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Die Welt ist unsicher, die Zukunft ungewiss geworden

Von schwarzen Schwänen, grauen Nashörnern und Elefanten im Raum



Historische
Einordnung:

Es ist Zeitenwende!



Multiple Krisen („Polykrise“) sind Folge…

Fachkräftemangel

Energiekrise
Inflation

De-Industrialisierung

Lieferkettenprobleme



…eines Zerfalls von Ordnungen

• Geopolitik:
➢ Ende der westlichen Dominanz

• Technologie:
➢ Äre von Daten und Künstlicher

Intelligenz

• Klimawandel:
➢ Energiepolitische Transformation 



Geopolitische Unordnung und 
die neue Geoökonomie der 
Globalisierung

• Angebotsschocks 

• Lieferkettenprobleme

• Versorgungskrisen



Thukydides-Falle: Ende des regelbasierten Multilateralismus

• Vom positive-sum game zum zero-sum game

• Regionalisierung von Einflusssphären und Ambitionen 
der Mittelmächte (Türkei, Indien, Brasilien) 

• Koinzidenz von Geopolitik und 
industrieller/technologischer Transformation 

Geopolitik

IndustriepolitikSicherheitspolitik

Souveränität

Resilienz
Nationale Interessen



Hohe Dynamik 
geopolitischer Veränderung

• BRICS + 6 (Iran, Saudi Arabien etc.)

• G20

• EU-Indien → Saudi Arabien, VAE 



Die Rückkehr geostrategischer Industriepolitik

• Zugang zu Energie

• Zugang zu Rohstoffen

• Zugang zu Technologie 

❖ „Weaponization“ von Lieferketten und 
Währungen (De-Dollarization!)

❖Einseitige Abhängigkeiten: Sicherheit, 
Energie, Absatz, Rohstoffe

❖ Decoupling vs. Derisking



Dreieck der globalen Unordnung

Multipolare
Geopolitik

Fragmentierte
Globalisierung

Unkoordinierte
Makroökonomie

Globale Unordnung

Autarkie und
Industriepolitik

Beggar-thei-
neighbour

Internationale 
Ungleichgewichte



Wirtschaftskrieg 
zwischen den 
USA und der EU?

IRA vs. NZIA
• EU vollzieht

Paradigmenwechsel

• Lockerung des 
Beihilferechts

• Gefahr für den 
Binnenmarkt



Zu wenig, zu 
spät und zu 
kompliziert
• Offene strategische Autonomie

• Chips Act

• Critical Raw Materials Act 

• Thierry Breton: New EU 
Industrial Policy: protecting, 
transforming and projecting



EU-

Regulierung 

wird immer 

enger

European Green Deal
• Fit-for-55
• Emission Trading System für 

Gebäude
• Niedrigstemissionshäuser

2030
• Nullenergiehäuser 2033

• Grüne Taxonomie  
• Baustoffe-Verordnung 
• Ökodesign-Richtlinie



Die Ampel steht auf…grün, 
gelb oder rot? 

• Fortschritt ist nicht so einfach. 

• Der Krisenmodus als Fortschrittsfalle 

• Der Teufelskreis kurzfristiger Politik 

• Umverteilung kaschiert den Mangel.

• Intel, Industriestrompreis etc.

• Und der Mittelstand? 

→ Industriepolitik?

→ Schuldenbremse?  



Die nächste industrielle Revolution 
und das Gespenst der De-
Industrialisierung

• Die nächste industrielle Revolution 
benötigt völlig neue Grundlagen und 
verteilt den Wohlstand neu. 

• Investitionen fließen ab, 
Standortentscheidungen gegen D und EU

• Kipppunkte drohen

• Deutschland/Europa hat ein 
Geschwindigkeits- und ein 
Skalierungsproblem



Eintrübende Konjunktur und geringere 
makroökonomische Spielräume

• Stagflation: niedriges 
Potenzialwachstum und zunehmende 
Verteilungskonflikte

• Hohe (implizite) Schuldenlast 

• Persistente Inflation: higher for longer

• Aktien haben nur noch begrenztes 
Potenzial, Anleihen werden attraktiver

• Finanzielle Repression? r* < g, aber 
Realzinsen beginnen zu steigen 



Die Wende der 

Geldpolitik

• Fiskalpolitik hat zu großzügig reale 
Marktanpassungen ausgesetzt.   

• Zentralbanken haben Zinswende zu 
spät eingeleitet.

• Schnelle Zinswende setzt Märkte 
unter Druck.

• Doppelfunktion der Bauindustrie: 
Immobilien sind wichtige Asset-
Klasse, Bauwirtschaft ist wichtiger 
Konjunkturmotor

C: Claudia Meitert



Die Zinswende in der Zeitenwende

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



Entwicklung auf dem 

Häusermarkt



Wohnungsmarkt in Deutschland

• Geld wird relativ teurer 
im Verhältnis zu anderen 
Vermögenspreisen. 

• Normalisierung des 
Zinses verschiebt das 
Verhältnis von Rendite zu 
Vermögenspreis. 



Sky was the limit – wann erholen sich die 
Bauwirtschaft und der Immobilienmarkt?

• Energiepreisschock: bremst Konsum und 
Investitionen

• Lieferketten-Schock: Baukosten steigen  

• Zinsschock: steigende Zinsen – sinkende 
Vermögenspreise

• Regulierungsschock: Kosten- und Effizienzdruck 

• Fachkräfte-Schock: Alterung und regionale 
Wanderungen

Im zweiten Halbjahr gehen die Neuaufträge stark 
zurück

Erholung frühestens in Q2/2024



Fazit: Die Welt taumelt der 
Zukunft entgegen…

• Geopolitische Neuordnung wird länger andauern 
(„ungeordnete Multipolarität“) 

• Spielregeln der Globalisierung haben sich bereits 
verändert.

• Globale Wirtschaft fragmentiert sich weiter.

• Keine De-Globalisierung, aber strategische Re-
Globalisierung.

• Hohes Strategiedefizit Deutschlands und Europas →
„Geschäftsmodell“ steht erheblich unter Druck. 

• Zwei Elefanten im Raum…
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