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Deutschland im Jahr 2020
Deutsche Bank-Studie „Expedition Deutschland“ | Auf dem Weg in die Projektwirtschaft

VON ELWINE HAPP-FRANK

Wie sieht Deutschland im Jahr
2020 aus? Diese Frage versuchte
die Deutsche Bank in einer um-

fangreichen Studie mit dem Titel „Expedi-
tion Deutschland“ zu beantworten.
„Deutschland steht heute angesichts ei-
ner Reihe fundamentaler innerer wie äu-
ßerer Veränderungen vor historischen
Entscheidungen“, sagte Hermann-Josef
Lamberti, COO der Deutschen Bank, bei
einer Veranstaltung in München. „Die
kommenden Jahre werden entscheidend
für den Weg sein, den Deutschland lang-
fristig einschlägt.“

In einer globalisierten Welt wird die Zu-
kunft eines Landes immer stärker durch
die Entwicklung in anderen Ländern be-
stimmt, heißt es in der Studie. Das gilt be-
sonders für den Exportweltmeister
Deutschland. Was sich schon jetzt abzeich-
net, wird sich auch die nächsten Jahre bis
2020 fortsetzen: Im asiatischen Raum sind
besonders hohe Wachstumsraten des Brut-
toinlandsprodukts zu erwarten, an der
Spitze stehen Indien mit 5,5% pro Jahr,
China mit 5,2% und Thailand mit 4,5%.
Aber auch lateinamerikanische Länder –
insbesondere Mexiko, Chile und Argenti-
nien – sowie Länder Mittel- und Osteuro-
pas und des Nahen Ostens holen auf. Aber
– und das lässt aufhorchen – die Autoren
der Studie erwarten, dass der wirtschaftli-
che Einfluss und die Innovationskraft der
USA auch bis 2020 der weltweite Ver-
gleichsmaßstab bleiben werden. 

Flexible und temporäre
Kooperationen
Das Erzeugen und erfolgreiche Vermark-
ten von Spitzentechnologie und innovati-
ven Dienstleistungen erfordert eine Kom-
petenz- und Wissensbreite, die von einem
Unternehmen nur noch selten allein be-
reitgestellt werden kann. Deshalb werden
Unternehmen flexible und oft nur tempo-
räre Kooperationen schließen. Das Stich-
wort heißt „Projektwirtschaft“. Schon heu-
te werden ca. 2% der gesamtwirtschaftli-
chen Wertschöpfung auf diese Weise gene-
riert, 2020 werden es etwa 15% sein.

Deutschland hat auf diesem Gebiet gute
Voraussetzungen. Wichtige Impulse für
diesen Trend gehen von dem 2008 in Kraft
getretenen Private Equity-Gesetz aus. Eine
gute Grundlage ist auch die Cluster-Kul-
tur, zum Beispiel das Biotech-Cluster bei
München oder das Cluster für optische
und Solartechnologien in Thüringen. Drit-
tens ist Deutschland besonders stark in
technologischen Nischenkompetenzen,
die ein großes Repertoire für Kombinatio-
nen zu neuen Systemprodukten bieten, so
die Untersuchung. 

Voraussetzung für die Projektwirtschaft,
die durchaus mit Partnern in verschiede-
nen Teilen der Welt stattfinden kann, ist
ein Quantensprung in der Entwicklung des
Internets. Ein entscheidender Erfolgsfak-
tor in der Zukunft ist die unkomplizierte
und sichere Vernetzung von Datenbanken,
sei es zum Austausch von Kunden- oder
von Konstruktionsdaten, heißt es in der
Studie der Deutschen Bank. 

Parallel dazu werden sich die Netzinfra-
strukturen weiter verändern. Teilweise
zeichnet sich ja bereits der Trend zum Zu-
sammenwachsen von Festnetztelefonie,
der Mobiltelefonie, des Internets und des
Fernsehens schon jetzt ab. Das Zusam-
menwachsen dieser Strukturen erleichtert
den Arbeitnehmern, von denen noch mehr
als heute Mobilität verlangt wird, das Le-
ben und hilft, die Infrastrukturkosten wei-
ter zu senken. 

Gleichzeitig wird eine revolutionäre Um-
strukturierung des Internets selbst statt-
finden, prophezeit die Untersuchung der
Deutschen Bank. Die Verbreitung von Vi-
ren und Spam-Emails sowie die Web-Kri-
minalität können zwar in naher Zukunft
mit ausgeklügelten digitalen Signaturen
sowie resistenteren Betriebssystemen bes-
ser bekämpft werden. Doch ist eine grund-
legende Erneuerung der Funktionsweise
des Internets notwendig – hin zu einem
„intelligenten“ Netz, das Viren, Spam und
andere Web-Probleme erst gar nicht pas-
sieren lässt. 

Eine weitere wichtige Grundlage für die
Projektwirtschaft im Jahr 2020 ist neben si-
cheren Netzen auch eine ausreichende
Energieversorgung. Nicht schwer voraus-

sehbar ist, dass der Preisanstieg bei Öl und
Gas kaum mehr umkehrbar ist. Die Deut-
sche-Bank-Studie geht davon aus, dass
Mitte des nächsten Jahrzehnts die in
Deutschland über viele Jahre stark subven-
tionierte  Windenergie ohne staatliche För-
derung mit Kohle und Erdgas preislich
konkurrenzfähig ist. Auch die Solarenergie
dürfte in Deutschland und vielen anderen
Märkten zunehmend wettbewerbsfähig
werden. Insgesamt dürfte die Entwicklung
in Zukunft hin zu einem breiteren Energie-
mix führen, der sich langsam, aber stetig
immer weiter in Richtung erneuerbare
Energien verschiebt. 

Energie-Internet optimiert 
Versorgungs-Fleckenteppich
Darüber hinaus wird sich eine Entwicklung
verstärken, die sich heute schon in Ansät-
zen abzeichnet, nämlich eine Dezentrali-
sierung der Versorgung. Die Entstehung
der Vielzahl lokaler Energieerzeuger muss
aber auch effizient orchestriert werden.
Engpässe müssen ausgeglichen werden,
Überhänge problemlos ins allgemeine
Netz eingespeichert werden und die ent-
sprechenden Kosten verrechnet werden
können. Der dadurch entstehende „Fli-
ckenteppich“ wird im Laufe der Jahre
durch ein überregionales „Energie-Inter-
net“ abgelöst werden, meinen die Zu-
kunftsforscher der Deutschen Bank. Die
Diversifizierung der Energiequellen, die
Dezentralisierung der Energieerzeugung
sowie schließlich die überregionale Steue-
rung werden die Sicherheit der Energie-
versorgung in Zukunft erhöhen. 

Unausweichlich ist wohl, dass Deutsch-
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land schon im Jahr 2009 den Titel des Ex-
portweltmeisters an China verlieren wird.
Die Wachstumsrate der klassischen star-
ken deutschen Exportbereiche in der
Hochtechnologie wie Autos, Werkzeugma-
schinen und Chemikalien wird in Zukunft
hinter die Dienstleistungsexporte fallen.
Deutschland wird dabei seine besonderen
Stärken bei den wissensintensiven Dienst-
leistungen in Feldern wie Forschung und
Entwicklung, Design sowie medizinische
Früherkennung ausspielen. Das „Made in
Germany“ wird vom „Created in Germa-
ny“ abgelöst.

Nur geringe Wachstumsraten
Trotz vieler Chancen und guter Perspek-
tiven erwartet die Deutsche Bank Re-
search für die Bundesrepublik nur ein
durchschnittliches jährliches Wirt-
schaftswachstum von 1,5% bis 2020.
„Dieser Wert erscheint angesichts der
skizzierten strukturellen Veränderungen
in so vielen Bereichen von Wirtschaft
und Gesellschaft niedrig“, heißt es in der
Studie. „Deutschland wird in den kom-
menden Jahren jedoch massiven demo-
grafischen Belastungen sowie den stär-
ker spürbaren Folgen des Klimawandels
ausgesetzt sein.“ Zudem habe sich
Deutschland jahrelang nur zögerlich re-
formiert. „Wir sind daher davon über-
zeugt, dass Deutschland bis zum Jahr
2020 überhaupt nur durch einen massi-
ven Strukturwandel das moderat durch-
schnittliche Wachstum von 1,5% wird er-
reichen können.“ Ab 2025 dürften die
Wachstumsraten – den Reformeifer vor-
ausgesetzt – anziehen, denn dann gehen
die demografischen Belastungen zurück.

Wie sieht Deutschland im Jahr 2020 aus? Die Deutsche Bank hat sich in einer Stu-
die ausführlich damit beschäftigt. Foto: Bilderbox

VON DIETER MERZ*

Mitte März war Gold so teuer wie nie zu-
vor. Der Preis für die Feinunze Gold betrug
1 000 US-Dollar und übertraf damit nach
mehr als einem Vierteljahrhundert das
alte Hoch aus dem Jahre 1980. Wie sieht
der Preistrend bei Gold aus? Für nahezu
alle Anlageformen sind an den Finanz-
märkten theoretisch untermauerte Bewer-
tungsmodelle vorhanden, bei Gold aber
nicht. Auch das macht dieses Edelmetall
zu einem einzigartigen Asset.
Historisch gesehen war der Goldpreis stets
von krisenhaften ökonomischen Entwick-
lungen globaleren Ausmaßes getrieben.
Auch der jüngste Preisanstieg dürfte ganz
wesentlich von den Erschütterungen der
US-Hypothekenkrise geprägt worden sein.
Die Entwicklung des US-Dollars selbst be-
einflusst die Goldnotierungen ebenfalls.
Dabei führen große und nachhaltige Ab-
weichungen vom „fairen“ Wert – den wir zur-
zeit auf rund 1,20 Euro/US-Dollar schätzen –
in aller Regel auch zu großen Veränderungen
im Goldpreis. Kleinere Schwankungen
wirken sich weniger auffällig aus.
Im Laufe der Zeit hat sich zudem die Real-
verzinsung von Anleihen als wichtiger Be-
stimmungsfaktor für den Goldpreis he-
rausgestellt. Immer dann, wenn sie stark
fällt, erhöht sich die Wertigkeit des ohne-
hin zinslosen Goldes. Sinkende Realzin-
sen spiegeln zum einen konjunkturelle
Schwächephasen wider, zum anderen sind
sie Ausdruck steigender Inflationsraten.
Beides sind schlechte Szenarien für Anla-
geformen wie Aktien oder Renten. Für
Gold hingegen ist dies eine freundliche
Mischung.
Wo Marktkräfte wirken können, bestimmt
sich der Preis nach Angebot und Nachfra-

ge. Üblicherweise führt eine höhere Nach-
frage dann zu einem steigenden Preis,
wenn das Angebot mit der Nachfrageaus-
weitung nicht Schritt halten kann. Die
Goldnachfrage scheint nicht besonders
preissensitiv zu sein. Vielmehr hat es den
Anschein, dass ein gewisser „Snob-Effekt“
greift, dass nämlich mit hohen und stei-
genden Preisen die Nachfrage nach Gold
eher steigt als – wie zu erwarten – fällt.
Das Angebot an Gold war und ist preis-
unelastisch. Es kann aus technischen
Gründen kurzfristig kaum ausgeweitet
werden. Denn bis die Fördermengen tat-
sächlich steigen, vergehen längere Vorlauf-
zeiten. Außerdem treten mit dem Goldab-
kommen aus dem Jahre 1999 die Noten-
banken nur noch in marktverträglichem
Umfang als Anbieter auf. Dies ist wichtig,
denn die Goldlagerbestände decken den
Goldverbrauch von über 20 Jahren. Erst
wenn das Angebot an Gold durch höhere
Fördermengen gesteigert werden kann,
gibt es von der Angebotsseite her Entspan-
nung und der Goldpreis könnte fallen
Insgesamt betrachtet wird Gold wohl auch
künftig als Investment glänzen. Gegen
weiter steigende Goldpreise spricht, dass
sich der US-Dollar dem Ende seiner Ab-
wärtsbewegung nähert. Aber es sieht nicht
danach aus, als ob sich an der angespann-
ten Lage auf dem Goldmarkt, die von ei-
nem Nachfrageüberschuss gekennzeichnet
ist, Wesentliches ändert. Rückschläge in
die Richtung von 800 US-Dollar bieten
gute Einstiegsgelegenheiten. Die Ertrags-
lücke zu Aktien oder Renten ist im histori-
schen Kontext ohnehin hoch.

*Dieter Merz ist Leiter der  Vermögens-
verwaltung und Chief Investment Officer 

von Hauck & Aufhäuser.
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„Snob-Effekt bei der Gold-Nachfrage

Produktneuheiten angekündigt
Dialog Leben | Eigene Rolle im Generali-Konzern

Während in großen Teilen der Ver-
sicherungsbranche die Stim-
mung eher gedämpft ist, sieht

die Dialog Lebensversicherungs-AG, Augs-
burg, gute Marktchancen. Seit der Neuaus-
richtung vor vier Jahren bezeichnet sich
das Unternehmen als „Spezialist für bio-
metrische Risiken“, damit sind Todesfall,
Berufsunfähigkeit und Langlebigkeit ge-
meint. Die Gesellschaft vermittelt ihre Pro-
dukte ausschließlich über Makler. Mit Pro-
duktinnovationen, einer Intensivierung
des Vertriebs und einer Expansion des Aus-
landsgeschäfts will die Dialog ihre Position
weiter ausbauen.

Die Dialog gehört zur AMB Generali, die
wiederum eine Tochtergesellschaft der As-
sicurazioni Generali ist, einer der größten
Versicherungsgesellschaften weltweit. Der
Generali-Konzern ordnet derzeit seine Ak-
tivitäten in Deutschland neu. Im Zusam-
menhang damit stand auch die Selbststän-
digkeit der Dialog auf dem Prüfstand, be-
richtete Rüdiger R. Burchardi, Vorstand der
Dialog Lebensversicherungs-AG. Aufgrund
der speziellen Vertriebsausrichtung und
der schlanken Aufstellung hätte ein Zu-
sammenschluss aber wenig Synergien er-
geben. Auch sei die Dialog „eine Rendite-
perle“ (Burchardi) im Konzern.

Nun kann die Dialog also in Ruhe ihre
Expansionsstrategie forcieren. Bei den Pro-
dukten konzentriert sich die Dialog auf in-
dividuell anpassbare Angebote mit  Allein-
stellungsmerkmalen. Bei den Risikolebens-
versicherungen, der „Brot-und-Butter-

Sparte“ (Burchardi) des Unternehmens,
die 90% des Neugeschäfts ausmacht, ste-
hen etwa 25 Tarifvarianten zur Verfügung.
Von Raucher- über Nichtraucher-Policen
bis zu verschiedenen Möglichkeiten beim
Summenverlauf kann die Dialog viele Va-
rianten anbieten. Als einziges Unterneh-
men am Markt offeriert die Dialog bei-
spielsweise Sammel-Risikolebensversiche-
rungen für bis zu neun Personen an, die
günstiger sind als Einzelverträge. 

Im vergangenen Jahr hat die Dialog ein
neuartiges Produkt eingeführt, das Biome-
trische OptimierungsModell (BOM). Damit
können alle Risiken auf einmal abgefedert
werden. Der Vorsorgeschutz umfasst die
Existenz-, die Familien- und die Altersvor-
sorge. Der Clou dabei: Die Berufsunfähig-
keitsversicherung und die Risikoversiche-
rung sind Tarife, die mit einer einjährigen
Laufzeit kalkuliert sind. Die Beiträge dafür
sind in jungen Jahren relativ niedrig und
steigen erst mit der Zeit an. Jungen Famili-
en und Berufseinsteigern mit einem relativ
niedrigen Einkommen bleibt damit mehr
Geld für den Aufbau einer privaten Alters-
vorsorge übrig. 

In diesem Jahr sind weitere Neuheiten ge-
plant. In Vorbereitung sei eine Risikolebens-
versicherung „mit einem deutlich verbes-
serten Preis-/Leistungsverhältnis“, führte
Burchardi aus. Außerdem soll eine Versiche-
rung eingeführt werden, die beim Verlust
von Grundfähigkeiten wie Laufen, Sehen
oder Sprechen eintritt. Solche Policen sind
in angelsächsischen Ländern relativ weit

verbreitet. Diese Problemlösungen liegen
preislich unter der Berufsunfähigkeitsversi-
cherung.

Erhöhung des Marktanteils
Was den Vertrieb betrifft, hat die Dialog mit
insgesamt 15 000 Vertriebspartnern – Ein-
zelmakler, Pools, Mehrfachagenten, Kredit-
institute und unabhängige Vertriebsorga-
nisationen – bereits eine hohe Marktabdek-
kung erreicht. Ziel ist es nun, bestehende
Verbindungen zu intensivieren und Part-
ner, die bislang keine Geschäftsabschlüsse
mit der Dialog getätigt haben, zu aktivieren.
Dafür wurde die Betreuung für die Ver-
triebspartner verbessert und personell in-
tensiviert.

Regional will die Dialog Leben vor allem
ihre erfolgreiche Expansion in Österreich
weiter ausbauen. Im vergangenen Jahr lag
der Umsatzanteil der Alpenrepublik bei
30%, in diesem Jahr soll er auf mindestens
35% erhöht werden. Der Start in anderen
Ländern ist der Dialog dagegen verwehrt,
weil dort schon andere Generali-Töchter
aktiv sind.

Mit dieser Aufstellung hat die Dialog in
den vergangenen vier Jahren seit der Neu-
ausrichtung als biometrischer Versicherer
über dem Markt liegende Ergebnisse er-
zielt.  Im Jahr 2007  erhöhte sich die Bei-
tragssumme um 3,4% auf 560,39 Mio. Euro,
während die Branche einen Rückgang von
3,5% hinnehmen musste. Der Marktanteil
des Hauptumsatzträgers, der Risikolebens-
versicherung, stieg auf 6,69 (6,43) %. hp


