschaft mit enormen Kosten, etwa fiir In-
vestitionen in Klimaschutztechnologien. Geander-
te Konsumgewohnheiten und Produktionsmetho-
den werden zu WachstumseinbuBen fiihren. Und
wenn einige Lander keine Preise fir CO,-Emis-
sionen festlegen, steigen die Kosten fir andere
Lander, wenn energieintensive Unternehmen aus
Landern mit hohen Energiesteuern umziehen oder
ihre heimischen Investitionen reduzieren.

Neben diesen wirtschaftlichen Kosten gibt es
vielfache soziale und politische Auswirkungen.
Zum Beispiel leiden armere Haushalte starker
unter steigenden Energiekosten. Diese sozialen
Auswirkungen veranlassen Politiker dazu, liber
eine Kompensation fiir Haushalte mit niedrigem
Einkommen nachzudenken. Allerdings hat diese
Kompensation ihre Nachteile. Sie verringert den
Lenkungseffekt hoherer Energiepreise. Dartiber
hinaus ist der Verwaltungsaufwand erheblich. Und
sie reduziert die staatlichen Einnahmen aus den
CO,-Preisen, was bedeutet, dass weniger Geld fiir
KlimaschutzmaBnahmen zur Verfiigung steht.

Damit verbunden ist das Problem der politischen
Kosten einer Klimaschutzpolitik, die nicht nur zu
hoheren Energiepreisen fihrt, sondern den Men-
schen auch vorschreibt, was sie zu tun (und zu
lassen) haben. MaBnahmen dieser Art konnen die
politischen Rander starken und zur Spaltung der
Gesellschaft beitragen. Die ,,Gelbwesten“-Protes-
te in Frankreich sind nur ein Beispiel dafiir. Auch
in Deutschland versuchen bereits einige Parteien,
die moglichen Auswirkungen der Klimapolitik auf
einkommensschwache Haushalte fiir ihre Zwecke
zu nutzen.

Und dabei beginnt gerade erst die Diskussion
uber die Bereitschaft, fir den Klimaschutz auf
Konsum zu verzichten oder Kosten zu tragen.

Die Beispiele USA oder Brasilien zeigen wiede-
rum, dass eine Verharmlosung des Klimawandels
durch das politische Spitzenpersonal vom Wahler
nicht unbedingt abgestraft werden muss, wenn
dieser andere Probleme als wichtiger ansieht.
Umgekehrt gibt es bei einigen organisierten
.Klimaaktivisten” Uberlegungen, demokrati-
sche Grundregeln abzuschaffen, um kurzfristig

unpopulare KlimaschutzmaBnahmen ergreifen zu
konnen. Dabei haben die extremen Klimaaktivis-
ten keineswegs eine Mehrheit in der Bevolkerung
hinter sich. Umfragen zeigen regelmaBig, dass in
vielen Landern zwar eine Mehrheit tber die Folgen
des Klimawandels besorgt ist. Die Bereitschaft,
fir den Klimaschutz héhere Lasten zu tragen,

ist jedoch weit weniger stark ausgepragt. Und in
den Schwellenlandern wird die Forderung nach
Verzicht vor allem auf Unverstandnis stoBen.

Effizientere KlimaschutzmaBnahmen, mehr For-
schung, bessere Anpassung - positive Nebenwir-
kungen maoglich

Gibt es also nur Griinde fiir Pessimismus? Durch-
aus nicht. Tatsachlich eréffnen sich fiir den Klima-
schutz im kommenden Jahrzehnt groBe Chancen.
Drei Gesichtspunkte sind entscheidend.

Zunachst mussen die KlimaschutzmmaBnahmen
deutlich effizienter werden, denn die finanziellen
Ressourcen zur Bekdmpfung des Klimawandels
sind begrenzt. Das ist leichter gesagt als getan. Im
|dealfall basiert ein effizienterer Klimaschutz auf
einem einheitlichen CO,-Preis. Da die Einfiihrung
eines solchen Preises auf globaler Ebene unwahr-
scheinlich ist, wird der Emissionshandel unter
Einbezug maglichst vieler G20-Lander ein groBer
Schritt nach vorne sein.

Zweitens muss die Erforschung und Entwicklung
von CO,-armen, leistungsfahigen, verlassli-

chen und kostenglinstigen Energietragern und
Effizienztechnologien eine groBere Prioritat
beigemessen werden als in den letzten Jahrzehn-
ten. So kénnten z.B. unter dem Dach der UN in
verschiedenen Landern Energieforschungsinstitu-
te aufgebaut werden. Wiirden hierfiir nur 10% der
Mittel bereitgestellt, die bislang flir Subventionen
von fossilen Energietragern oder fuir den Aufbau
erneuerbarer Energien mit unzureichender Leis-
tungsfahigkeit verausgabt werden, ware dies be-
reits ein Milliardenbudget. Sollten in den kommen-
den Jahrzehnten solche Energietrager entwickelt
werden, senken diese auch die skizzierten sozialen
und politischen Kosten und wirken sich positiv auf
die lokale Umwelt aus.

Drittens bedarf es angesichts der global weiter
steigenden CO,-Emissionen einer starkeren
Fokussierung auf MaBBnahmen zur Anpassung an
den Klimawandel. Viele von ihnen kénnten kurz-
fristig ergriffen werden und wiirden einen hohen
unmittelbaren Nutzen stiften. Beispielsweise
kénnte ein wirksamerer Schutz vor Wetterextre-
men gerade in armeren Landern viele Menschen-
leben retten. Der klimapolitische Grundsatz ,Ver-
meidung vor Anpassung” ist in seiner Pauschalitat
jedenfalls zu hinterfragen.
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Die demografische

Dividende

Luke Templeman

Wer sagt, dass die Welt alter wird, hat nur die
Uberschriften aus dem jiingsten Bevélkerungsbe-
richt der Vereinten Nationen im Blick. Daraus er-
gibt sich tatsachlich, dass der Anteil der Kinder an
der Weltbevdlkerung seit 1950 um zehn Prozent-
punkte auf 30 Prozent gesunken ist. Unterdessen
ist der Anteil der tiber 50-Jahrigen mit 24 Prozent
um annahernd die gleiche Hohe gestiegen.

Zwar ist das mittlere Alter eines Erdbewohners
seit 1950 von etwa 22 auf 32 Jahre gestiegen,
doch die Lebenserwartung ist noch starker
gestiegen - von 46 auf 72 Jahre. Eine zufallig
ausgewahlte Person, die im Jahr 1950 fast die
Halfte eines durchschnittlichen Lebens hinter
sich hatte, hat also heute erst 44 Prozent ihres
Weges zurlickgelegt. Es gibt verschiedene
Maoglichkeiten, die Zahlen zu betrachten, aber
aus einem Blickwinkel ist die Welt juinger als sie
aussieht.

Das bekannte Trio aus Fertilitatsrate, Kinder-
sterblichkeit und Langlebigkeit wird bestimmen,
wie sich diese Entwicklung fortsetzt. Unab-
hangig davon gibt es einige Anhaltspunkte
dafiir, dass die Menschen sich langer dafiir Zeit
nehmen, bestimmte Dinge zu erledigen — eben
weil sie mehr Lebenszeit haben. In den letzten
Jahrzehnten ist das Durchschnittsalter, in dem
Menschen heiraten, gestiegen. Das gilt auch fir
das Alter der Studienabsolventen und Hauskau-
fer. Letzteres hangt zusammen mit hohen Immo-
bilienpreisen, aber vielleicht sind Menschen ja
auch deshalb bereit, mehr Geld auszugeben, weil
sie planen, langer zu leben und zu arbeiten.

Das kénnte auch die Erklarung daftr sein,
warum sich die Marketingbranche weiterhin
auf die Altersgruppe der 18- bis 45-Jahrigen
konzentriert und nicht auf die schnell wachsen-
de Altersgruppe der tiber 50-Jahrigen. Obwohl

Durchschnittliches Alter eines Menschen im Verhaltnis zur Lebenserwartung
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die Menschen alter werden, sind ihre Kaufent-
scheidungen ,jinger” als sie scheinen, da sie
relativ gesehen weniger weit im Leben sind als
ihre Eltern im gleichen Alter. Fortschritte in der
Gesundheitsversorgung tragen ebenso wie die
Aufklarung tber Lebenswandel und Erndhrung
dazu bei, dass die Menschen langsamer altern
und das Geflihl haben, dass ihr geistiges Alter
junger ist als ihr physisches. In Rahmen einer an
Menschen im Rentenalter durchgefiihrten Stu-
die gaben die Teilnehmer an, dass sie sich zwei
Jahrzehnte jlinger flihlten als es ihrem biologi-
schen Alter entsprach.

Wenn sich die derzeitige Steigerungsrate der
Lebenserwartung so fortsetzt, wird die Welt
2030 etwas alter sein, und zwar sowohl absolut
als auch im Verhaltnis zur durchschnittlichen Le-
bensdauer eines Menschen. Das wird oft negativ
gesehen — unter Verweis auf die Gesundheits-
und Rentenkosten, die mit einem hohen Alten-
quotienten verbunden sind. Letzteres bildet den
Anteil der Menschen im erwerbsfahigen Alter zu
denen im Rentenalter ab. In den Industrielandern
kommt heute ein Rentner auf drei Menschen im
erwerbsfahigen Alter. 1990 lautete das Verhalt-
nis noch eins zu funf. AuBerdem wird darauf hin-
gewiesen, dass altere Menschen weniger Risiken
eingehen und weniger innovativ sind.

Doch das Alterwerden hat nicht nur schlechte
Seiten. Zunachst einmal kénnen Lander mit
einer jungen Bevolkerung instabil sein. Das ist
natlrlich nicht immer der Fall, aber es ist kein
Zufall, dass fast alle dlteren Gesellschaften
derzeit in Frieden leben. Darliber hinaus haben
altere Gesellschaften in der Regel vergleichswei-
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se mehr Wertschatzung fur junge Menschen und
investieren in deren Bildung.

Die Tatsache, dass einige Lander in den kom-
menden zehn Jahren dramatisch altern werden,
macht diese Lander mit ihrer demografischen
Dividende umso wertvoller fur die Weltwirt-
schaft. Natirlich wird der Begriff ,,demografi-
sche Dividende” haufig etwas unterschiedlich
definiert. Eine dieser Definitionen lautet wie
folgt: Fir ein Land wird prognostiziert, dass

der Anteil der Bevdlkerung im erwerbsfahigen
Alter im kommenden Jahrzehnt zunimmt, wobei
gleichzeitig ein Riickgang der Fertilitatsrate im
vorangegangenen Jahrzehnt zu verzeichnen

ist. Darliber hinaus lohnt es sich, diese Zahlen
im Hinblick auf die politische Stabilitat eines
Landes zu bereinigen, also sich zu vergewissern,
dass das Land in der Lage ist, aus dem positiven
demografischen Wandel Nutzen zu ziehen.

Im Rahmen der vorliegenden Analyse verstehen
wir unter ,politisch stabil” die Lander in der
oberen Halfte des Weltbank-Index , Politische
Stabilitat und das Ausbleiben von Gewalt/Ter-
rorismus”. Zum Hintergrund: Zu den Landern,
die es gerade noch in die obere Halfte schaffen,
gehoren Kasachstan, Belize und Argentinien,
wahrend Turkmenistan, Gambia und Sierra
Leone den Sprung knapp verpassen.

Von den rund 200 Landern der Welt werden nur
22 in den kommenden zehn Jahren eine demo-
grafische Dividende erwarten konnen. Nur eines
davon liegt in Europa, namlich Irland, und nur
eines im Nahen Osten, namlich Kuwait. In Afrika
sind es sieben Lander, darunter Ruanda, Ghana
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Lebenserwartung und Kindersterblichkeit

2%

T\

I AN
/ \_/

0%

\//_\

1950
1953
1956
1959
1962
1965
1968
1974
1977
1980
1983

1971

-1%

1986
1989
1992
1995
1998
2001
2004
2007
2010
2013
2016
2019

D

2% \

|4

| /\
N~~~ N\

/

-4%

N/

= Entwicklung der Lebenserwartung, in %

-5%

= Entwicklung der Kindersterblichkeit, in %, unter 5 Jahre

Quellen: Vereinte Nationen, Deutsche Bank

und Botswana. Kambodscha und Laos fiihren
die Liste der vier asiatischen Lander an. Zu den
Ubrigen Landern, die sich auf einen positiven
demografischen Wandel freuen kénnen, gehdren
ein paar Inseln im Pazifik und in der Karibik.

Der bei Weitem wichtigste Faktor, der den Lan-
dern im letzten Jahrhundert eine demografische
Dividende bescherte, war der Riickgang der Kin-
dersterblichkeit. Weltweit ist sie von 17 Prozent
der unter Flnfjéhrigen im Jahr 1965 auf unter
vier Prozent gesunken. Hohere Uberlebensraten
bedeuten, dass Frauen weniger Babys bekom-
men konnen und dennoch die gleiche Anzahl
Uberlebender Kinder haben. Das hat zuallererst
enorme soziale Vorteile. Doch aus wirtschaftli-
cher Sicht verschafft es der Mutter auBerdem
die Freiheit, in der Wirtschaft produktiv zu sein.
In den meisten Industrielandern sind die Kinder-
sterblichkeit und damit auch die Fertilitatsrate
gesunken. Davon profitiert die Wirtschaft.

Doch nicht immer hat die sinkende Kindersterb-
lichkeit unmittelbar eine sinkende Fertilitatsrate
zur Folge. In den allermeisten jener Lander, in
denen sich die Kindersterblichkeit im letzten
Jahrzehnt uber den Weltdurchschnitt verbessert
hat, ist die Fertilitatsrate um weniger als im Welt-
durchschnitt gesunken. Mit anderen Worten: Es
dauert eine Weile, bis die Fertilitat zurtickgeht,
und es geht auch nicht ohne gewisse kulturelle
Anderungen.

Ein unterschatzter Impuls fiir den kulturellen
Wandel zeichnet sich fiir das nachste Jahr-
zehnt bereits ab - namlich die zunehmende
Mediendurchdringung tiber Smartphones.

Fast alle Lander, die groBe Fortschritte bei der
Kindersterblichkeit, aber keinen entsprechend
groBen Riickgang der Fertilitatsrate verzeichne-
ten, waren afrikanische Staaten. Viele Einwohner
dieser Lander sind erst seit wenigen Jahren tiber
Smartphones online. Hier wird sich im kommen-
den Jahrzehnt einiges andern. Die Menschen
werden dann viel besser tber Gesundheit in der
Familie, Familienplanung und Méglichkeiten,
sich mit der lokalen und globalen Wirtschaft zu
verbinden, informiert sein.

Wenn andere Entwicklungslander als Orien-
tierungshilfe dienen kénnen, wird die Medien-
konnektivitat auch das Fernsehen auf mobile
Gerate bringen. Eine in Brasilien durchgefihrte
Studie ergab, dass Frauen in Gegenden, in de-
nen Seifenopern zu sehen sind, eine niedrigere
Fertilitatsrate haben — was dadurch erklart wird,
dass in Seifenopern kleinere Familien portra-
tiert werden. Die Verfligbarkeit von Telenovelas
hatte einen ahnlichen Effekt. Fiir den Riickgang
der Kindersterblichkeit waren Fortschritte im
Gesundheitswesen entscheidend. Nun, da
immer mehr Lander versuchen, ihre potenzielle
demografische Dividende auszuschdpfen, kon-
nen vielleicht Medien den dafiir nétigen Impuls
geben.
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Obwohl die
Menschen alter
werden, sind ihre
Kaufentscheidungen
Junger” als sie
scheinen, da sie
relativ gesehen
weniger welt im
Leben sind als ihre
Eltern im gleichen

Alter.
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Kryptowahrungen:
Das Bargeld des

21. Jahrhunderts

Marion Laboure

Es gibt sie schon eine ganze Weile, aber erst
2017, als der Kurs von Bitcoin auf fast 20.000
Dollar anstieg, erregten Kryptowahrungen
weltweit Aufmerksamkeit. Als Facebook Mitte
des letzten Jahres Libra als neues Zahlungs-
system fir Kryptowahrungen ankiindigte, war
das in allen gesellschaftlichen und politischen
Kreisen Gesprachsthema. Das war kein Wunder.
Facebook hat mit einem potenziellen Nutzerkreis
von Uber zwei Milliarden Menschen das Zeug
dazu, die Zahlungsbranche zu sprengen und

die Nutzung von Kryptowahrungen auf breiter
Ebene durchzusetzen.

Doch Kryptowahrungen sind seit jeher nur
Erganzungen zum weltweiten Geldbestand,

kein Ersatz dafir. Trotz ihrer allseits bekannten
Vorteile - Sicherheit, Geschwindigkeit, minimale
Transaktionsgebuihren, einfache Speicherung
und Relevanz im digitalen Zeitalter — konnten sie
sich als Zahlungsmittel nicht durchsetzen.

Das kann sich schon bald andern. Was ge-
schieht, wenn es beispielsweise eines der
GAFA-Unternehmen (oder ihre chinesische Ent-
sprechung BAT X) schafft, die derzeit hochsten,
d.h. regulatorische Hiirden zu tiberwinden? Auf
lange Sicht wiirde das die Attraktivitat von Kryp-
towahrungen erhéhen, ihre Akzeptanz beschleu-
nigen und sie in die Lage versetzen, letztendlich
das Bargeld zu ersetzen (vgl. unseren Beitrag
Das Ende dles-Bargetds der Plastikkarten).

Auf der Angebotsseite bewegen sich Politik,
Banken und Kartenanbieter in Richtung bargeld-
lose Gesellschaft

Politik, Banken und Kartenanbieter haben zu-
mindest ein gemeinsames Ziel: die Abschaffung

von Bargeld. Wahrend Regierungen mehr darauf
bedacht sind, die gréBten im Umlauf befindli-
chen - hauptsachlich fiir die Schattenwirtschaft
verwendeten — Banknoten zu beseitigen, finden
Banken und Kartenanbieter Wege, kleinere
Kartenzahlungen durch technologische Inno-
vationen wie kontaktlose und mobile Zahlungen
zu fordern.

Entscheidend ist, was in den beiden bevdlke-
rungsreichsten Landern der Welt geschieht.
Bisher ist in China und Indien das Kaufen und
Verkaufen von Kryptowahrungen verboten.

Aber die Dinge entwickeln sich schnell. Ende
Oktober bezeichnete der chinesische Prasident
Xi Jinping die Blockchain wohlwollend als einen
Lwichtigen Durchbruch fiir unabhéngige Innova-
tionen von Kerntechnologien”. Er wiederholte die
Absicht der PBoC, Bargeld durch eine von der
Zentralbank ausgegebene digitale Wahrung zu
ersetzen. Ziel ist es, die Verbreitung und Interna-
tionalisierung des Yuan zu unterstitzen. Einzel-
heiten sind noch nicht bestatigt, aber die digitale
Wahrung konnte folgende Merkmale aufwei-
sen: i) Geschaftsbanken und PBoC werden die
einzigen Emittenten sein; ii) die PBoC wird alle
Wallets erstellen, méglicherweise ohne Nutzung
der Blockchain. Mit Férderung der Regierung ist
es wahrscheinlich, dass das chinesische Volk die
digitale Wahrung rasch annehmen wird.

Auch in Indien zeichnet sich ein Wandel ab. Im
Jahr 2016 erklarte die Regierung, dass 1.000-
und 500-Rupien-Scheine trotz starken Wider-
standes gegen Veranderungen und trotz vor-

Ubergehender Liquiditatsengpasse nicht mehr
glltig sein wiirden. Vor Kurzem sprach sich ein
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Wirtschaftspanel der Regierung fiir die Einfiih-
rung einer offiziellen, von der Reserve Bank of
India beaufsichtigten digitalen Wahrung mit dem
Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels aus.

Die nachste Frage betrifft die Nachfrageseite:
Wie schnell konnen Handler und Verbraucher
den Wandel annehmen?

Im 20. Jahrhundert akzeptierten und favorisier-
ten die meisten Unternehmen und Einzelhandler
fir kleine Zahlungen Bargeld. Heute ist das
ganz anders. Einzelhandler bevorzugen digitale
Zahlungen, denn Bargeld bedeutet Geldscheine
zahlen, Wechselgeld suchen, sich vor Bankschal-
tern anstellen und moglicherweise bestohlen
werden. Diese Faktoren libersteigen die Kosten
von Kreditkartengebiihren bei identischen
Transaktionen. Der néachste logische Schritt ist
eine digitale Bargeldalternative ohne die derzeit
von Kartenanbietern erhobenen Geblihren oder
zumindest mit niedrigeren Geblhren.

Laut einer dbDIG-Studie der Deutschen Bank?*
bevorzugen fast zwei Drittel der Verbraucher
digitale Zahlungen gegenuber Barzahlungen. Ein
Drittel macht sich Sorgen wegen der Anony-
mitat. Das sind die beiden Dinge, die Krypto-
wahrungen am besten kénnen.

Zahlungstechnologie wird immer schneller
akzeptiert

Unter der Annahme, dass die Politik Krypto-
wahrungen unterstiitzt und die Verbraucher

sie wiinschen, werden die Akzeptanzraten den
Zeitplan fur die massenhafte Nutzung antreiben.
Die folgende Grafik zeigt die Akzeptanzrate von
Blockchain-Wallets und die entsprechende Quo-
te fur das Internet. Es ist noch zu friih fir eine
endgliltige Aussage, aber nach einer MaBstabs-
anpassung sind sich die Kurven ahnlich. Setzt
sich der aktuelle Trend fort, konnte es im Jahr
2030 bereits 200 Millionen Nutzer von Block-
chain-Wallets geben.

1 Wir gaben eine exklusive Umfrage in Auftrag, in der Daten von tiber 3.600 Kunden in China, Frankreich, Deutschland, Italien, GroBbritannien
und den USA analysiert wurden. Daraus wird klar, warum sich die Kluft zwischen physischen Zahlungen (Bargeld und Plastikkarten) und dem

digitalen Zahlungsverhalten verringert.
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Akzeptanzraten von Kryptowahrungen und Internet
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Jahre, seit es Internet bzw. Bitcoins gibt

Quellen: Deutsche Bank Prognosen, InternetWorldStats.com und Blockchain.com. Wir messen die Akzeptanzrate anhand der Anzahl der

Nutzer von Internet und Bitcoins seit dem Bérsengang.

Die Zukunft der Kryptowahrungen

Auf dem Weg zur massenhaften Verbreitung von
Kryptowahrungen mussen drei Haupthinder-
nisse Uberwunden werden. Zunachst missen
Regierungen und Gesetzgeber Kryptowahrun-
gen legitimieren. Das schafft Kursstabilitat und
bietet sowohl Handlern als auch Verbrauchern
Vorteile. Kryptowahrungen miissen auBerdem
eine globale Reichweite auf dem Zahlungsmarkt
ermoglichen. Hierzu mussen Allianzen mit wich-
tigen Stakeholdern geschmiedet werden — mit
mobilen Apps wie Apple Pay und Google Pay, mit
Kartenanbietern wie Visa und Mastercard sowie
mit Einzelhandlern wie Amazon und Walmart.

Werden diese Herausforderungen gemeistert, ist
die Zukunft des Bargelds gefahrdet. Aber es wiir-
den neue Probleme auftauchen. Zunachst einmal
ware ein robustes Finanzsystem vollstandig von
der Stromversorgung abhéngig. Ein reibungslo-
ser Ubergang zu einer vollstandig digitalisierten
Plattform ist nur dann vorstellbar, wenn das
Finanzsystem in der Lage ist, Stromausfalle oder
Cyberangriffe jeder Art zu meistern. Die Regie-
rungen missen moglicherweise immer mehr
dazu ubergehen, Backups der Daten ihrer Biirger
in einem anderen Land zu speichern. Estland
zum Beispiel entschied sich dafiir, umfangreiche
Backups staatlicher Daten — Gesundheitsdaten
der Biirger, Einwohnerzahl, Unternehmensre-
gister sowie sozusagen eine ,,Daten-Botschaft”
—in Luxemburg speichern zu lassen.

Naturkatastrophen, der Klimawandel und die
globale Erwarmung sind ebenfalls Themen, mit
denen man sich befassen muss. Es gibt wenige
davon, doch sie konnen lahmend wirken. 1989
gingen in Quebec wegen einer Sonneneruption
fir neun Stunden die Lichter aus.

Auch Cyberangriffe kommen immer haufiger vor.
Im Januar 2018 meldete die in Tokio ansassige
Kryptowahrungsborse Coincheck, dass Hacker
400 Millionen Pfund gestohlen hatten. Obwohl
die Transaktionen bei vielen Kryptowahrungen
offentlich sind, landeten die 523 Millionen ge-
stohlenen Coins auf Nummernkonten.

Mit Blick auf die kommenden Jahrzehnte ist es
nicht auszuschlieBen, dass eine neue, populare
Kryptowahrung entsteht. Einige Lander mit

gut entwickelten Bankensystemen sind dabei,
Kryptowahrungen zu testen. Kryptowahrungen
konnten die beste Waffe in einem digitalen Krieg
sein. Die Frage lautet, welches Land als erstes
davon profitieren wird, Lizenzen erhalt und
Allianzen schmiedet. Wenn das geschieht, konnte
die Grenze zwischen Kryptowahrungen, Finanz-
instituten und dem 6ffentlichen und privaten
Sektor verschwimmen.

Wir danken Anthony Chaimowitz fiir seine
Mitwirkung an diesem Beitrag.
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Mit Blick auf die
kommenden Jahr-
zehnte ist es nicht
auszuschlieRen, dass
eine neue, populare
Kryptowahrung
entsteht.
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Wie Europa seine Banken
unterstutzen kann

Luke Templeman
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Zu Beginn der 2020er Jahre steht
das europaische Bankensystem —das
groBBte der Welt — an einem Scheide-
punkt. Auf der einen Seite liegt ein
System im Stil der USA - starke Banken
unterstutzen kleine Unternehmen,
Haushalte und Unternehmen.

Auf der anderen Seite eine Malaise
japanischen Stils — Banken haben
Probleme mit der Rentabilitat und die
Realwirtschaft leidet darunter. >
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Europa ist schon ein paar Schritte in Richtung
Japan gegangen. In der Tat gibt es erstaunliche
Ubereinstimmungen zwischen Europa und Japan.
Erstens sind Haushalte und Unternehmen in ahn-
lichem Ausmal tibermaBig von Banken abhangig.
Unternehmen in Europa und Japan nutzen Banken
flr drei Viertel ihres Finanzierungsbedarfs; die
Haushalte beider Regionen greifen fir neun Zehn-
tel des Finanzierungsbedarfs auf sie zurlick. Das
ist doppelt bzw. dreimal so viel wie in den USA.

Doch obwohl die Banken in Europa und Japan der-
art stark auf die Unterstlitzung der Realwirtschaft
bauen, sind sie aufgrund sinkender Renditen
immer weniger in der Lage, jene Sektoren der
Wirtschaft zu unterstiitzen, die es am dringends-
ten notig haben. Das ist ein ernstes Problem, zu-
mal kleine und mittlere Unternehmen zwei Drittel
der europaischen Arbeitskrafte beschaftigen. Im
Gegensatz dazu beschaftigen diese Unternehmen
in den USA nur etwa die Halfte der Arbeitnehmer.

In den kommenden zehn Jahren muss Europa fiinf
Aufgaben angehen, will es sein Bankensystem auf
Kurs bringen und ihm die Unterstitzung der Real-
wirtschaft ermdglichen. Anlegern, Gesetzgebern
und politischen Entscheidungstragern sollte das
ein dringendes Anliegen sein. Andernfalls dirfte
Europa die gleichen wirtschaftlichen Probleme
bekommen wie Japan in den letzten zwei Jahr-
zehnten. Europa kann sich das angesichts der
derzeitigen Wirtschaftslage kaum leisten.

1. Konsolidierung ist notwendig, aber nicht
ausreichend
Das europaische Bankensystem ist viel fragmen-
tierter als das anderer Industrielander einschlieB-
lich der USA. Darunter leidet die Wettbewerbs-
position der Banken. Ein Blick auf die USA zeigt
uns, dass dort die finf groBten Banken die Halfte
der Vermogenswerte aller Banken unter sich
aufteilen. Im Gegensatz dazu besitzen die fiinf
groBten europaischen Banken zusammen weniger
als ein Viertel des Bankvermogens. Das ist ein
Hauptgrund dafiir, warum es Banken erlaubt sein
sollte zu fusionieren.

Diese Fragmentierung fiihrt zu strukturell niedrige-
ren Renditen, was wiederum der Realwirtschaft
schadet. Die Gewahrung grenziiberschreitender
Kredite ist nur ein Beispiel. Lediglich ein Prozent
der europaischen Haushalte und nur neun Prozent
der Nichtfinanzunternehmen haben einen Kredit
bei einer Bank auBerhalb ihres Heimatlandes
aufgenommen. Unterdessen stammen nur noch
acht Prozent der grenziiberschreitenden Einlagen
im Euroraum von Unternehmen, fast keine von
privaten Haushalten.

Eine derart niedrige Quote grenziiberschreitender
Finanzierungen ergibt angesichts dessen, dass

Europa von seinem Binnenmarkt profitieren sollte,
keinen Sinn. Eine Konsolidierung wird helfen, denn
die Bankrenditen korrelieren in der Regel mit der
Marktkonzentration.

2. Die Politik muss Barrieren abbauen
Konsolidierung allein reicht nicht aus. Die Poli-

tik muss Barrieren abbauen und eine geeignete
Struktur schaffen. Sie muss Hindernisse abbauen
und eine starkere Konsolidierung sowohl bei den
offentlichen Banken als auch mit Privatbanken
fordern. Die Motive nicht privater Institute sind
anders als die der Privatbanken. Sie haben in der
Regel eine geringere Marktdisziplin, weniger An-
reiz nach Rentabilitat zu streben, begrenzte exter-
ne Kapitalguellen — so wiirde die Situation ,private
versus offentliche Banken” potenziell unverandert
bestehen bleiben.

3. Aus dem Teufelskreis der Staatsschulden
ausbrechen
Wenn die europaischen Banken eine ertragreiche
Zukunft haben sollen, muss man sich im Klaren
sein Uber alle versteckten Risiken. In diesem
Zusammenhang miissen die Gesetzgeber die fiir
Staatsschulden geltenden Vorschriften, denen die
europaischen Banken in besorgniserregender Wei-
se ausgesetzt sind, reformieren und verhindern,
dass die Wirtschaft in einen Teufelskreis gerat. Die
durchschnittliche europaische Bank hat Staats-
kreditengagements in Hohe von 170 Prozent ihres
harten Kernkapitals. Das ist mehr als das Dreifache
des Engagements amerikanischer Banken.

Die Gefahr eines Teufelskreises ist darin begriin-
det, wie Staatsschulden gesetzlich gehandhabt
werden; sie werden seit Jahrzehnten deutlich
abgezinst. In vielen Fallen wurde die Moglichkeit
eines Ausfalls vollstandig ignoriert. Das kann
gefahrliche Anreize schaffen. Es stimmt, dass
die Staatsverschuldung bei Banken durch die
Richtlinie Gber die Sanierung und Abwicklung
von Banken begrenzt wurde. Die von Banken an
Staaten ausgereichten Darlehen bleiben jedoch
ein Risiko, sollte es bei der Schuldentragfahigkeit
Probleme geben.

Obwohl die Staatsschuldenkrise der Jahre 2011-
2012 deutlich gemacht hat, wie wichtig es ist, den
Teufelskreis zu durchbrechen, wird das Problem
immer noch mehr oder weniger ignoriert. Das ist
vor allem deshalb besorgniserregend, weil das
gesamte Staatskreditengagement europaischer
Banken deutlich durch den sogenannten Home
bias gepragt ist. Das bedeutet, etwa 60 Prozent
des Staatskreditengagements einer durchschnittli-
chen europaischen Bank entfallen auf die Schul-
den ihres Heimatstaates. Dies ist so, als wirde eine
amerikanische Bank statt US Treasuries riesige
Mengen von Schuldverschreibungen halten - eine



Wie Europa seine Banken unterstiitzen kann 65

Situation, die sie viel anfalliger machen wiirde
bei Finanzierungsproblemen des betreffenden
Staates.

Drei Dinge sind wichtig, damit Haushalte, Unter-
nehmen, Staaten und Banken aus dem Teufels-
kreis ausbrechen konnen. Erstens strengere
Eigenkapitalanforderungen fir Staatskrediten-
gagements durch die Beseitigung ihrer bevorzug-
ten Risikogewichtung. Ebenso Alternativen zur
derzeit bevorzugten Behandlung von Staatskredit-
engagements bei den Liquiditatsvorschriften.

Zweitens der Zwang zur Diversifizierung, indem
man die Befreiung von Staatskreditengagements
von der GroBkreditregelung ganz oder teilweise
aufhebt sowie eine Eigenkapitalanforderung fiir
Konzentrationsrisiken schafft, um fiir mehr Diver-
sifizierung des Engagements jenseits des Home
bias, aber innerhalb des Euroraums zu sorgen.

Drittens, bei Stresstests sowie makroprudenziellen
Vorschriften Staatskreditengagements starker
einbeziehen.

4. \ollendung der Bankenunion

Ohne eine Bankenunion sind die Aussichten auf
eine grenziberschreitende Konsolidierung und

ein integriertes Bankensystem mager. Eine engere
Bankenunion wird dazu beitragen, einige jener
Hindernisse abzubauen, die derzeit die Konsolidie-
rung behindern. So schreiben beispielsweise die
aktuellen europaischen Regelungen vor, dass die
Liquiditatsanforderungen nicht im Land des Sitzes
der Muttergesellschaft, sondern im jeweiligen
Land der Tochtergesellschaften auf deren Ebene
zu erflllen sind. Der gréBte Stolperstein ware
beseitigt durch die Schaffung eines vollwertigen
europaischen Einlagensicherungssystems, die im
kommenden Jahrzehnt Vorrang haben sollte.

Die Risikoverteilung sollte vom Bankensystem
vollstandig gedeckt werden. Unsere Vorschlage
beinhalten einen Ex-ante-Fonds, der vom Banken-
sektor bezahlt wird, dhnlich der FDIC in den USA;
auBerdem zusatzliche Ex-post-Einlagen, wenn der
Fonds (in einem Extremszenario) erschopft ist, so-
wie, anders als in den USA, differenzierte Einlagen-
sicherungspramien, um den Unterschieden in der
Risikobereitschaft Rechnung zu tragen — ahnlich
der Risikofaktor-Anpassung, die bei der Berech-
nung der risikobereinigten SRF-Einlagen durchge-
flhrt wird, wobei aber gleichzeitig Unterschieden
bei den Vorgaben fiir Insolvenz und Zwangsvoll-
streckung Rechnung getragen werden konnte.

Dadurch wird es moglich, dass die nationalen
Einlagensicherungssysteme schrittweise durch
ein einziges EDIS ersetzt werden, betrieben vom
Ausschuss fiir die einheitliche Abwicklung, der
bereits den Single Resolution Fund verwaltet.

Denkbar ware auch die schrittweise Einflihrung
eines Zeitplans fir die Abhangigkeit von nationalen
bzw. europaischen Systemen, um dem relativen
Erfolg bei der Erreichung der Risikominderungs-
ziele Rechnung zu tragen.

5. Europa braucht eine viel ambitioniertere Kapital-
marktunion

Die GroBe des europaischen Bankensystems birgt
fir die Wirtschaft des Kontinents ein erschreckend
groBes Risiko. Der Bankenmarkt ist 2,7-mal groBer
als die gesamte Wirtschaft der Eurozone - ein
starker Kontrast zu den USA, wo der Bankenmarkt
geringflgig kleiner ist als die Wirtschaft.

Eine Kapitalmarktunion kann zur Minderung der
Risiken beitragen. Angesichts der historischen Ab-
hangigkeit von London als Finanzzentrum der EU
wird die Bildung einer starkeren Kapitalmarktunion
nach dem Brexit nur noch dringlicher.

Es gibt drei Moglichkeiten, wie Europa eine am-
bitioniertere Kapitalmarktunion errichten kann.
Erstens, tiefere, grenziiberschreitende Markte
schaffen, um den Home bias zu reduzieren.

Durch die Férderung alternativer marktbasierter
Finanzierungsquellen insbesondere fiir kleine

und mittlere Unternehmen sollte anschlieBend
deren Abhangigkeit vom Bankensystem verringert
werden, durch Infrastrukturprojekte oder durch
langfristige Finanzierungen. Und schlieBlich sollten
die Verbriefungsmarkte als Finanzierungs- und
Risikoteilungsquellen wiederbelebt werden.

Der dritte Punkt, Aufbau eines robusten Verbrie-
fungsmarktes, ist besonders wichtig. Der europa-
ische Verbriefungsmarkt kommt heute nur noch
auf 0,5 Billionen Euro, gegentiber 11,5 Billionen
Dollar in den USA. Verbriefungen bieten Banken
eine diversifizierte Finanzierungsquelle, die den
Transfer von Kreditrisiken auf andere Marktteil-
nehmer ermdglicht. Das fiihrt zu einer Kapitalent-
lastung, die zur Gewahrung neuer Kredite an die
Realwirtschaft genutzt werden kann. Gleichzeitig
verbessert es die Effizienz und Rentabilitat des
Bankkapitals.

Viele Bausteine zur Umsetzung dieser Empfehlun-
gen sind bereits vorhanden. Staaten und Unter-
nehmen profitieren von den seit der Finanzkrise
niedrigen Zinsen, wahrend sie Haushalten und
Banken schaden. Das wirtschaftliche Gleichge-
wicht sollte wiederhergestellt werden. Vor diesem
Hintergrund sowie in Anbetracht des engen
Zusammenhangs von Wirtschafts- und Finanz-
zyklen sollte die Politik im nachsten Jahrzehnt
groBten Wert auf die Stabilitat und Nachhaltigkeit
des europaischen Bankensystems legen. Nur so
ist gewahrleistet, dass Europas Banken den Weg
der USA einschlagen und nicht dem Leidensweg
Japans folgen.
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Sportstatistiken und
Kunstliche Intelligenz

Luke Templeman

Der Film Die Kunst zu gewinnen — Moneyball
hat Sportstatistiken ins Rampenlicht geriickt.
Bei den statistischen Modellen, mit denen die
Sportwelt tberflutet wird, muss man allerdings
eines berlicksichtigen: Sie funktionieren nur mit
Sportarten, bei denen es diskrete Ereignisse
gibt. Baseball zum Beispiel lasst sich auf den
einzelnen Schlag gegen den Ball reduzieren.
Derartige statistische Analysen haben diese
Sportarten tiefgreifend verandert. Schlagman-
ner im Baseball zielen jetzt eher auf die Dach-
sparren als auf die First Base, Basketballspieler
erzielen mehr Dreier und die ,Heatmap-Analyse”
eines Cricketspielers kann Uiber seine Karriere
entscheiden.

In den nachsten zehn Jahren ermaglicht das
maschinelle Lernen ,nichtlineare dynamische
Systemmodelle”, die den ,Invasionssport”
revolutionieren, also FuBball, Basketball, Rugby,
Hockey und viele andere ,flieBende” Spiele, in
denen es nur wenige diskrete Ereignisse gibt.
Das wird ein groBer Fortschritt im Vergleich zu
den derzeitigen ,linearen” Modellen sein, die
davon ausgehen, dass ein durchschnittliches
Ergebnis zu erwarten ist, wenn ein Spieler etwas
tut, zum Beispiel auf das Tor schieBen - selbst
wenn dieses Ergebnis moglicherweise stark von
der dynamischen Reaktion der Verteidigung
beeinflusst wird.

Einfache Versuche mit dynamischen Sportsys-
temen hatten nur begrenzten Erfolg, weshalb
die Analyse im Stil von Moneyball vorherrscht.
Das hat unangenehme Nebenwirkungen. Als
Rugbyspieler damit begannen, G-Kraft-Senso-
ren zu tragen, wurden sie dazu angehalten, so
hart wie moglich zu tackeln und zu rempeln. In
der Folge Ubertrieben die Spieler den Einsatz.
Dies war nicht nur nachteilig fur die Abwehr der

Mannschaft, sondern flihrte auch zu unnétigen
Verletzungen. Versuche, Basketballspieler an-
hand der ,Schwerkraft” zu beurteilen, mit der sie
Verteidiger anziehen, veranlassten einige dazu,
sich in Raume mit mehr und nicht mit weniger
Verteidigern zu bewegen.

Bis 2030 werden alle Sportmannschaften

und Fans die ,nichtlineare Rezidivquantifizie-
rungs-Analyse” verinnerlicht haben. Dabei
beurteilt die Kiinstliche Intelligenz die Entschei-
dungsfindung eines Spielers in fllissigen Inva-
sionsspielen. Wahrend zum Beispiel die heutige
lineare Technologie einen FuBballspieler dazu
anhalt, die Raume mit den groBtmaoglichen Frei-
heitsgraden zu besetzen, wird ein nichtlineares
Bewertungssystem den Spieler dafiir belohnen,
dass er Raume findet, in denen diese Freiheits-
grade unter Einbeziehung der sich standig bewe-
genden Abwehr den gréBten potenziellen Wert
haben, auch wenn es weniger Optionen gibt. Je
mehr Spiele die Kl sieht, desto differenzierter
fallt ihre Analyse aus.

Diese Kl-basierte Analyse wird dazu beitragen,
einige merkwiirdige Anomalien aufzuklaren.
FuBballmannschaften halten sich zum Beispiel
in der Regel an einen strukturierten Spielplan.
RQ-Analysen haben jedoch ergeben, dass es in
weniger strukturierten Spielen in der Regel mehr
Schusse aufs Tor und Tore insgesamt gibt. Die
Meinungen zu dieser Anomalie gehen derzeit
auseinander. Einige argumentieren, dass eine
weniger strukturierte Abwehr naturlich mehr
Tore zulasst; andere fihren an, dass die Unbere-
chenbarkeit einer unstrukturierten Offensive zu
mehr Toren fiihrt.

In den 2020er Jahren werden auch tierische
Verhaltensmuster von der Sport-Kl| analysiert
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werden. Die ersten Versuche waren bisher durch
Rechenleistung und Software eingeschrankt.
Die australische Netball-Mannschaft beriick-
sichtigte Analysen des Schwimmverhaltens

von Fischschwarmen - allerdings verlor das
Team die Endspiele der letzten Commonwealth
Games und der WM. Diese (immer noch primi-
tiven) Systeme analysieren die Spieler anhand
ihrer Reaktion auf die anderen Spieler auf dem
Feld, mit denen sie ,,gekoppelt” sind — basierend
auf der Entfernung eines Spielers zu seinem
Nachbarn. Einige wollen entdeckt haben,

dass unabhangig davon, ob der Nachbar eines
Spielers das ,Richtige” tut, das Potenzial der
Mannschaft gesteigert werden kann, wenn der
Spieler sich in einer ganz bestimmten Entfer-
nung zu seinem Nachbarn befindet und lediglich
dessen Verhalten kopiert, ahnlich wie bei Vogeln
in einem Schwarm.

Es stimmt, dass Sportmannschaften derzeit
Spieler danach bewerten, welche Entschei-
dungen sie treffen, wenn sie mit Spielern in der
Nahe gekoppelt sind (auch als Bestandteil der
relativen Phasenanalyse bekannt). Die aktuelle,
auf diese Analyse angewandte Technologie ist
jedoch auf jene Momente beschrankt, in denen
sich ein Spieler in eine einzige Richtung bewegt

il

und andere Variablen als konstant angenommen
werden.

Ganz gleich, ob auf der Grundlage tierischer
Verhaltensmuster oder anderer von Kuinstlicher
Intelligenz entwickelter Ideen — die nachste Ge-
neration von Athleten wird weniger anhand von
Einzelduellen und ihrer individuellen Leistung
mit dem Ball bewertet. Vielmehr werden ihre
Bewegungen auf dem Feld und die Beurteilung
der verfligbaren Optionen besser quantifiziert
und damit in der Spielerbewertung starker her-
vorgehoben.

Aus diesem Grund werden bis zum Jahr 2030
alle hochrangigen Profimannschaften tiber
Kl-basierte Leistungsbewertungsteams ver-
fligen. Das wird teuer. Sie werden mit Hedge-
fonds und Technologieunternehmen um Talente
konkurrieren missen. Doch wenn der Wert der
Sportrechte in den nachsten zehn Jahren in
ahnlicher Weise steigt wie im letzten Jahrzehnt,
konnen sich die Mannschaften das leisten. Da
die meisten Spitzenligen die Anzahl der Mann-
schaften in ihren Wettbewerben nur ungern
erhohen, flieBt das zusatzliche Geld direkt in die
Kassen der Mannschaft und damit direkt in das
KI-Wettrusten.
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Echte

Quantenvorherrschaft:
The Winner takes it all

Apjit Walia, Deutsche Bank-Analysten

,Wenn wir etwas aus der Geschichte der Erfin-
dungen und Entdeckungen gelernt haben, dann
dass die kiihnsten Prophezeiungen auf lange
und oft auch auf kurze Sicht lacherlich konser-
vativ erscheinen.”

Sir Arthur Clarke

Der Verschliisselungscode der CIA gilt als einer
der sichersten der Welt. Der fortschrittlichste
Supercomputer wiirde 600 Millionen Jahre
brauchen, um diesen Verschliisselungscode zu
knacken. Ein Quantencomputer mit potenziell
4.000 Qubits brauchte dazu 120 Sekunden. (Ein
Qubit ist flir Quantencomputer, was Bits fir kon-
ventionelle Computer sind. Qubits sind um viele
GréBenordnungen leistungsstarker als Bits und
vor allem: Mehr Qubits leisten exponentiell mehr
als mehr Bits.)

Wahrend die Kiinstliche Intelligenz die groBte
Aufmerksamkeit auf sich zieht, macht Quanten-
computing aufgrund seiner Komplexitat und der
geringen Wahrscheinlichkeit eines bevorstehen-
den Durchbruchs keine groBen Schlagzeilen.
Fragt man jedoch Politiker oder staatliche Sicher-
heitsexperten, welches globale Technologie-
Thema sie nachts um den Schlaf bringt, werden
die meisten antworten: ,Eine Uberraschende
Quantenvorherrschaft.”

Es gibt weltweit mehrere Lander, die derzeit ag-
gressiv an Quantencomputing arbeiten. Die bei-
den Lander, die am meisten investieren, sind die
USA und China. Die USA geben jahrlich rund 500
Millionen Dollar aus und erlieBen im Jahr 2018 zur
Beschleunigung der Entwicklung den National
Quantum Initiative Act. China plant, auf diesem
Gebiet 10 Milliarden Dollar zu investieren. Einige
fihrende Quantenexperten glauben allerdings,
dass die tatsachliche Summe der chinesischen In-
vestitionen naher bei 30 Milliarden Dollar liegt. In
jungster Zeit hat Russland, bisher ein Nachzligler,

seine Quantenbemiihungen wieder aufgenom-
men. Darlber hinaus machten mehrere Unterneh-
men weltweit Schlagzeilen zum Thema Quanten-
vorherrschaft — mit rivalisierenden Behauptungen
Uber einen Durchbruch. Was das wirtschaftliche
Potenzial angeht, handelt es sich jedoch nach wie
vor um eine ,Zukunftswissenschaft”.

Wenn eines der Lander in diesem globalen Quan-
tencomputer-Rennen einen Durchbruch erzielt
und dadurch ,echte Quantenvorherrschaft” er-
reicht, also einen Quantencomputer mit Tausen-
den oder mehr stabilen Quantenbits entwickelt,
dannist esin der Lage, Informationen millionen-
fach schneller zu verarbeiten als die gangigen
Supercomputer.

Vorherzusagen ob diese Durchbrtiche in den
nachsten zehn Jahren oder erst in einigen
Jahrzehnten eintreten werden, ist praktisch
unmaglich. Wichtige technologische Entwick-
lungen verlaufen erfahrungsgemaf nicht in einer
vorhersehbaren Bahn.

Quantenexperten sind sehr unterschiedlicher
Meinung, wie man zur echten Quantenvorherr-
schaft gelangen kann. Ein Weg, der vielleicht zum
Ziel fihrt, konnte dem nachstehenden Muster
folgen.

Weg zur echten Quantenvorherrschaft

1. Den ,Faden” entdecken: Ein groBes Halbleiter-
unternehmen in einem bestimmten Land
entdeckt ein Material, das es ihm ermdglicht,
Qubits zu entwickeln, die stabiler sind und
Funktionen zehnmal zuverlassiger durchfiihren
als die gangigen. Das ist vergleichbar mit Tho-
mas Edisons Entdeckung des Fadens, der das
Licht in seiner Glihbirne aufnehmen wiirde.

2. Konnektivitat vereinfachen: Die Ingenieure des
Unternehmens sind in der Lage, die Steuerung
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der Schaltungen innerhalb der Quanten-
kammer zu installieren.

3. Verkleinern: Die Konstrukteure erzielen Ma-
terialverbesserungen, die eine 10.000-fache
Verkleinerung der Qubits ermdglichen.

4. Zusammenarbeiten: Die Ingenieure be-
werkstelligen das , Across Refrigeration
Entanglement” (,kiihlungstibergreifende
Verflechtung”) — das ist nichts anderes als eine
Zusammenarbeit mehrerer Quantencomputer.

5. Transistorisieren: Das Halbleiterunternehmen
erzielt einen Durchbruch nach dem anderen
und die Regierung arbeitet gemeinsam mit
dem Unternehmen daran, die Erkenntnisse aus
dem vor einem halben Jahrhundert formu-
lierten Moore’'schen Gesetz (die Prozessorge-
schwindigkeit verdoppelt sich alle zwei Jahre)
auf die Herstellung von Qubits anzuwenden.

Der Forschungserfolg des Halbleiterunterneh-
mens, zusammen mit der Transistorisierung, er-
moglicht die Entwicklung des neuesten Quanten-
computers — Qubelight-100. Mit 100 Milliarden
Qubits verfligt er Uber eine beispiellose, erstaun-
liche Leistungsfahigkeit.

Dieser Moment der ,,echten Quantenvorherr-
schaft” verschafft dem Unternehmen einen
riesigen Vorsprung vor dem nachsten Quanten-
computer, der irgendwo auf der Welt noch mit 10
Millionen Qubits arbeitet. Der Kontrast entspricht
etwa dem Szenario, dass eine Person Uber die
Rechenleistung eines Personal Computers des
Jahres 2019 verfligt, wahrend alle anderen wie

im Jahr 1800 mit Papier und Bleistift zurechtkom-
men muissen.

Auswirkungen der Quantenvorherrschaft

Die Regierung des Landes, in dem Qubelight
entwickelt wurde, trifft die strategische Entschei-
dung, dem Rest der Welt die bahnbrechende
Entwicklung vorzuenthalten. Die Verarbeitungs-
leistung von Qubelight kann fast alles auf der
Welt beeinflussen — von der Klimakontrolle Gber
die Beschaffung von Lebensmitteln und die Ver-
langerung der Lebensdauer bis hin zur Krypto-
graphie.

Die Regierung beschlief3t, sich auf Energie und
Militar als diejenigen Sektoren zu konzentrie-
ren, in denen der Computer ihrer Meinung nach
unmittelbar gesellschaftliche und geopolitische
Auswirkungen haben wird.

Energie
Qubelight unterstitzt die Biologen des Landes
bei der Entwicklung von Molekiilen, die Zellu-
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lose abbauen. Diese Fahigkeit verschafft ihnen
eine kostengiinstige und effiziente Methode zur
Umwandlung von Zellulose in Kohlenwasser-
stoffsubstitute. In dem Land werden sehr schnell
wachsende Pflanzen geerntet. Bambus ist eine
bevorzugte Pflanze, da er Land und Regen beno-
tigt (Substanzen und Eigenschaften, tiber die das
Land reichlich verfligt). Die Pflanzen werden in
Kohlenwasserstoffsubstitute umgewandelt.

Das Land ist nun in der Lage, seinen heimischen
Energiebedarf zu einem Bruchteil der vom Rest
der Welt aufzubringenden Kosten zu decken. Es
beschlieBt auBerdem, das Kohlenwasserstoff-
substitut weltweit zu einem mit den aktuellen
Rohol- und Erdgaspreisen konkurrierenden,
subventionierten Preis zu vermarkten. Innerhalb
weniger Jahre erobert das Land den gréBten
Anteil am globalen Energiemarkt.

Militar

Der Auslandsgeheimdienst des Landes nutzt
die Fahigkeiten von Qubelight zur Verarbeitung
der von seinen Satelliten gesammelten Daten.
Mithilfe von Qubelight kdnnen sogar noch die
Bewegungsdaten von Schatten iberall auf dem
Planeten interpretiert und nachverfolgt werden.

Militarische Ressourcen feindlicher Lander, die
getarnt sind oder eine bestimmte Form aufwei-
sen (Flugzeuge, Truppenbewegungen, U-Boote),
konnten sich damit nirgendwo auf der Welt bewe-
gen oder operieren, ohne entdeckt zu werden.

Dieses technologische Ungleichgewicht kann von
den Geheimdiensten anderer Lander nicht veri-
fiziert werden, doch schon der bloBe Verdacht,
dass es so etwas gibt, flihrt zu groBer Verunsi-
cherung und politischer Unordnung bei anderen
Regierungen und Militarorganen. Die geopoliti-
schen, gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Verwerfungen, denen die Welt ausgesetzt ist,
erinnern stark an jene Zeit im 18. Jahrhundert,
als die Uberlegenheit der britischen Marine die
Strukturen der Welt veranderte.

Die Entwicklung der Quantencomputer unter-
scheidet sich vom viel diskutierten Rennen um
Kinstliche Intelligenz. Das KI-Rennen gleicht
einem Marathon, bei dem im Allgemeinen derjeni-
ge gewinnt, der sich am meisten einsetzt und am
hartesten trainiert. Der Quantencomputer-Wett-
bewerb gleicht dagegen eher einem tédlichen
Duell. Der Uberlegene wird den Gegner unmittel-
bar unterwerfen — durch Verunsicherung, Kraft
und Zielsicherheit.

Im Quantencomputer-Rennen gilt: The Winner
takes it all.
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Urbanisierung:
Nicht unbedingt eine
zwangslaufige Entwicklung

Henry Allen
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Die Urbanisierung scheint unaufhaltsam zu sein.
Weltweit leben so viele Menschen wie noch nie
in einer Stadt. Nach Prognosen der Vereinten
Nationen wird ihr Anteil an der Weltbevolkerung
bis 2030 erstmals Giber 60 Prozent liegen. Der
Zuzug in die Stadte geht in den Entwicklungslan-
dern mit steigendem Lebensstandard besonders
schnell vonstatten, doch selbst in der Gberwie-
gend urbanen industrialisierten Welt ziehen noch
immer mehr Menschen in Stadtgebiete als aus
ihnen heraus.

Doch auch eine Trendwende hin zur De-Urbani-
sierung ist durchaus vorstellbar. Nehmen wir
zum Beispiel London. In den 1970er Jahren sank
die Einwohnerzahl dieser Stadt um ein Zehntel,
wobei die Gesamtbevélkerung GroBbritanniens
konstant blieb. Zwar nahm die Bevdlkerung ab
dem Ende der 1980er Jahre wieder zu, doch

ein GroBteil dieses jingsten Anstiegs ist auf

die internationale Migration zurtickzufiihren.
Die Analyse der Binnenmigration innerhalb von
England und Wales lasst erkennen, dass es tat-
sachlich eine Nettoabwanderung von Menschen
aus London gibt. Seit 2012 hat sie sich verdop-
pelt. Das deutet darauf hin, dass die Menschen
zunehmend gewillt sind, aus der mit Abstand
groBten Stadt des Landes wegzuziehen.

In der Vergangenheit ist es in einer Reihe von
Landern immer wieder zur De-Urbanisierung
gekommen. In den 1970er und 1980er Jahren
stagnierten sowohl in Deutschland als auch in
Kanada die stadtischen Bevolkerungsanteile —
im Gegensatz zu den davor und danach herr-
schenden Aufwartstrends. Auch heute kann
man das beobachten: Der Anteil der stadtischen
Bevolkerung Stidkoreas ist in den letzten zehn
Jahren leicht zuriickgegangen.

Es gibt mehrere Faktoren, die in den kommen-
den zehn Jahren einen Wandel zur Stadtflucht
unterstutzen oder sogar beschleunigen kénnten.
Der erste ist die Digitalisierung, insbesondere
der Aufstieg einer 5G-Wirtschaft. Das wird die
mit der Arbeit im Homeoffice verbundenen
Probleme weiter reduzieren und im Gegenzug
neue Moglichkeiten des Lebens und Arbeitens
auBerhalb von stadtischen Gebieten eréffnen.
Die daflir genutzten Technologien reichen von
fortschrittlichen Videokonferenzen bis hin zur
Maoglichkeit der Fernsteuerung von Maschinen
auf der ganzen Welt nahezu ohne Latenzzeit.

Ein weiteres Thema, das die De-Urbanisierung
vorantreiben konnte, sind die Immobilienpreise.
In den letzten Jahrzehnten sind sie in einigen
Industrielandern schneller gestiegen als die Loh-
ne. Tatsachlich fordern die steigenden Lebens-
haltungskosten in den GroBstadten bereits die
Abwanderung aus den groBen Ballungsrdumen,
auch wenn das im Allgemeinen von den Zuzie-
henden noch kompensiert wird.

Doch wenn sich die Immobilienpreise in den
stadtischen und landlichen Gebieten in den
2020er Jahren noch weiter auseinanderbewe-
gen, werden die Menschen es vergleichsweise
attraktiver finden, die GroB3stadte zu verlas-
sen. Ein Faktor, der dazu beitragen konnte:
Moglicherweise sind die eingesessenen Bewoh-
ner nicht mehr bereit, in einer Zeit starker Nach-
frage nach dem Leben in der Stadt Neubausied-
lungen zu unterstiitzen, wenn ihre Stadte bereits
rasant expandiert sind. Das konnte zu einem
weiteren Anstieg der Immobilienpreise flihren,
da das Angebot nicht mit der steigenden Nach-
frage Schritt halt.

Es stimmt, dass zukiinftige Technologien die
Stadte entlasten und die Luftqualitat verbessern
konnten. Das konnte eine weitere Urbanisierung
beglinstigen. Wenn aber die Politik fiir den Bau
wirklich erschwinglicher Hauser in fiir Pendler
akzeptablen Entfernungen sorgen und in bes-
sere Verkehrsanbindungen investieren wiirde,
konnte der Druck auf die Hauspreise nachlas-
sen, wahrend die Arbeitnehmer weniger Zeit

mit Pendeln verbringen missten. Die jliingste
Geschichte zeigt allerdings, dass es sowohl auf
nationaler als auch auf lokaler Ebene schwierig
ist, politische Unterstiitzung fir eine umfang-
reiche ErschlieBung und Entwicklung von Grund-
sticken zu bekommen.

Mit Blick auf das kommende Jahrzehnt erscheint
es daher plausibel, dass sich der jahrzehntelange
Trend zu einer immer starkeren Urbanisierung

in einer Reihe von Industrielandern verlang-
samen oder sogar umkehren kénnte. In einer
zunehmend vernetzten Welt konnten Ruhe und
Frieden wieder in Mode kommen.
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Die Ruckkehr der
Gewerkschaften

Luke Templeman

Es lage nahe, Gewerkschaften als ein Phanomen
des 20. Jahrhunderts abzutun. SchlieBlich ist
der langfristige Trend bei den Mitgliedern ver-
heerend. In den USA sind nur 10,5 Prozent der
Arbeitnehmer Mitglied einer Gewerkschaft — nur
etwa halb so viele wie 1983, als erstmals Daten
zur Verfugung standen. In GroBbritannien sind
etwas mehr als 23 Prozent der Arbeitnehmer ge-
werkschaftlich organisiert. Vor 25 Jahren waren
es noch 32 Prozent. Fast jedes andere OECD-
Land weist einen ahnlichen Abwartstrend auf.

Doch im letzten Jahr geschah etwas Seltsames.
In GroBbritannien nahm die Zahl der Gewerk-
schaftsmitglieder nach dem Tiefstand von 23,3
Prozent im Jahr zuvor wieder zu. Zwar ist im letz-
ten Vierteljahrhundert die Zahl der Mitglieder
schon einige Male gestiegen, aber das geschah
jeweils kurz nach dem Platzen der Technologie-
blase bzw. nach der Finanzkrise. Der Anstieg

im letzten Jahr fand vor dem Hintergrund einer
historisch niedrigen Arbeitslosigkeit statt.

Das konnte durchaus Ausloser eines Trends
sein, der den Gewerkschaften im nachsten Jahr-
zehnt wieder zu mehr Mitgliedern und damit
mehr Macht verhilft. Ein Katalysator fiir die
Rickkehr der Gewerkschaften wird die Gig-Eco-
nomy sein. Nach einer Untersuchung sind

etwa zehn Prozent der britischen Arbeitskrafte
Gig-Arbeitnehmer. Das sind doppelt so viele

wie vor drei Jahren. Anfanglich akzeptierten die
meisten das Fehlen von (Arbeitnehmer-)Rech-
ten, aber vor Kurzem hat die Rechtsprechung
den Gig-Arbeitnehmern gezeigt, dass sie mehr
verlangen konnen. Da sie an unterschiedlichen
Orten arbeiten, werden sie ihre Anspriiche tber



gewerkschaftlich organisierte Technologie-
plattformen geltend machen.

So, wie es fir Verbraucher auf Gig-basierten
Plattformen sehr einfach ist, auf eine Schalt-
flache zu klicken und einen Gig-Arbeitnehmer

zu einer Leistung zu veranlassen, konnten
Gig-Unternehmen feststellen, dass ihre eigene
Technologie gegen sie verwendet wird: Fir ihre
Mitarbeiter ist es sehr leicht, sich an einer Sam-
melklage oder an beliebig vielen Arbeitskampfen
zu beteiligen. Diese neuen, technologiebasierten
Gewerkschaften sind vielleicht keine Gewerk-
schaften im derzeitigen rechtlichen Sinne. Sie
werden ganz andere Strukturen haben als die
alten Gewerkschaften, da sie sich nicht mit den
althergebrachten Themen, die junge Arbeitneh-
mer abschrecken konnten, beschaftigen. Sie
werden auf speziellen sozialen Plattformen orga-
nisiert sein und den Mitgliedern die Moglichkeit
geben, online darliber zu entscheiden, was sie
weiter verfolgen wollen.

Angeflihrt wird dieser Trend von jungen Men-
schen. Das mag zunachst seltsam erscheinen, da
weniger als flinf Prozent der jlingsten Arbeit-
nehmer in den USA und in GroBbritannien
Gewerkschaftsmitglieder sind. Zu bertcksichti-
gen ist aber, dass junge Menschen am ehesten
Gig-Arbeitnehmer sind. Nach einer Schatzung
machen die Jugendlichen (die unter 24-Jahri-
gen) etwa ein Drittel der Gig-Economy-Arbeit-
nehmer in GroBbritannien aus: Zwei Drittel sind
junger als 34 Jahre. Womadglich hat alles schon
begonnen. Im vergangenen Jahr stieg die Zahl
der Gewerkschaftsmitglieder im Alter von 16
bis 19 Jahren um 60 Prozent. Das geschah
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von einem niedrigen Ausgangspunkt aus, doch
angesichts der Tatsache, dass es sich hier um
den gréBten Mitgliederzuwachs innerhalb eines
Jahres in einer Altersgruppe seit mindestens
einem Vierteljahrhundert handelt, sollte man das
nicht ignorieren.

Der jingste Trend, der sich im Laufe des kom-
menden Jahrzehnts verstarken und den Eintritt
in Gewerkschaften fordern wird, ist die zurlick-
gewonnene Macht der Arbeitnehmer. In den
letzten Jahrzehnten kam es zu drei massiven
Verwerfungen, die den Einfluss der Arbeiter
zurlickdrangten und sie vor dem Eintritt in eine
Gewerkschaft zurtickschrecken lieBen: China
offnete seine Wirtschaft, in Indien wurde die
Wirtschaft liberalisiert und die Sowjetunion
brach zusammen. All das zusammen flutete die
Weltwirtschaft mit eine Milliarde billiger Arbeits-
krafte und trug dazu bei, Druck auf die Lohne
an anderen Orten rund um die Welt auszutiben.
Dieses Phanomen schwacht sich nun ab, wie die
Lohnerhéhungen in China belegen.

Jetzt, da diese Arbeiter in die Weltwirtschaft
integriert sind, wird die Arbeiterschaft in den
nachsten zehn Jahren zumindest einen Teil ihrer
verlorenen Macht zurlickgewinnen. Wenn die
Arbeitnehmer erst einmal realisieren, dass sie
nicht machtlos sind, werden sie mehr verlangen.
Technologiebasierte Gewerkschaften werden
dafiir die einfachsten Plattformen sein. Bis zum
Jahr 2030 konnte die Mitgliedschaft in einer Ge-
werkschaft eine ganz andere sein als heute, doch
sie konnte mit sehr viel mehr Macht ausgestattet
sein.
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Der Sechs-Stunden-Tag
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Der Sechs-Stunden-Tag

Die Aufteilung der Erwerbstéatigkeit in den Haushalten mag sich in den letzten

50 Jahren massiv verandert haben, doch nach wie vor gehen die meisten wie
selbstverstandlich davon aus, dass ein Arbeitstag acht Stunden hat. Man beachte,
dass vor flinf Jahrzehnten weniger als die Halfte der britischen Erwerbshaushalte
Doppelverdiener-Haushalte waren. Heute sind es 70 Prozent. Ahnliche Trends
zeigen sich in den anderen Industrielandern.

Die Haushalte leisten heute viel mehr Arbeit und viele Arbeitnehmer fiihlen sich
nicht angemessen dafir entlohnt. Wohlhabender sind sie schon, das ist richtig. Das
verfligbare Einkommen des durchschnittlichen britischen Erwerbshaushalts hat
sich in den letzten 40 Jahren real mehr als verdoppelt. Allerdings verdoppelten sich
auch die Immobilienpreise im Verhaltnis zu diesem Einkommen. Doppelverdiener-
Haushalte tragen auBerdem Kosten fiir Kinderbetreuung.

Es ist nicht Uberraschend, dass die ,Lebenszufriedenheit” laut Eurobarometer
heute nur acht Prozentpunkte hoher liegt als vor tiber 40 Jahren. Zum Teil liegt das
daran, dass Frauen in der Arbeitswelt, allgemein verfligbare Hochschulbildung,
Fortschritte im Gesundheitswesen oder die Digitalisierung vor einem Jahrhundert,
als der Acht-Stunden-Tag durchgesetzt wurde, noch keine Rolle spielten.

Die 2020er Jahre kdnnten das Jahrzehnt sein, in dem der Sechs-Stunden-Arbeits-
tag, Uber den schon lange debattiert wird, endlich vereinbart wird. Die allmahlich
zurtickkehrende Macht der globalen Arbeiterschaft dirfte die treibende Kraft hin-
ter dieser Forderung sein: Seit der Offnung Chinas, Indiens und der Sowjetunion ist
mittlerweile eine Milliarde neuer Arbeitskrafte in den internationalen Arbeitsmarkt
integriert. Diejenigen, die es sich am ehesten leisten kdnnen, Uber ihre Arbeitskraft
zu verhandeln — namlich die Wohlhabenden — haben auBerdem den starksten An-
reiz, das auch zu tun. In der nach Einkommen oberen Halfte der Erwerbshaushalte
gehen durchweg jeden Tag zwei Personen zur Arbeit.

Zu Beginn diirfte der Sechs-Stunden-Tag fir Fachkrafte und Bliromitarbeiter ohne
Kundenkontakt eingeflihrt werden. Hat er sich bewahrt, wird er sich am Arbeits-
markt allgemein durchsetzen. Betriebe mit Kundenkontakt und festen Arbeitszeiten
werden auf zwei Schichten pro Tag mit hoheren Stundenléhnen umstellen, was
durch das derzeit hohe Niveau der Unternehmensgewinnmargen leicht aufgefan-
gen wird. Hohere Kosten sollten kein Hinderungsgrund sein; das war in den letzten
zwei Jahrhunderten stets das Standardargument gegen den Ausbau von Arbeit-
nehmerrechten.

Hat sich der Sechs-Stunden-Tag durchgesetzt, werden die Arbeitgeber davon
profitieren. Der jungste Versuch mit dem Sechs-Stunden-Tag in Schweden fihrte
zu einem geringeren Krankenstand, einer hoheren Produktivitat und zufriedeneren
Kunden. Das wird auch jene 40 Prozent der Arbeitnehmer beruhigen, die fiirchten,
dass ihre derzeitige Funktion nicht zu den von ihnen gewtiinschten flexiblen Arbeits-
bedingungen passe.

Vor allem wird Arbeit unter dem Strich effizienter werden. Heute lehnen zehn
Prozent der Arbeitnehmer eine Beférderung aus Griinden der Work-Life-Balance
ab. Fast 20 Prozent schieben die Bewerbung um eine neue Stelle aus diesem Grund
hinaus. Unterdessen geben fast 15 Prozent an, dass sie gezielt nach einer flr
berufstatige Eltern besser geeigneten Stelle suchen. So wird vielleicht der Sechs-
Stunden-Tag zu einem jener Faktoren, die fiir die hartnackig niedrige Produktivitat
die Trendwende einlauten.
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Die Ruckkehr der
philosophischen
und sprachlichen

Studiengange

Luke Templeman

Wenn die Kiinstliche Intelligenz die groBte tech-
nologische Entwicklung der 2020er Jahre wird,
dann liegt es nahe, dass Studenten technischer
Fachbereiche die begehrtesten Studienabsol-
venten sein werden. Der aktuelle Trend wird
dadurch nur fortgesetzt. Tatsachlich ist die Zahl
der britischen Mathematikstudenten im letz-
ten Jahrzehnt um mehr als ein Viertel, die der
Ingenieur- und Technikstudenten um ein Fiinftel
gestiegen.

Doch in den 2020er Jahren kénnten Philosophie
und Sprachen zu Wunschstudiengangen fir all
jene werden, die bei der Kl an vorderster Front
stehen wollen. In diesen Fachrichtungen ist die
Zahl der Absolventen heute begrenzt. Die Stu-
diengénge Philosophie und Geschichte haben

in den letzten zehn Jahren ein Zehntel ihrer
Studenten eingebiiBt, die Sprachstudiengange
ein Finftel.

Die Nachfrage nach Absolventen, die darin
ausgebildet sind, komplexe Entscheidungen zu

treffen, und kulturelle wie sprachliche Nuan-
cen beherrschen, erklart sich durch die groBte
Herausforderung, mit der sich die K| konfrontiert
sieht: Bisher ist noch das primitivste maschi-
nelle Lernen Uiber moralische Probleme gestol-
pert. Man denke an einfache KI-Programme,

die bereits getestet wurden. Ein KI-Tool von
Amazon zur Sichtung von Lebenslaufen erlernte
geschlechtsspezifische Vorurteile. Das amerika-
nische System COMPAS legte bei der Auswahl
der fur eine Bewahrung empfohlenen Haftlinge
erhebliche rassistische Vorurteile an den Tag.
Microsofts Chatbot Tay geriet in den 16 Stun-
den, in denen er online war, regelrecht auBBer
Kontrolle.

Wenn das Treffen von Entscheidungen schon fir
einfache Kl solche Probleme aufwirft, braucht
man Entwickler mit ausgepragter Moral- und
Entscheidungskompetenz, wenn man an-
spruchsvollere Anwendungen erarbeitet. Neh-
men wir zum Beispiel das autonome Auto, das

zu entscheiden gezwungen ist, das Kind auf der
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StraBe zu Uberfahren oder die Fahrzeuginsassen
zu toten. Sollte sich der Entscheidungsprozess
andern, wenn Landergrenzen liberschritten wer-
den? Untersuchungen legen nahe, dass einige
Kulturen eher das Kind auf der StraBBe schiitzen,
andere den Fahrzeuginsassen.

Unmaoglich zu beantwortende moralische Fragen
zu beantworten und dabei unterschiedliche
moralische und kulturelle Normen zu bertick-
sichtigten, wird das schwierigste Problem bei
der weiteren Entwicklung von Kl sein. Fiir die
Geschaftsleiter von KI-Unternehmen steht viel
auf dem Spiel. Wenn etwas schief geht, was
unvermeidlich zu sein scheint, missen sie fiir ihr
Produkt die Verantwortung tibernehmen.

KI-Entwickler taten sich bereits schwer damit,
ihre Dienste Firmen in einem stark regulierten
Umfeld anzubieten, etwa im Finanzsektor. Ma-
schinelles Lernen ist dem Wesen nach unvorher-
sehbar. Fir technisch ausgebildete Entwickler ist
es nicht immer einfach, die Schlussfolgerungen

ihrer Systeme zu rechtfertigen. Finanzunter-
nehmen mussen daher beflirchten, dass sie
von den Aufsichtsbehdrden zu etwas befragt
werden, das sie nicht erklaren kénnen.

Die begehrtesten Absolventen der 2020er Jahre
konnten also diejenigen mit den zurzeit wenig
angesagten philosophischen und sprachlichen
Abschlissen sein. Soziologen und Anthropolo-
gen bleiben natirlich ebenfalls nicht auBen vor.
Doch sie beschéaftigen sich mit dem menschli-
chen Dasein, wie es ist, nicht wie es sein sollte.
Genau das aber werden Kl-Programme ent-
scheiden miissen. Aus diesem Grund werden
Menschen mit den beschriebenen Fahigkeiten
gefragt sein, die schwierigen Fragen zur Denk-
weise von K| zu beantworten und gemeinsam mit
dem Gesetzgeber Standards zu entwickeln. Ob
sich unterschiedliche Lander tber diese Stan-
dards einigen konnen, steht auf einem anderen
Blatt. Aber das wird die Nachfrage nach Absol-
venten mit philosophischen und sprachlichen
Kenntnissen nur noch weiter steigern.
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Die vorstehenden Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder
Steuerberatung dar. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle
Einschatzung des Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der
Meinung der Deutsche Bank AG oder ihrer assoziierten Unterneh-
men entspricht. Alle Meinungen kénnen ohne vorherige Ankiindi-
gung geandert werden. Die Meinungen kénnen von Einschatzungen
abweichen, die in anderen von der Deutsche Bank veroffentlichten
Dokumenten, einschlieBlich Research-Veroffentlichungen, vertreten
werden.

Die Deutsche Bank kann geschéftliche Transaktionen in Wertpapie-
ren, als Eigenhandelsgeschaft oder fiir Kunden, durchfiihren, die
nicht mit der in diesem Researchbericht dargestellten Sichtweise
Ubereinstimmen.

Das Risiko von Verlusten bei Termin- und Optionsgeschaften kann
weitgehend sein. Wegen des hohen AusmaBes einer Fremdmittel-
finanzierung der Termin- und Optionsgeschéafte konnen die auf-
laufenden Verluste héher sein als die urspriinglich in die Geschéafte
investierten Betréage.

Die vorstehenden Angaben werden nur zu Informationszwecken
und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfligung
gestellt. Fir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit oder Angemessenheit
der vorstehenden Angaben oder Einschatzungen wird keine Gewahr
libernommen.

In den Vereinigten Staaten von Amerika wird dieser Researchbericht
verantwortet und verbreitet von der Deutschen Bank Securities

Inc., Mitglied der FINRA. In Deutschland wird dieser Bericht von
Deutsche Bank AG Frankfurt genehmigt und/oder verbreitet, die
tiber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankgeschaften und Finanz-
dienstleistungen verfiigt und unter der Aufsicht der Europaischen
Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) steht. Im Vereinigten Kénigreich wird dieser Bericht
durch Deutsche Bank AG, Filiale London, Mitglied der London Stock
Exchange, genehmigt und/oder verbreitet, die von der UK Prudential
Regulation Authority (PRA) zugelassen wurde und der eingeschrank-
ten Aufsicht der Financial Conduct Authority (FCA) (unter der
Nummer 150018) sowie der PRA unterliegt. In Hongkong wird dieser
Bericht durch Deutsche Bank AG, Hong Kong Branch, in Korea durch
Deutsche Securities Korea Co. und in Singapur durch Deutsche
Bank AG, Singapore Branch, verbreitet. In Japan wird dieser Bericht
durch Deutsche Securities Inc. genehmigt und/oder verbreitet.

In Australien sollten Privatkunden eine Kopie der betreffenden
Produktinformation (Product Disclosure Statement oder PDS) zu
jeglichem in diesem Bericht erwahnten Finanzinstrument beziehen
und dieses PDS berlcksichtigen, bevor sie eine Anlageentscheidung
treffen.

Dieser Resarchbericht darf nicht ohne vorherige Erlaubnis der
Deutsche Bank AG vervielfaltigt, verbreitet und/oder versffentlicht
werden. Bei Zitaten wird um Quellenangabe ,Deutsche Bank
Research” gebeten.



Bestens informiert tUber aktuelle Themen
#PositiverBeitrag

Konzept befasst sich mit Themen, die die Finanzwelt
und die Gesellschaft bewegen und Auswirkungen auf
die Umwelt haben. In dieser Ausgabe stellen wir uns das
kommende Jahrzehnt vor und beleuchten die Themen,
die die Welt pragen werden. Wir betrachten insbeson-
dere mogliche politische Wendepunkte, z.B. die Folgen
unerschwinglichen Wohnraums oder die immer lauter
werdenden Stimmen fur eine héhere Unternehmens-
besteuerung. Wir untersuchen, welche Griinde es fiir
Optimismus in der Klimapolitik gibt, und wir vertreten
die Ansicht, dass Investitionen in bessere Verkehrs-
anbindungen zur Losung der Probleme im Zusammen-
hang mit der Urbanisierung beitragen konnten. Wir
hoffen, dass diese Ausgabe von Konzept am Beginn der
2020er Jahre mit diesen und weiteren Beitragen zur Dis-
kussion Uber die wichtigsten Themen der neuen Dekade
beitragen wird.
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