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Alles scheint möglich…

▷ Stand heute, kann in den nächsten drei Jahren 
nahezu alles passieren – geopolitisch und 
makroökonomisch. 

▷ Die Welt befindet sich in einem Zustand der 
äußersten Anspannung. Selbst kleinere Ereignisse 
können den Lauf der Welt entscheidend 
verändern. 

▷ Was ist die fehlende Information/das 
unerwartete Ereignis?

Harold James: Parallelen zu den 1920er Jahren. Es 
gibt Dynamiken, die wir bereits nicht vollständig 
kontrollieren. 



Der simultane Zerfall von Ordnungen

▷ Die geopolitische Nachkriegsordnung

▷ Die industrielle Ordnung

▷ Die fossile Energieordnung

▷ Die multilaterale Globalisierung

Alles gerät gleichzeitig ins Wanken. Überlagerungen von 
Entwicklungen führen zu Wechselwirkungen:

 (Un-)Gleichzeitigkeit 

 Unbestimmtheit (zu wenig Gleichungen, zu viele Unbekannte)

 Komplexität

 Ungewissheit

ZEITEN…   …WENDE

De-/Re-Globalisierung

Digitalisierung

Dekarbonisierung
Demografie



Die Welt ist strukturell instabil geworden
# Schwarze Schwäne
# Weiße Elefanten



Wo steht die Welt gerade? 
 Geopolitisch in einer kritischen Unordnung
Weltwirtschaftlich aus dem Takt geraten
Makroökonomisch auf Messers Schneide



Festgefahren…



Dreieck der globalen Unordnung 

▷ Geopolitik
❖ Die Rückkehr der Geschichte

▷ Globalisierung
❖ De- vs. Re-Globalisierung 

▷ Kapitalmärkte 
❖ Hard landing vs. soft landing (oder no landing?) 



Dreieck der globalen Unordnung

Multipolare
Geopolitik

Fragmentierte
Globalisierung
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Volatile Kapitalmärkte
- Weaponization
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Internationale 
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Die Rückkehr der Geschichte
1989: Das Ende der Geschichte (Francis Fukuyama Hegel und Nietzsche…) 

2008: Das Ende der finanzpolitischen Globalisierung 

2016: Das Ende der gesellschaftspolitischen Globalisierung

2022: Das Ende der sicherheitspolitischen Globalisierung: Der eigentliche Beginn 
des 21. Jahrhunderts

 Die geopolitische Ordnung ging historisch schon 1989 zu Ende.

1989

2008 2016

2022



Das Ende des regelbasierten Multilateralismus

• Die Thukydides-Falle: Krieg und 
globale Fragmentierung

• Regionalisierung von 
Einflusssphären und Blockbildung  

• Das Ende der Neutralität: Türkei 
tritt (als Nato-Mitglied!) dem SCO 
bei, Schweden und Finnland der 
Nato.  

• Vom Positive-sum game der 
(kooperativen) 
Handelsglobalisierung zum Zero-
sum game der (konfrontativen) 
Neuordnung  



Wie die neue Geopolitik die 
Globalisierung verändert…

• Zugang zu Energie

• Zugang zu Rohstoffen

• Zugang zu Technologie 
 Gefahr der De-Industrialisierung in D ist 

real

 „Weaponization“ von Lieferketten und 
Währungen

 Chip-Krieg USA, China, Europa?



Makropolitik in der 
Zwickmühle 

• Geld- und Fiskalpolitik haben im Prinzip alle 
Krisen „gelöst“. Whatever-it-takes und 
Bazooka. 

• Der plötzliche Wandel der 
makroökonomischen Situation „überrascht“ 
die Zentralbanken…und stürzt sie in ein 
gefährliches Dilemma bzw. ZUGZWANG.

• Bei der Fiskalpolitik steht das noch bevor. 

• Stagflation: Inflation bekämpfen UND 
Rezession vermeiden?

• USA und Eurozone in unterschiedlicher 
Situation  schwacher EURO



Zinswende in der Zeitenwende

• Zinsen und Vermögenspreise 
• Zinsen und Schulden 
• Zinsen und Verteilung 



Was passiert mit
dem Euro?

• Stagflation ist Gift für den Euro

• Steigende Zinsen Fragmentierung des Anleihemarktes

• “Lösung”: Anti-Fragmentierungsinstrument (TPI)

• “Fiskalische Dominanz” und politische Unabhängigkeit

• Der Euro hat als Reservewährung einen schweren Stand.  



Sind die Krisen noch 
transitorisch oder 
schon strukturell?

Was passiert mit der Inflation?

 transitorischer Kostenschock vs. 
permanenter Inflationsprozess

Was passiert mit der Energiekrise?

 größter Makroschock vs. strukturelle 
Beschleunigung



Konjunkturausblick 2023

• Technische Rezession ist unausweichlich: 
Q4/22, Q1 und Q2/2023

• Die makroökonomischen
Rahmenbedingungen und konjunkturellen
Aussichten trüben sich deutlich ein.

• Größere und längere globale Rezession ist
nicht ausgeschlossen.

• Angebotsschocks transformieren sich in 
Nachfrageschocks und ggf. Finanzmarktkrisen

• Bundesregierung, Gemeinschaftsdiagnose, 
IMF etc.: -0,4% (sehr optimistisch, 
wahrscheinlich -3 bis -5)   

Global economic activity is

experiencing a broad-based

and sharper-than-expected

slowdown, with inflation higher

than seen in several decades.



Die Neuvermessung der 
Welt: Wo entstehen 
zukünftig „Werte“?

• Alte Gewissheiten gelten nicht mehr, 
altes Vermögen entwertet sich. 

• Es finden gewaltige Re-
Allokationsprozesse statt

• Mangel an Safe Assets

• Zentrale Fragen:
• Wo findet zukünftig Wertschöpfung statt?

• Worin besteht zukünftig (Produktiv-) Vermögen? 

• Wo kommt neues Wachstum her? 

 Aus neuen Technologien und Innovation 

• Wo entsteht neues Wachstum? 

Wahrscheinlich wieder in den USA



Technologische Durchbrüche erzeugen 
neues Wachstum



Anlage- und Investitionshorizonte

• Krise überstehen ( Taktik) 

• Zukunft verstehen ( Vision) 

• Ziele verfolgen ( Strategie) 

Mit Komplexität umgehen 
 nicht Kontrolle, sondern Resilienz

Mit Ungewissheit umgehen 
 nicht Prognose, sondern Imagination

Taktik

Strategie

Vision



„Meta-Regeln“ für 
eine Zeit ohne Regeln

Wenn nichts mehr gilt…

• Einfache Heuristiken benutzen.

• Diversifizieren nach wenigen, einfachen und 
robusten  Mustern. Achtung: negativer 
Erwartungswert (Taleb) 

• Nicht die Zukunft aus der Gegenwart 
betrachten, sondern die Gegenwart aus der 
Zukunft. 

• Bedeutung von Focal Points: Was ist möglich? 
Was macht Sinn?  Narrative 


