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„In den nächsten zehn Jahren werden wir den Punkt erreichen, 
an dem nahezu alles digitalisiert sein wird.“
Satya Nadella, CEO Microsoft, 2013

„Wenn in einer Gesellschaft viele Menschen ängstlich sind und den 
Verlust der Kontrolle über ihr Leben fürchten, dann wird die Gesell-
schaft anfällig für Populisten.“
Dennis J. Snower, Präsident des Instituts für Weltwirtschaft, Kiel, 2020 

„Die demografisch angelegte Minderung des Arbeitskräfteangebots 
nimmt perspektivisch Fahrt auf“
Monatsberichtaufsatz April Bundesbank, 2017

„Die geburtenstarken Jahrgänge, also die Geburtsjahrgänge 
1955 bis 1964, treten erst in den nächsten Jahren in das 
höhere Alter ein und tragen wesentlich zur Alterung der 
Bevölkerung bei. Auf der anderen Seite kann die steigende 
Zahl an Geburten in den letzten Jahren nicht (mehr) ver- 
hindern, dass jene Generation, die den „Babyboomern“ 
folgen, quantitativ deutlich schwächer besetzt sind – 
mit den bekannten Folgen, die sich hieraus für die sozialen 
Sicherungssysteme und den Arbeitsmarkt ergeben.“
Prof. Dr. Andreas Klocke, Leiter des Forschungszentrum 
Demografischer Wandel (FZDW), 2017
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Liebe Leserinnen und Leser,

Die 20er Jahre dieses Jahrhunderts werden weltweit durch drei wesentliche Megatrends geprägt: Im Vordergrund steht das  
Phänomen einer unaufhaltsam voranschreitenden Digitalisierung. Mit neuen Querschnittstechnologien wie Künstlicher Intelli-
genz und Robotik wird dieser Megatrend in absehbarer Zukunft weite Teile der Gesellschaft immer stärker durchdringen.

Parallel leidet die Mehrzahl der Industrieländer jedoch unter ernsten Symptomen einer verschlechterten Demographie. Viele 
westliche Gesellschaften „überaltern“, aufgrund tiefgreifender Verschiebungen der jeweiligen Altersstruktur. Dies stellt 
Arbeitsmärkte und Rentensysteme vor große Herausforderungen und könnte in Zukunft sowohl wirtschaftlich als auch 
gesellschaftlich erhebliche Verwerfungen auslösen.

Der dritte, bereits seit längerer Zeit zu beobachtende Megatrend ist eine zunehmende Disparität, also die mangelnde 
Teilhabe bestimmter Bevölkerungsschichten am gesamtwirtschaftlichen Erfolg. Vor allem die ungleiche Verteilung bisheriger 
Globalisierungsdividenden wird von vielen Menschen als ungerecht empfunden. Auf politischer Ebene leistet dies popu- 
listischen Tendenzen Vorschub.

Jeder dieser drei Megatrends – Digitalisierung, Demographie und Disparität – wird sich in den kommenden Jahren dyna-
misch entwickeln. Bereits das erzeugt spürbare Konsequenzen für die Gesellschaften und auch für die Kapitalmärkte.  
Die zwischen den drei Trends bestehenden, intensiven Wechselwirkungen verstärken diese Dynamik und erhöhen ihre  
ökonomische und gesellschaftliche Relevanz weiter.

Der Gesamteffekt der drei Trends wird damit zu einem wichtigen Treiber für Wirtschaft, Politik und Finanzsysteme. Er  
dürfte auch die Kapitalmärkte stark beeinflussen und sollte von strategischen Investoren nicht unterschätzt werden.

Die vorliegende Studie verfolgt das Ziel, die „Drei D-Trends“ näher zu beleuchten und ihre wichtigsten Bestimmungs- 
faktoren herauszuarbeiten. Gleichzeitig wird versucht, auch das komplexe System gegenseitiger Interdependenzen und 
Feedback-Prozesse aufzuzeigen.

Auf Grundlage dieser vertieften Analyse werden mögliche Auswirkungen auf Wirtschaft und Kapitalmärkte abgeleitet und  
zu konkreten Szenarien verdichtet. Da der Einfluss der „Drei D-Trends“ in den kommenden Jahren deutlich zunimmt, sollten 
Unternehmer, Investoren und Vermögensinhaber die Ergebnisse der Studie aufmerksam zur Kenntnis nehmen.

Wir wünschen erhellende Lektüre!

 
 

Dr. Heinz-Werner Rapp 	 Axel D. Angermann                              

Gründer & Leiter Steering Board 	 Chef-Volkswirt                                          
FERI Cognitive Finance Institute	 FERI Gruppe

Vorwort

Diese Studie wurde kurz vor Ausbruch der Corona-Pandemie fertiggestellt; sie enthält deshalb keine Bezüge zu den 
seitdem stark veränderten Rahmendaten. Dennoch ist sicher, dass die Pandemie viele der in der Studie thematisierten 
Entwicklungen noch deutlich verstärken wird. Zugleich reicht die Wirkung der drei „D-Trends“ weit über die Zeit der 
Pandemie hinaus. Aus diesem Grund ist die Studie, selbst in einer Welt nach CoViD19, weiter hochaktuell.   
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1	 Executive Summary

• Die wirtschaftliche und gesellschaftliche Dimension der
fortschreitenden Digitalisierung ergibt sich entscheidend
daraus, dass sie in zunehmendem Maße praktisch alle
Lebensbereiche erfasst. Da Digitalisierung in ihrem Kern
bedeutet, dass bislang manuell ausgeführte Tätigkeiten
von Robotern oder Künstlicher Intelligenz übernommen
werden, sind die Auswirkungen der Digitalisierung auf
die Arbeitswelt von besonderer Bedeutung.

•	 Auf mikroökonomischer Ebene führt Digitalisierung zu einer
grundlegenden Veränderung eines Großteils aller heute
bestehenden Berufsbilder. Dies schließt den Wegfall einer
Vielzahl heutiger Tätigkeiten in diesen Berufsbildern ein.

• Auf makroökonomischer Ebene ergeben sich die Beschäf-
tigungswirkungen der Digitalisierung aus dem Saldo zwi-
schen drei Faktoren: Produktivitätsgewinne bedingen eine
sinkende Arbeitsnachfrage für die Erstellung bestehender
Güter und Dienstleistungen. Niedrigere Preise können eine
höhere Nachfrage nach diesen Gütern induzieren, was dem
Wegfall von Arbeitsplätzen entgegenwirkt. Neuartige Güter
und Dienstleistungen, die durch Digitalisierung überhaupt
erst möglich und erschwinglich werden, bedingen ihrerseits
eine zusätzliche Nachfrage nach Arbeit.

• Die makroökonomischen Beschäftigungswirkungen der
Digitalisierung lassen sich aus grundsätzlichen methodischen
Gründen nicht quantitativ vorhersagen. Historisch hat
technischer Fortschritt zwar bislang nicht zu dauerhafter
Massenarbeitslosigkeit geführt, ob die laufende Digitali- 
sierung mit historischen Prozessen vergleichbar ist, ist
aber mit Unsicherheiten behaftet.

• Qualitativ kommt es auf zwei Faktoren an: die Geschwin-
digkeit, mit der sich Digitalisierungstechniken durchset-
zen, und die Bewältigung des Übergangs zwischen alten,
wegfallenden Arbeitsplätzen auf der einen Seite und neu
entstehenden an anderer Stelle.

• Die Geschwindigkeit des digitalen Wandels wird be-
stimmt von der Höhe der Investitionskosten in Relation
zu den erzielbaren Produktivitätsgewinnen, dem Vorhan-
densein von Komplementärtechnologien, der Anpassung
von Prozessabläufen in den Unternehmen einschließlich
von Änderungen in der Unternehmenskultur, der Lösung

juristischer und gesellschaftspolitischer Fragen sowie der 
Verfügbarkeit von spezialisierten Fachkräften („Digitalisie-
rungsexperten“).

• Obwohl Digitalisierung wahrscheinlich nicht zu einem
abrupten und massiven Einbruch der Arbeitskräftenach-
frage führen wird, könnte die „normale“ Anpassungsfä-
higkeit von Menschen vielfach dennoch überstrapaziert
werden. Der schnelle und fortwährende Wandel grund-
legender Arbeitsinhalte und -prozesse bringt Gewinner
und Verlierer hervor.

• Der demographische Wandel gewinnt in den 20er Jahren
dieses Jahrhunderts eine neue Qualität, weil mit dem Ein-
tritt der geburtenstärksten Jahrgänge in das Ruhestands- 
alter ein deutlicher Rückgang des Arbeitskräfteangebots
einhergehen wird. Die demographisch bedingte Abnahme
des Erwerbspersonenpotentials steigt von Jahr zu Jahr
und erreicht im Jahr 2030 einen Wert von knapp 600.000
Menschen.

• Eine längere Erwerbstätigkeit und eine höhere Erwerbs-
beteiligung von Frauen mindern den demographisch
bedingten Rückgang des Arbeitskräfteangebots nur sehr
unwesentlich.

• Zuwanderung bietet grundsätzlich einen Hebel zur Erhö-
hung des Arbeitskräfteangebots, setzt aber besonders mit
Blick auf die erforderlichen Qualifikationsstrukturen eine
gezielte Steuerung voraus.

• Da der demographisch bedingte Rückgang des Arbeits-
kräfteangebots für fast alle europäischen Länder gilt, wird
Deutschland in einem intensiven Wettbewerb mit ande-
ren Ländern um Zuwanderer werben müssen. Attraktive
Bedingungen für Zuwanderer und die gesellschaftliche
Akzeptanz von Zuwanderung stehen dabei in einem politi-
schen Spannungsverhältnis.

• Für Unternehmen wird die Gewinnung von (qualifizier-
ten) Mitarbeitern zu einem Schlüsselfaktor des Erfolgs.
Die Folge werden tendenziell höhere Lohnsteigerungen,
eine größere Lohnspreizung innerhalb der Gesellschaft 
und ein zusätzlicher Anreiz zu Produktivitätssteigerungen
(u.a. mittels Digitalisierung) sein.
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• Infolge des demographischen Wandels sinkt das gesamt-
wirtschaftliche Potentialwachstum Deutschlands in der
Pro-Kopf-Betrachtung um etwa 0,35 Prozentpunkte pro Jahr.
Dies wird tendenziell zu größeren Verteilungskämpfen
führen.

• Die strukturellen Änderungen zeigen sich besonders
deutlich anhand der sogenannten Abhängigkeitsquote
(„Dependency Ratio“). Bis zum Jahr 2030 wird sich das
Verhältnis von Beschäftigten zu Rentnern deutlich ver-
schlechtern und um rund 1/3 sinken. Diese Veränderung
wird das deutsche Renten- und Sozialsystem in den kommen-
den Jahren erheblichen Belastungen aussetzen.

• Auf gesellschaftspolitischer Ebene verringert sich die An-
passungsfähigkeit an neue Herausforderungen und die
Durchsetzbarkeit grundlegender Reformen. Dies stellt
eine zusätzliche Bedrohung für das erreichte Wohlstands-
niveau dar.

• Bereits in den vergangenen Jahrzehnten hat sich die
Ungleichheit innerhalb der Gesellschaft messbar erhöht.
Die größere Spreizung der Einkommen infolge der Globa-
lisierung wurde durch eine staatliche Umverteilungspolitik
nur teilweise kompensiert. Gleichzeitig sind die individuellen
Chancen für einen sozialen Aufstieg gesunken. Unbewäl-
tigte Krisen und die Wahrnehmung einer verringerten
Handlungsfähigkeit des Staates führen zudem zu einem
wachsenden Gefühl von Unsicherheit, Abstiegsangst und
wahrgenommenen Ungerechtigkeiten.

• Sowohl die Digitalisierung als auch der demographische
Wandel bedingen eine Fortsetzung des Trends zu größerer
Disparität. Neben der Tatsache, dass Veränderungspro-
zesse Gewinner und Verlierer hervorbringen, ist das Gefühl

vieler Menschen von Bedeutung, nicht ausreichend gegen 
negative Folgen von Veränderungsprozessen geschützt  
zu sein.

• Eine politische Folge größerer Disparität ist die steigende
Attraktivität populistischer Politikansätze, die sich vor
allem durch eine Anti-Establishment-Ausrichtung und
Antipluralismus auszeichnen.

• Wirtschaftspolitisch lässt ein größerer politischer Erfolg
populistischer Parteien nach außen eine Ablehnung supra-
nationaler Problemlösungsmechanismen und ein „Zurück-
drehen“ der Globalisierung, nach innen eine Tendenz zu
höheren Staatsausgaben, die Infragestellung unabhängiger
Notenbanken und generell eine tendenzielle Abkehr von
herrschenden wirtschaftspolitischen Ordnungsvorstellun-
gen erwarten.

• Zu den Folgen könnte neben einer Tendenz zu ökonomi-
scher Zerrüttung und monetärer Verwässerung auch eine
zunehmende, staatlich erzwungene Umverteilung von
oben nach unten gehören.

• Die gesellschaftlichen und politischen Folgen von demo-
graphischem Wandel und Digitalisierungsprozessen sind
nicht vollständig determiniert. Es besteht die Chance
einer aktiven Gestaltung der Wandlungsprozesse, die
darauf ausgerichtet ist, die individuelle Anpassungsfä-
higkeit zu stärken (z.B. durch Bildung), Unsicherheiten
und Ängste abzubauen (z.B. durch Konzepte eines bedin-
gungslosen Grundeinkommens) und potentielle Verlierer
soweit zu entschädigen, dass die Disparität innerhalb der
Gesellschaft gemildert wird (z.B. über Anpassungen in den
Sozialversicherungssystemen und Umverteilungsmaß- 
nahmen).
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2	 Hintergrund und Rahmenbedingungen

Der Eintritt in eine neue Dekade, in diesem Fall in die 20er 
Jahre des 21. Jahrhunderts, ist ein Anlass, nach den Perspek-
tiven für die kommenden Jahre (und Jahrzehnte) zu fragen.  
In der vorliegenden Studie werden drei Megatrends näher 
beleuchtet, die das wirtschaftliche Umfeld in Deutschland 
(aber auch in einem globalen Rahmen) in den kommenden 
zehn Jahren (und darüber hinaus) wesentlich prägen werden: 

• Die Digitalisierung hat in den zurückliegenden Jahren bereits
eine Reihe neuer Dienstleistungen und Geschäftsmodelle
hervorgebracht. An den Kapitalmärkten genießen der
Technologie-Sektor und vor allem die FAANG (Facebook,
Amazon, Apple, Netflix, Google) besondere Aufmerksam-
keit unter den Investoren. In den kommenden Jahren wer-
den Digitalisierungsprozesse immer stärker und immer
umfassender in immer mehr Lebensbereiche vordringen
und damit nicht nur das alltägliche Leben vieler Men-
schen, sondern vor allem auch die Arbeitswelt nachhal-
tig verändern. Die weitere Entwicklung von Robotik und
Künstlicher Intelligenz könnte zur Initialzündung für einen
neuen Innovationszyklus werden. Gesellschaftlich steht
hier die Frage im Mittelpunkt, ob dieser Innovationsschub
zu einer drastisch sinkenden Nachfrage nach Arbeit und
damit potentiell zu massenhafter Arbeitslosigkeit führt.

• Die Demographie ist seit längerem durch eine voranschrei-
tende Alterung unserer Gesellschaft gekennzeichnet. Mit
dem Eintritt der geburtenstärksten Jahrgänge, der soge-
nannten Babyboomer, in den Ruhestand, wird dieser Prozess
in den kommenden Jahren zu einem konkret erlebbaren
Phänomen, das vor allem zu einem deutlich sinkenden
Arbeitskräfteangebot führen wird. Für die Unternehmen
wird dies potentiell zu einer erheblichen Knappheit von
Arbeitskräften führen. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
führt dies zu einem geringeren Potenzialwachstum, auf ge-
sellschaftlicher Ebene zu zusätzlichen Verteilungskonflikten
und potentiell zu einer geringeren Innovationsfähigkeit.

• Zunehmende Disparität, also die aus einer ungleichen
Entwicklung von Einkommen und Vermögen innerhalb
einer Gesellschaft resultierenden unterschiedlichen Mög-
lichkeiten der Teilhabe am gesamtwirtschaftlichen Erfolg,
war in den vergangenen Jahrzehnten vor allem ein Ergeb-
nis der Globalisierung bzw. genauer der unterschiedlichen
Auswirkungen der Globalisierung auf einzelne Bevölke-
rungsgruppen. Von Bedeutung sind hier nicht nur objektiv
messbare Unterschiede in der Einkommensentwicklung,
sondern auch ein vielfach subjektives Empfinden von
„Ungerechtigkeit“, das vor allem aus der Wahrnehmung
von Ausgrenzung und des Ausgeliefert-Seins gegenüber
nicht beeinflussbaren Entwicklungen resultiert. Sowohl
Digitalisierungsprozesse als auch die demographische
Entwicklung werden auf verschiedene Gruppen inner-
halb der Gesellschaft unterschiedlich wirken und deshalb
potentiell die Disparität verstärken, dabei aber im Ver-
gleich zu bisherigen Abläufen auch neue Konstellationen
hervorbringen.

Die drei dargestellten Megatrends sind vielfach unumkehrbar 
und weisen eine Reihe von dynamischen Wechselwirkungen 
auf, die zum Teil einander verstärkend, zum Teil aber auch ge-
genläufig sind. Die Analyse dieser Wechselwirkungen erlaubt 
Tendenzaussagen, wohin die Entwicklung in den kommen-
den Jahren gehen könnte. Weil es dabei auch auf politische  
Reaktionsmuster ankommt, die nicht per se determiniert sind, 
lassen sich daraus schließlich denkbare Szenarien ableiten.

Die drei „D-Trends“ und ihre Wechselwirkungen haben auch 
Folgen für die Finanzmärkte, die von Investoren langfris-
tig beachtet werden sollten. Die vorliegende Studie erfüllt  
damit eine der zentralen Aufgaben des FERI Cognitive Finance 
Institute, indem sie Entwicklungen von grundlegender Bedeu- 
tung über das Tagesgeschäft eines Vermögensverwalters  
hinaus analysiert, um Investoren einen Rahmen für ein länger-
fristig wirksames Engagement zu bieten.
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6	 Szenarien für die kommenden Jahrzehnte: 
Wie Digitalisierung, Demographie und 
Disparität das wirtschaftliche Umfeld 
bestimmen werden

Digitalisierung, Demographie und Disparität weisen eine 
Reihe von dynamischen Wechselwirkungen auf, die zum Teil 
einander verstärkend, zum Teil aber auch gegenläufig sind. 
Folgende typischen Muster lassen sich identifizieren:

• Die Digitalisierung ist eine wesentliche Triebkraft für eine
steigende Disparität: Digitalisierungsprozesse gefährden
potentiell bestehende Arbeitsplätze dort, wo menschliche
Arbeit durch Roboter oder KI-Systeme ersetzt werden
können oder bestehende Produkte und Dienstleistungen
nicht mehr nachgefragt werden. Mögliche neue Inno-
vationszyklen und die Entstehung neuartiger Geschäfts-
modelle entwerten bestehende Geschäftsmodelle und
können zu disruptiven Entwicklungen führen. Unterneh-
men, die über eine lange Zeit hinweg erfolgreich waren
und als stabiler Anker in einer sich ansonsten schnell än-
dernden Welt wahrgenommen wurden, können dadurch
innerhalb kurzer Zeitspannen in Schwierigkeiten geraten.
Weil gleichzeitig eine zusätzliche Nachfrage nach Arbeit in
neuen Tätigkeitsfeldern (und in neu gegründeten Unter-
nehmen) entsteht, führt dies nicht zwingend zu Massenar-
beitslosigkeit, mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit aber zu
einem fortschreitenden und an Dynamik gewinnenden
Strukturwandel. Davon betroffen sind nicht nur einzelne,
klar abgrenzbare Gruppen der Gesellschaft, sondern po-
tentiell ein Großteil aller Beschäftigten. Dieser Wandel
erzeugt generell Unsicherheiten und bringt Gewinner und
Verlierer hervor.

• Unabhängig von der Bedrohung der Arbeitsplatzsicherheit
durch den technologischen Fortschritt hat die Digitalisie-
rung wahrscheinlich einen grundlegenden Umbruch der
Arbeitswelt zur Folge, der für die meisten Menschen mit
einem hohen individuellen Anpassungsbedarf einhergeht.

• Der demographische Wandel führt zu einem deutlich sin-
kenden Arbeitskräfteangebot und wirkt insoweit mutmaß-
lich negativen Folgen der Digitalisierung auf den Arbeits-

markt entgegen. Bestehen bleibt aber das Problem des 
„Mismatch“ auf dem Arbeitsmarkt, weil zwischen den Qua-
lifikationen und Fähigkeiten derjenigen, die im Zuge von 
Digitalisierungsprozessen ihren Arbeitsplatz verlieren und 
den Anforderungen der Unternehmen, die dringend Fach-
kräfte benötigen, systematisch eine Diskrepanz besteht. 

• Besonders gravierend wird der eben genannte Umstand
im Bereich der Digitalisierung selbst sein: Die Verfügbar-
keit von hoch qualifizierten „Digitalisierungsexperten“
wird durch den demographischen Wandel erheblich be-
grenzt. Die schlägt sich in einer verringerten Nutzung von
Digitalisierungschancen nieder.

• Die Knappheit qualifizierter Fachkräfte gibt den Arbeit-
nehmern gegenüber den Unternehmen eine größere Ver-
handlungsmacht und wird in den kommenden Jahren zu
höheren Lohnsteigerungen führen. Das gilt allerdings für
einzelne Gruppen der Gesellschaft in sehr unterschiedli-
cher Weise. Denkbar wäre deshalb, dass die Spreizung der
Einkommen zwischen dem obersten und dem untersten
Rand nicht weiter zunimmt, wohl aber die Differenzierung
dazwischen. Demographie und Digitalisierung tragen in
dieser Weise zu einer weitergehenden Disparität inner-
halb der Gesellschaft bei.

• Umgekehrt stellt die Knappheit von Arbeitskräften infolge
des demographischen Wandels eine wesentliche Trieb-
kraft der Digitalisierung dar, weil sie einen hohen Anreiz
zu Produktivitätssteigerungen bietet.

• Der demographische Wandel bewirkt ein sinkendes ge-
samtwirtschaftliches Wachstumspotential mit der Folge
zunehmender Verteilungskonflikte. Am offensichtlichsten
ist dies in Bezug auf das Rentensystem, wo entweder eine
Überforderung des arbeitenden Teils der Bevölkerung
durch hohe Sozialabgaben oder ein weiteres systemati-
sches Absinken des Sicherungsniveaus im Alter droht. Der

Digitalisierung – Demographie – Disparität
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Lebensstandard im Alter hängt damit in zunehmendem 
Maße von der Möglichkeit der Individuen ab, unabhän-
gig von staatlichen System Altersvorsorge betreiben und 
zusätzliche Einkommensquellen im Alter erschließen zu 
können. Weil diese Möglichkeiten ungleich verteilt sind, 
wird sich die ökonomische Situation der Menschen im  
Alter wesentlich stärker ausdifferenzieren als bisher.

• Verstärkt werden die Verteilungskonflikte durch gegen-
läufige Auswirkungen der demographischen Entwick-
lung im ökonomischen und im politischen Subsystem:
Während innovativen, kreativen und hoch qualifizierten
Menschen im ökonomischen Bereich eine größere Ver-
handlungsmacht zukommt und sie auf diese Weise höhere
Einkommen erzielen können, sinkt gleichzeitig ihr Gewicht
in politischen Prozessen, weil es dort primär auf die reine
Zahl (der Wähler) ankommt und unter diesen die älteren,
weniger innovativen und weniger kreativen Menschen
ein zunehmendes Übergewicht haben. Die resultierende
politische Sklerose könnte zu einer verminderten Wettbe-
werbsfähigkeit von Unternehmen und zur Abwanderung
hoch qualifizierter Arbeitskräfte führen, was die Stand-
ortbedingungen weiter verschlechtern und die Vertei-
lungskonflikte eskalieren lassen würde.

Unterschiedlich ablaufende individuelle Anpassungsprozesse  
und gesamtgesellschaftliche Verteilungskonflikte erzeugen  
Gewinner und Verlierer mit der Folge einer steigenden Dispa-
rität in der Gesellschaft. Diese Disparität äußert sich real in 
einem Auseinanderdriften der Einkommenserzielungschan-
cen, daneben aber auch in Verunsicherung und Zukunft-
sängsten. Eine denkbare und wahrscheinliche politische 
Antwort auf diese Entwicklung ist eine steigende Attraktivität 
resp. steigende Wahlerfolge populistischer Kräfte.

Für die Frage, wie die Herausforderungen von Digitalisierung, 
Demographie und Disparität bewältigt werden, kommt der 
Politik eine entscheidende Schlüsselrolle zu. Folgt man dem 
grundsätzlichen Primat der Politik, sind die politischen Hand-
lungsmöglichkeiten nicht determiniert. Für die Entwicklung 
sind grundsätzlich zwei Szenarien denkbar:

Szenario A: Populismus und ökonomische/politische 
Zerrüttung

•	 Eine populistisch ausgerichtete Wirtschaftspolitik ist nach
außen von einer Abschottungstendenz gekennzeichnet. Der
Verzicht auf die Nutzung von Vorzügen der internationalen

Arbeitsteilung und die Unterbindung des globalen Wettbe-
werbs führen langfristig zu einer verschlechterten Wettbe-
werbsposition deutscher Unternehmen. Die Verlangsamung 
von Digitalisierungsprozessen mag politisch gewünscht sein, 
bringt aber auch eine verminderte Nutzung der durch Digi-
talisierung eröffneten Möglichkeiten mit sich.

• Abschottung nach außen bedeutet auch die Begrenzung
von Zuwanderung zum einen durch eine restriktiv aus-
gerichtete Gesetzgebung und Zuwanderungspraxis, zum
anderen aber auch durch das wahrscheinliche Vordringen
fremdenfeindlicher Haltungen, die die Attraktivität eines
Landes für potentielle Zuwanderer schmälert. Die Möglich-
keit, mittels gezielter Zuwanderung die Folgen des demo-
graphischen Wandels für die Verfügbarkeit von benötigten
Fachkräften abzumildern, wird dadurch untergraben, was
seinerseits wieder die Innovationskraft und die Nutzung der
durch Digitalisierung eröffneten Möglichkeiten begrenzt.
Folge wäre ein allgemeiner Wohlstandsverlust.

• Nach innen ist eine populistische Wirtschaftspolitik wahr-
scheinlich durch ein größeres Maß an Umverteilung ge-
kennzeichnet. Die Folge sind weiter verschärfte Vertei-
lungskonflikte, die ihrerseits eine Quelle für populistische
Politik darstellen. Es besteht damit die Gefahr eines sich
selbst verstärkenden Kreislaufs.

• Aus Investment-Sicht gewinnt in diesem Szenario der
Schutz des privaten Vermögens vor finanzieller Repression
und vor den negativen Folgen einer ökonomischen Zerrüt-
tung sowie monetärer Verwässerung nochmals an Bedeu-
tung. Investitionen in Sachwerte, eine breite Streuung der
Anlagen auch über Ländergrenzen hinweg und der Schutz
von Vermögenswerten vor dem Zugriff eines repressiven
Staates genießen Priorität.

Szenario B: Aktive Gestaltung des Umgangs mit den  
Folgen von Digitalisierung, Demographie und Disparität

• Grundsätzlich bietet das Primat der Politik die Möglichkeit,
auf politischer Ebene einer weitergehenden Spaltung der
Gesellschaft entgegenzuwirken. Voraussetzung wäre das
Auftreten politischer Unternehmer, deren Handeln nicht
ein einfacher Reflex auf Wählerwünsche und -stimmungen
ist, sondern die willens und in der Lage sind, eine positive
Vision der gesellschaftlichen Entwicklung zu entwerfen
und diese kommunikativ und handlungsstark durchzu-
setzen. Die Chancen, einen solchen Ansatz erfolgverspre-
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chend zu verfolgen, werden mit dem Voranschreiten des 
demographischen Wandels wegen der Änderungen in der 
Wählerstruktur und mit der Relevanz ungelöster gesell-
schaftlicher Probleme allerdings geringer. 

• Mit Blick auf die Demographie verbindet eine solcherart
ausgerichtete Politik die Ermöglichung einer gezielten Zu-
wanderung mit aktiven Maßnahmen zur Integration von
Zuwanderern und einem aktiven Management kultureller
Vielfalt innerhalb der Gesellschaft, um aus Zuwanderung
resultierende gesellschaftliche Konflikte zu minimieren.

• Mit Blick auf die Digitalisierung kommt es vor allem darauf
an, durch eine geeignete Bildungspolitik die Erlangung der
für den Wandel der Arbeitswelt nötigen Kompetenzen zu
ermöglichen und auf diese Weise die Zahl potentieller Ver-
lierer zu begrenzen.

• Der Wandel in der Vielfalt der Arbeitsformen führt außer-
dem dazu, dass vielfach bestehende gesetzliche Regelun-
gen, deren Zweck ursprünglich der Schutz von Arbeitneh-
mern war, angepasst und flexibilisiert werden müssen, um
unter veränderten Bedingungen einen adäquaten Rahmen
bereitzustellen, der den Einzelnen nicht schutzlos dem ab-
laufenden Wandel ausliefert. Gleiches gilt für die Sozialver-
sicherungssysteme, die in ihrer heutigen Form wahrschein-
lich nicht künftigen Erfordernissen einer digitalisierten
Arbeitswelt gerecht werden. Konzepte für ein bedingungs-
loses Grundeinkommen oder für den Ersatz lohnbezoge-
ner Arbeitgeberbeiträge zur Sozialversicherung durch eine
Wertschöpfungsabgabe36 bieten Ansatzpunkte für die in
dieser Hinsicht notwendige Diskussion. Ein bedingungslo-
ses Grundeinkommen könnte auch helfen, mit den Verlie-
rern der Digitalisierungsprozesse so umzugehen, dass diese
sich nicht gesellschaftlich „abgehängt“ fühlen.

• Mit Blick auf Disparität fördert eine aktive Politik die so-
ziale Mobilität (etwa durch gute Bildungschancen für alle
unabhängig von sozialem Status und Einkommen) und

schafft einen klugen Ausgleich zwischen Gewinnern und 
Verlierern. Im Ergebnis bedeutet dies eine maßvolle Um-
verteilung, die idealerweise im Grundsatz von allen „hin-
ter dem Schleier des Nichtwissens“ unterstützt werden 
könnte.37

• Aus Investment-Sicht bietet die Digitalisierung vielfältige
Chancen, am Erfolg innovativer Unternehmen und neuer
Geschäftsmodelle zu partizipieren, erfordert aber auch
einen adäquaten Umgang mit Disruption. (Lange Zeit er-
folgreiche Geschäftsmodelle können infolge von Digitali-
sierungsprozessen abrupt untergraben werden, was mit
einer schnellen Entwertung geronnenen Anlegerwissens
einhergeht.) Das demographisch bedingte verringerte
Wachstumspotential hat tendenziell eine höhere Attrak-
tivität von Unternehmen zur Folge, deren geschäftlicher
Schwerpunkt nicht auf Deutschland beschränkt ist. Die
globale Diversifikation von Vermögensanlagen gewinnt
entsprechend nochmals an Bedeutung. Schließlich liegt es
im wohlverstandenen Eigeninteresse von Vermögensinha-
bern, offen zu sein für Vorschläge, die auf eine Begrenzung
der gesellschaftlichen Disparität abzielen, weil dadurch
das Risiko einer im Ergebnis das Vermögen gefährdenden
populistischen Politik verringert wird und Aufwendungen
für den Schutz des eigenen Vermögens vor den Folgen einer
solchen Politik gering gehalten werden können.

Ob sich in den kommenden Jahrzehnten tendenziell Szenario 
A durchsetzt oder Szenario B, ist nicht deterministisch vor-
herbestimmt, sondern auch von der Nutzung vorhandener 
Freiräume eigenen Handelns abhängig.

Die Investition in Sachwerte genießt in einem solchen Um-
feld grundsätzliche Vorteile gegenüber der Anlage in Nomi-
nalwerten. Die Ausrichtung auf eine „Sachwertstrategie“ 
einschließlich der fortlaufenden Anpassung in der Aus-
wahl und Präferenz einzelner Anlageklassen wird damit in 
den 20er Jahren dieses Jahrhunderts weiter an Bedeutung  
gewinnen.

36	 Vgl. dazu Huchzermier et al. (2018, Sozialversicherung). 
37	 Vgl. dazu Rawls (1971, Gerechtigkeit).
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