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Das Leben in Zeiten der Beschleunigung

Die Welt dreht sich schwindelerregend schnell. Schlafwirtschaft war gestern, heute treiben Krisen und KI den Wan-
del an. Was bedeutet das fur liberale Demokratien, das geopolitische Machtgeflige und uns als Anleger? Ein makro-

o6konomischer Streifzug durch Zeiten groBBer Umbrche.

VON MAGNUS PIROVINO

«Die KI-Revolution ist ein massiver Akt kreativer Zerstdrung, der
sich, wie inzwischen weitgehend anerkannt, in seinen Ausmal3en
nur mit der Erfindung des Buchdrucks, gepaart mit der industriel-
len Revolution, vergleichen lasst.»

Markus Gabriel [1]

«Die Pandemie wird die Geschichte beschleunigen, nicht umgestal-
ten — nicht jede Krise ist ein Wendepunkt», analysierte der US-Dip-
lomat Richard Haass im Frihjahr 2020 [2]. Er sollte recht behalten.
Covid-19 wirkte wie ein Brandbeschleuniger: Die gesellschaftliche
Spaltung vertiefte sich, die Digitalisierung sprang um Jahre nach
vorn. Jahrelang blockierte Milliardeninvestitionen in Infrastruktur
und Energiewende wurden plétzlich Realitat. Endlich kam auch die
Elektromobilitdt auf Touren. Die Krise erfand das Rad nicht neu,
aber sie zwang uns, langst Uberfallige Nagel mit Képfen zu machen.

Wenn Sie sich fragen, wie es zu diesem Reformstau kam, lohnt der
Blick auf die Zeit davor, auf die Zehnerjahre. Sie erinnern sich: Es
war die Ara der Negativzinsen und Deflationssorgen. Die Debatten
waren gepragt durch Larry Summers’ Theorie der «Sékularen Stag-
nation». Die Eurokrise wurde mit permanenten Aufschiiben gelost
(«Kicking the can down the road»), wahrend in der Klimapolitik ein
ldhmendes Mikadospiel herrschte, frei nach dem Motto: Wer sich
zuerst bewegt, verliert.

Kurz: Es war ein politisches und 6konomisches Trauerspiel. Das Sys-
tem — allen voran wir Babyboomer — klammerte sich an alte, unhalt-
bare Strukturen, statt mutig in eine ungewisse, aber lebenswerte
Zukunft fur die nachste Generation zu investieren. Der unaufhalt-
same Strukturwandel war langst Realitat — die Pandemie beendete
lediglich die Illusion, wir kénnten ihn einfach aussitzen.

Die darauffolgende Ara hat die Wirtschaft in vielerlei Hinsicht nor-
malisiert: Inflation, Wachstum und Investitionen pendelten sich
nach heftigen Ausschldgen wieder ein. Doch das kollektive Ge-
dachtnis ist kurz. Sobald der akute Druck nachlasst, verpuffen die
positiven Effekte. Ohne neue Impulse droht der sofortige Ruickfall
in die alte Bequemlichkeit und das politische Aussitzen.

Hand aufs Herz: Manchmal brauchen wir Krisen. Nur sie erzeugen
den notigen Druck, um uns durch kollektives Handeln vor noch
groBeren Katastrophen zu bewahren. Liegt nicht genau darin ihre
historische Funktion? Auf Corona folgten die Kriege in der Ukraine
und in Gaza, Trumps protektionistische Zollpolitik, der Systemkon-
flikt mit China, die Iran-Eskalation und die Disruption durch Kiinstli-
che Intelligenz. Welchen Zweck erfillt diese endlose Kaskade, wenn
nicht diesen? Ohne Dauerdruck wiirden wir sofort in die triigerische
Stagnation zurlckfallen, in die «Schlafwirtschaft» der Zehnerjahre.
Krisen sind der unerbittliche Taktgeber der Moderne. Sie erzwingen
im Eiltempo, was ohnehin unvermeidbar ist.

These 1
Die heutigen Krisen beschleunigen die Geschichte.

Die globalen Erschitterungen der letzten Jahre — von Kli-
makatastrophen, Pandemie und Kriegen Uber geopolitische
Machtverschiebungen bis zur KI-Revolution — sind keine
historischen Umkehrpunkte. Sie sind Katalysatoren, die den
ohnehin unaufhaltsamen Wandel radikal beschleunigen.

Was Kl fiir uns wirklich ist

Was macht diese Beschleunigung mit uns? Ich meine: emotional?
Nehmen wir die Kinstliche Intelligenz. Sicher haben Sie sich selbst
schon viele Gedanken dartber gemacht — im standigen Wechselbad
zwischen der Angst, die Kl bei vielen Leuten ausldst, und der tiefen
Faszination, die sie gleichzeitig bringt. Was auch immer KI fur uns
bedeutet, Emotionen stehen dabei im Zentrum.
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Der deutsche Philosoph Markus Gabriel geht so weit zu sagen,
dass wir in der Kl uns selbst begegnen: «So entsteht der magische
Spiegeleffekt, den ich hier beschreibe und der die Grundlage vieler
kunftiger Geschédftsmodelle sein wird: Die Maschinen, die wir ge-
schaffen haben, um Wissen zu organisieren, werden zu Analytike-
rinnen unseres moralischen Selbsts. Sie kartieren die stillen Gesetze
der Kooperation, des Mitgefihls, der Fairness und damit jene tiefen
Strukturen, die unser Menschsein tragen. Insofern zeigt die Ki-Ent-
wicklung auf neue Weise, dass Erkenntnis immer eine moralische
Dimension hat. Indem die Systeme unser Verhalten durchdringen,
enthdllen sie, dass Sprache, Entscheidung und Emotion nicht zu
trennen sind.» 1]

Diese Aussage mag Sie im ersten Moment erstaunen. Aber tberle-
gen Sie kurz lhre eigenen Erfahrungen mit Kl der letzten Monate.
Ich gebe Ihnen ein Beispiel, das mir eine Freundin erzahlt hat. Sie
wollte ein Kinderbuch schreiben und war gerade fertig mit dem
Plot, als sie sich an die Ausarbeitung der Charakterztge ihrer Figu-
ren machte. Dabei half ihr die KI. «Es war wie verhext», sagte sie,
«ich sah mich plétzlich selbst in den fertigen Profilen. Dabei habe
ich der KI doch gar nichts von mir preisgegeben!» Die Entscheidung,
wie meine Freundin also ihre Geschichte schreiben wollte, wurde
fur sie zu einer bewussten Entscheidung, was sie aus dieser Selbst-
erkenntnis ihren Lesern preisgeben wollte.

Wieso ist das so? Aus der aktuellen Gehirnforschung wissen wir,
dass bei jeder menschlichen Entscheidung Emotionen im Spiel sind
[3]. Wenn wir einen Menschen charakterisieren, kartieren wir sei-
ne emotionale Struktur. Da die KI meiner Freundin helfen sollte,
ihre Figuren zu charakterisieren, selbst aber keine Emotionen hat,
blieb ihr nichts anderes Ubrig, als meiner Freundin die emotio-
nalen Muster, die ihr verfiigbar waren, zurtckzuspiegeln. Die Kl
glich die Daten der Freundin mit ihren erlernten Datenmustern
ab. Das Gleiche gilt bei allen Dialogprozessen, die ein Mensch mit
der KI durchlauft. Wenn der Mensch die Kl zur Entscheidungshilfe
befragt, Entscheidungen aber menschliche Emotionen benétigen,
wird die K| automatisch versuchen, die menschlichen Emotions-
muster zu spiegeln.

In diesem Prozess unserer emotionalen Selbstspiegelung lernen wir
uns nicht nur selbst besser kennen, sondern verhandeln auch die
Regeln unseres Zusammenlebens neu. Es geht dabei um uns, un-
ser Zusammenleben, unsere Gefuhle, um Sinn oder, wie Gabriel es
nennt, um «ethische Intelligenz». Die sozialen Medien haben diese
Regeln bereits verdndert. Der Umgang mit Kl beschleunigt diese
Entwicklung weiter — und dréngt uns zu einem Aufbruch in eine
neue soziale und dkonomische Unsicherheit.

These 2
Die Interaktion mit Kl spiegelt unsere Emotionen.

In diesem Prozess unserer emotionalen Selbstspiegelung
verhandeln wir die Regeln unseres Zusammenlebens neu.

Das Dilemma des Westens

Die 6konomische Unsicherheit lasst sich am besten mit einer stark
vereinfachten Produktionsfunktion erklaren, die an das klassische
Solow-Modell angelehnt ist. Keine Sorge, die Formel ist simpel.
Das Bruttoinlandsprodukt (Y) wird hier als Produkt aus dem Tech-

nologie- bzw. Produktivitdtsniveau (A) und dem Arbeitseinsatz
(L fur Labor) beschrieben:

Y=AxL

Ein gewaltiger Teil des technologischen Fortschritts (A) wird heute
durch Kl getrieben. Die Formel verdeutlicht den direkten Einfluss
der KI auf unsere Wirtschaft: Steigt die KI-Nutzung (A), sinkt bei
gleichbleibendem Output (Y) der Bedarf an menschlicher Arbeit (L).
Umgekehrt gilt: Ist der Arbeitseinsatz konstant, fuhrt ein KI-Schub
zu einem signifikanten Wachstum des Bruttoinlandsprodukts.

In den etablierten westlichen Volkswirtschaften grassiert die Angst,
dass KI massenhaft Arbeitsplatze ersetzt. Das ist nicht nur ein Pro-
blem fur die betroffenen Individuen, sondern ein makroékonomi-
sches Dilemma: Wenn KI beispielsweise im ersten Jahr 10% der
Arbeitsplatze ersetzt, bleibt der 6konomische Output (Y) zwar
konstant. Doch im zweiten Jahr fehlt diesen 10% der Menschen
das Einkommen. Der Wirtschaft bricht im selben Umfang Kaufkraft
und Nachfrage weg.

Zwar koénnen freigesetzte Arbeitskrafte neue, produktivere Aufga-
ben finden —im Westen sorgt der Strukturwandel in den Bereichen
Energietransformation, Verteidigung und Gesundheit ohnehin fr
einen akuten Fachkraftemangel. Dennoch zeigt dieses Szenario sehr
deutlich, warum der KlI-Fortschritt im Westen zu einer tiefen Un-
sicherheit in der wirtschaftlichen Entwicklung fuhrt. Er stellt unser
traditionelles Verstandnis von Erwerbsarbeit radikal infrage.

These 3
Kl bricht das klassische wirtschaftliche Wachstumsmodell auf.

In den gesattigten Markten des Westens wirkt Kl als Disrupti-
on des Arbeitsmarktes, was zu groBer Verunsicherung fahrt.

Das Gegenmodell Indien

In den weniger entwickelten, aufstrebenden Volkswirtschaften ist
die Ausgangslage jedoch eine vollig andere: Genau darin liegt ihre
historische Chance.

In den letzten Wochen und Monaten habe ich viele Okonomen und
Experten gefragt, was sie denn von Indien als Zukunftsmarkt halten.
Das Erstaunliche dabei war nicht, dass es negative Einschatzungen
gab — die gibt es ja immer. Nein, mich hat Gberrascht, dass fast aus-
nahmslos alle Gesprachspartner und Analysen, die ich dazu gelesen
habe, skeptisch waren. Der Tenor war immer dhnlich: Damit Indien
zu Wohlstand kommt, misste es den Weg der Industrialisierung ge-
hen — so wie Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg oder China
ab den 1990er-Jahren. Dies sei aber unrealistisch, da:

- die meisten Einwohner Indiens immer noch von der Landwirt-
schaft leben und schlecht ausgebildet sind,

- die notwendige physische Infrastruktur fehlt und sich nicht im
Eiltempo aufbauen lasst,

- das weit verbreitete Kastensystem die dazu notwendige soziale
Mobilitat blockiert,

- und das Wichtigste zum Schluss: Selbst wenn Indien eine Industrie
wie China aufbauen kénnte — es fehlt schlicht die globale Nach-
frage dafur.
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Ich musste meinen Gesprachspartnern im letzten Punkt recht ge-
ben: Ein zweites China, das unsere Markte mit billigen Industriepro-
dukten flutet, braucht die Welt nun wirklich nicht.

Trotzdem wollte mir dieser insgesamt negative Befund einfach nicht
einleuchten. Wenn es China in den letzten dreiBig Jahren geschafft
hat, einen gewissen Wohlstand aufzubauen, wieso sollte dies Indi-
en, das China bevolkerungsmaBig inzwischen tberfligelt hat, nicht
auch gelingen? Naturlich nicht auf die gleiche Weise wie China
damals. Aber wer will eine solch schiere Masse an Arbeitskraften,
die nach Wohlstand drangt, auf lange Sicht schon aufhalten? Die
Frage ist weniger, ob Indien zu Wohlstand kommen wird, als viel-
mehr wie?

Machen wir einen kurzen Exkurs in die 1960er Jahre. Indien litt
damals unter Erndhrungsknappheit und Hungersnoten. Die Pro-
duktion kam dem hohen Bevolkerungswachstum nicht hinterher.
Mit der «Griinen Revolution» schuf Indien ab 1966 Abbhilfe: Durch
Hochertragssorten bei Weizen und Reis, moderne Bewasserung und
den Einsatz von Diingemitteln stieg die Weizen- und Reisproduktion
von 60 Millionen Tonnen (1961) auf Gber 313 Millionen Tonnen
(2024). Seit 1974 versorgt sich Indien selbst und ist heute sogar
Nettoexporteurin [4].

Ein Blick auf die Daten zeigt uns jedoch das eigentliche, aktuelle
Problem — und die riesige Chance.

- Wahrend der Anteil des Agrarsektors am BIP von Uber 40%
(1960) auf 16% (2024) gefallen ist [5], arbeitet mit Gber 40%
immer noch ein riesiger Teil der rund 500 Millionen Erwerbstati-
gen in der Landwirtschaft [6].

- Das durchschnittliche Einkommen einer Bauernfamilie ist mit et-
was Uber 100 USD pro Monat (Stand 2019, [7]) jedoch immer
noch extrem gering.

Kénnten wir nun durch den effizienten Einsatz von Kl und Techno-
logie diese Uber 90 Millionen Bauernfamilien befahigen, mehr und
vielféltigere Produkte zu erzeugen, wirde diese Produktion auf eine
starke globale Nachfrage stoBen. Gleichzeitig lieBe sich damit die —
trotz Selbstversorgung — immer noch spurbare Untererndhrung im
eigenen Land beseitigen. Eine Verdoppelung der Ertréage entsprache
einem Einkommensanstieg von weit tber 100 Milliarden USD oder
gut 3% der gesamten indischen Wirtschaftsleistung.

Wie bereits in den 1960er-Jahren hat Indien auch heute den Hand-
lungsbedarf erkannt. Die Digitalisierung der biometrischen Identitat
aller Inder — die sogenannte «Digital Public Infrastructure» (DPI) -
bildet bereits die unerlassliche Voraussetzung fur diese ganz neue
Art von Landwirtschaft.

Vielleicht fragen Sie sich, was eine digitale Identitat mit dem Ertrag
einer Kleinbauerin zu tun hat? Mein Eindruck aus den Recherchen
ist: extrem viel. Indien hat mit Systemen wie «Aadhaar» klamm-
heimlich die modernste digitale Infrastruktur der Welt aufgebaut.
Sie ermdglicht es selbst Menschen in den entlegensten Dorfern per
Smartphone ein Bankkonto zu er6ffnen, Mikrokredite zu beantra-
gen oder staatliche Subventionen direkt — ohne korrupte Zwischen-

héndler — zu empfangen. Das ist das digitale Fundament, auf dem
Kl jetzt aufsetzen kann.

Stellen Sie sich vor, was passiert, wenn eine Bauerin, die vielleicht
weder lesen noch schreiben kann, Uber eine einfache Sprachnach-
richt in ihrem lokalen Dialekt eine KI befragen kann: «Wann ist
der beste Zeitpunkt fir meine Aussaat angesichts des veranderten
Monsuns? Welche Menge an Diinger braucht mein Boden genau?»
Die Kl analysiert im Hintergrund Satellitendaten sowie Wetterprog-
nosen und gibt ihr maBgeschneiderte Antworten.

Das Entscheidende an diesem Ansatz ist: Hier entsteht kein Abbild
des westlichen Agrarmodells. Es geht nicht um den Aufbau ka-
pitalintensiver GroBbetriebe, die mit massivem Maschineneinsatz
riesige Monokulturen bewirtschaften. Die Kombination aus Kl und
kleinteiliger Struktur erlaubt stattdessen ein hochgradig ressour-
ceneffizientes Wirtschaften direkt vor Ort. Die Bauerin benétigt
keine GroBtechnologie, sondern prazise, datenbasierte Entschei-
dungshilfen. Die K| optimiert den Einsatz von Wasser, Dinger und
Saatgut punktgenau auf der bestehenden Flache.

Mehr noch: Mithilfe der Technologie vernetzt sich die Bauerin mit
anderen Betrieben in der gleichen Situation. So entstehen lokale
Synergien beim Einkauf, der Bewasserung, der Ernte und dem Ver-
trieb. Das macht dieses Modell 6kologisch und konomisch nach-
haltiger als die industrielle Massenlandwirtschaft.

Genau in dieser Befahigung schlieBt sich der Kreis zu unserem
Solow-Modell und den Thesen von Markus Gabriel. Wahrend uns
im Westen die Angst treibt, ob KI uns den Arbeitsplatz wegnimmt,
geht es in Schwellenlandern um die technologische Befdhigung
der Einzelnen.

Hier zeigt sich Gabriels «Spiegeleffekt» in seiner reinsten Form: Ki
spiegelt uns keine kalten Algorithmen, sondern macht uns bewusst,
was uns als Menschen ausmacht. Das verleiht dieser Entwicklung
eine zutiefst moralische Dimension. Die Zukunft der Technologie
in Schwellenldndern wird namlich nicht im Westen verhandelt, ge-
trieben von einem paternalistischen Wohlwollen fir die vermeint-
lich Schwachsten. Ein solches Wohlwollen hatte fur die indische
Bevdlkerung kaum emotionalen Wert. Stattdessen verhandeln die
Menschen vor Ort diese Zukunft selbst — indem sie Kl als Werkzeug
nutzen, um ihr Leben aus eigener Kraft grundlegend zu verbessern.

These 4
Kl verhilft disruptiven Technologien zum Durchbruch
und verandert die globale Wirtschaftslogik.

Sie befahigt Indiens Bauern zu einer hocheffizienten, lokalen
Landwirtschaft und treibt im Westen den Systemwechsel in
der Energietransformation, Verteidigung und Medizin voran.

Der lange Wirtschaftszyklus als Beschleunigungstreiber
Die Kunstliche Intelligenz ist ein pragender Beschleuniger unserer
Zeit. Durch ihre disruptive Kraft wirkt sie wie eine permanente Krise.
Aber was ist denn mit den anderen Krisen — den geopolitischen
Konflikten um den Iran, die Ukraine und China sowie dem Klima-
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wandel? Was ist ihr gemeinsamer Nenner und was treiben sie an?
Man kénnte sie als zufallige Kette historischer Ereignisse betrachten.
Schaut man jedoch auf die tbergeordneten Zusammenhange, deu-
tet vieles darauf hin, dass diese globalen Umbriche kein Zufall sind.
In den langen Zyklen der Wirtschaft lasst sich hierzu ein tieferes
Muster erkennen.

Im Jahre 1926 vertffentlichte der sowjetische Wirtschaftswis-
senschaftler Nikolai Kondratieff seine Theorie Uber die langen
Wellen der Konjunktur [8]. Damals durchlief die Weltwirtschaft
bereits den dritten groBen Zyklus seit der Industrialisierung. Der
Osterreichische Nationaldkonom Joseph Schumpeter entwickelte
diese Theorie weiter und nannte diese langen Konjunkturwellen
spater «Kondratieff-Zyklen». Ein solcher Zyklus dauert vierzig bis
achtzig Jahre und wird getrieben von Basisinnovationen, die das
Potenzial haben, die Wirtschaft und mit ihr die Gesellschaft kom-
plett neu zu gestalten.

Der deutsche Wirtschaftstheoretiker und Zukunftsforscher Leo Ne-

fiodow hat diese Zyklen wie folgt strukturiert [9]:

1. Kondratieff (ab Mitte 18. Jahrhundert): Ausgelost durch die
Dampfmaschine; revolutionierte die britische Textilindustrie.

2. Kondratieff (Anfang/Mitte 19. Jahrhundert): Getrieben durch
Eisenbahn und Stahlschifffahrt; schuf globale Transportwege.

3. Kondratieff (Wende zum 20. Jahrhundert): Nutzung elektrischer
und chemischer Energie fur unzéhlige neue Konsum- und In-
dustrieprodukte.

4. Kondratieff (Anfang/Mitte 20. Jahrhundert): Etablierung des indi-
viduellen Massenverkehrs durch das Automobil und Petrochemie.

5. Kondratieff (ab Mitte 20. Jahrhundert): Beginnend mit der ers-
ten Computergeneration; fokussiert auf den produktiven Um-
gang mit Information in technischen Systemen.

Wie sich zeigt, Uberlappen sich die Zyklen stark. Wahrend etwa
der Massenverkehr nach dem Zweiten Weltkrieg erst richtig Fahrt
aufgenommen hat, wurden bereits die ersten Computer in Betrieb
genommen.

Auch heute bleibt die Frage offen, ob wir uns noch mitten im
funften Kondratieff befinden oder ob der sechste Zyklus langst
begonnen hat. Nefiodow benannte bereits in den 1990er-Jahren
potenzielle Treiber: den Informationsmarkt, den Umweltmarkt, die
Biotechnologie und den Gesundheitsmarkt [9].

Blicken wir heute auf seine Prognose zurlick, erweist sie sich als
bemerkenswert prazise. Alle seine Kandidaten haben einen enor-
men Wachstumsschub hinter sich. Vor zwanzig Jahren wurde noch
intensiv dartber spekuliert, welche einzelne Technologie den sechs-
ten Kondratieff dominieren wiirde. Nefiodow hatte die Antwort im
Ansatz bereits vorweggenommen: Er betonte, dass sich die ersten
vier Zyklen der Industriegesellschaft grundlegend von den nachfol-
genden unterscheiden, die seiner These nach die Informationsge-
sellschaft hervorbringen.

Wahrend der funfte Zyklus fir die reine Verbreitung der Informati-
onstechnik sorgte, liegt die Vermutung nahe, dass es im sechsten
Zyklus um die soziale Organisation geht.

Meine zentrale These lautet hierzu: Im Fokus steht nicht mehr
die reine technische Effizienz, sondern die Frage, wie Werk-
zeuge intelligenter Vernetzung genutzt werden kbnnen, um
soziale Organisation zukunftsfahig zu gestalten.

Das Beispiel der Befahigung von Indiens Bauern fugt sich hier pass-
genau ein.

Doch hélt diese These auch einem harten Realitatscheck stand? In
der Tat. Denn zeigt uns die Realitat nicht langst, dass es im Kern
bereits um die Neuordnung unseres Zusammenlebens geht? Die
Tech-Giganten haben in den letzten zwanzig Jahren mit den so-
zialen Medien unsere zwischenmenschliche Kommunikation und
gesellschaftliche Dynamik bereits grundlegend verandert. Auch die
Klimafrage ist im Kern eine Frage der sozialen Organisation: Wie
wollen wir als Gesellschaft nachhaltig zusammenleben? Da es da-
bei um eine unsichere Zukunft geht, sind auch die Antworten und
Rezepte divers und spalten zuweilen die Gesellschaft. Diese Plura-
litat liegt jedoch in der Natur der Sache und entspringt nicht dem
bosen herrischen Willen der jeweiligen Gegenposition. Im Grunde
verfolgen alle Akteure dasselbe Ziel: langfristig in Wohlstand und
Sicherheit zu Gberleben.

Verschiedene gesellschaftliche Modelle und Sichtweisen sind sogar
zwingend notwendig. Nur wenn sie in einen offenen Wettbewerb
treten, kann sich erweisen, welche Losungsansatze die tragfahigs-
ten sind. Vor diesem Hintergrund ist auch die aktuelle geopolitische
Rivalitat zwischen Ost und West — zwischen China, Russland, Indien,
Europa, den USA und dem globalen Stden — zu verstehen. Gera-
de die liberale Demokratie wird in diesem Konkurrenzkampf fun-
damental herausgefordert. Das ist ein Stresstest, der eine Chance
birgt: So kann sie ihre Krisenfestigkeit erneut unter Beweis stellen,
wie sie es bereits in den groBen Systemkonflikten des 20. Jahrhun-
derts getan hat.

Die Geopolitik unserer Tage ist mithin nichts anderes als ein
Wettlauf um das resilienteste Modell sozialer Organisation.
Mit welchen technologischen Werkzeugen dieser Wettbe-
werb bestritten und entschieden wird, bestimmt der sechste
Kondratieff.

These 5
Wir leben in einer fortgeschrittenen Informationsgesellschaft.

Ihre Kernaufgabe besteht darin, die beste soziale Organisati-
on fur ein 6kologisch nachhaltiges, effizientes und friedliches
Zusammenleben auszuhandeln.

Es gibt keinen Grund zur Annahme, dass dieses Ziel nicht
erreicht werden kann. Krisen, Disruptionen und das Durch-
schreiten von Unsicherheiten sind dabei kein Zeichen des
Scheiterns, sondern notwendige Katalysatoren auf dem Weg
dorthin.

Konsequenzen fiir Politik und Wirtschaft

Was bedeutet diese Dynamik nun fir die Spharen der Politik und
Wirtschaft? Geopolitisch riickt der Systemwettbewerb unaufhalt-
sam in den Vordergrund. Im Zentrum stehen dabei die Resilienz
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sowie die strategische Autonomie politischer und 6konomischer
Akteure. Ein globales technologisches Wettriisten — eine «Arms
Race» um kinstliche Intelligenz, Quantum Computing und Cyber-
dominanz, aber auch um physische Wehrfahigkeit — ist in vollem
Gange. In diesem Ringen um das resilienteste Gesellschaftsmodell
geht es mit kompromissloser Harte zu. Stellte der Kalte Krieg in der
zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts eine neue Form des globalen
Konflikts dar, die priméar der Logik der Atomtechnologie folgte, so
lasst sich heute von einer fundamental neuen Dimension sprechen.
Esist der Weltkrieg der Information. Wie wird dieser ausgehen?

Ich glaube, dass sich die westlichen, liberal-demokratischen Systeme
—analog zu den ordnungspolitischen Ausmarchungen des 20. Jahr-
hunderts — behaupten und letztlich gestarkt aus dieser Transforma-
tion hervorgehen werden, ohne jedoch andere politische Systeme
wie China zu dominieren.

Dieses Umfeld ist keineswegs von Stagnation gepragt. Einen Rickfall
in die trage Dynamik der Zehnerjahre schlieBe ich aus. Die globa-
le Nachfrage bleibt strukturell hoch, wenngleich die anhaltenden
geopolitischen Krisen und technologischen Disruptionen zu ausge-
pragten sektoralen Schwankungen fiihren werden. Dies zeigt sich
exemplarisch an der Entwicklung der Inflation: Sollten die Ol- und
Gaspreise im Zuge des aktuellen Irankonflikts langerfristig steigen,
resultiert daraus im Westen in erster Linie eine Beschleunigung der
Energietransformation. In Indien wiederum treibt dies die Ki-ge-
stutzte Optimierung der Kleinbauern voran, da diese gezwungen
sind, auf alternative Diingemittel umzusteigen, die ohne erdgas-
basierten, synthetischen Stickstoff auskommen. Ein solcher Ange-
botsschock fuhrt somit tendenziell nur zu einer temporaren kon-
junkturellen Abkuhlung, nicht aber zu einem dauerhaften Einbruch.

Wer glaubt, dass das kapitalistische System nun an seine Grenzen
stoBt, greift zu kurz. Der mit dem Systemwettbewerb einherge-
hende immense Investitionsbedarf erhoht die weltweite Nachfrage
nach Kapital, was tendenziell zu héheren Realzinsen fihren wird.
Die effiziente Allokation und Befriedigung dieser Kapitalnachfrage
ist jedoch systemisch nur in einem klassischen, marktwirtschaftlich-
kapitalistischen Geflige darstellbar — dies gilt insbesondere auch fir
die Emerging Markets.
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Die beschriebene Beschleunigung des Wandels in Wirt-
schaft und Gesellschaft sorgt global fiir eine nachhaltig
hohe Nachfrage.

Die globalen Kapitalméarkte werden in der Finanzierung
dieser Beschleunigung weiterhin eine entscheidende Rolle
spielen — gerade auch in den aufstrebenden Landern.

Investieren, wahrend doch die Welt sich immer schnel-
ler dreht

Viele Investoren vergleichen den heutigen KI-Boom mit der Inter-
netblase Ende der 1990er-Jahre und folgern daraus, dass diese Blase
auch heute bald platzen wird. Damals stand eine neue Technologie,
das Internet, einer noch kaum etablierten Nachfrage gegentber. Die

Technologie schirte zwar immense Erwartungen, konnte die tatsach-
lichen Bedurfnisse dieses aufkommenden Marktes jedoch noch nicht
erflllen — und scheiterte vorerst an dieser Liicke. Heute hingegen ist
die Nachfrage aufgrund des globalen Systemwettbewerbs strukturell
hoch. Auf der anderen Seite sind die Erwartungen vergleichsweise
bescheiden, weil sich viele Akteure gedanklich noch in der «Old Eco-
nomy» der Zehnerjahre wahnen. Die Kunstliche Intelligenz Gbertrifft
die in sie gesetzten Erwartungen jedoch seit Jahren kontinuierlich.
Platzt die Blase also oder nicht? Als Investoren sollten wir derzeit auf
keinen Fall voreilig rein analog zur Vergangenheit handeln.

Die Ausgangslage fur die Finanzmarkte lasst sich heute in vier Kern-

punkten zusammenfassen:

1. Aufgrund des globalen Systemkonflikts ist der Kapitalbedarf
immens. Er erstreckt sich auf die unterschiedlichsten Felder:
Energieinfrastruktur, technologische Innovation, Gesundheit,
Verteidigung sowie den Wohlstandszuwachs in den Emerging
Markets. Dies garantiert eine grundsatzlich niedrige Korrelation
zwischen den globalen Finanzmarktanlagen.

2. Die Finanzmarktanlagen sind heute mit den Zinsen positiv korreliert.

3. Die hohe Staatsverschuldung zwingt die Notenbanken dazu, die
Zinsen mittels «Financial Repression» kunstlich tief zu halten.
Ermoglicht wird dies durch die nach wie vor ausgepragte Risi-
koaversion der Babyboomer-Generation, welche diese Staaten
primar finanziert.

4. Die Aktienmarkte werden durch eine starke Konzentration im
Tech-Sektor (Kl etc.) dominiert.

Welche Konsequenzen kann eine langfristig orientierte Anlegerin
aus diesen vier Punkten ziehen?

Konsequenzen aus Punkt 1: Aufgrund der grundsatzlich nied-
rigen Korrelationen lohnt sich eine moglichst breit diversifizierte
Anlagestrategie aus globalen Aktien, Obligationen, Privatmarkt-
anlagen, Hedgefonds und Immobilien. Um ein komplementares
Engagement in der beschleunigten globalen Innovationsszene ab-
zusichern, bietet sich fur eine kluge Investorin heute zudem eine di-
versifizierte Allokation im Venture-Capital- und Startup-Bereich an.

Konsequenzen aus Punkt 2: Dass Zinsen ein gemeinsamer Risiko-
faktor fur alle Finanzmarktanlagen sind, entspricht historisch dem
Normalfall. Lediglich in den Zehnerjahren war dieser Zusammen-
hang temporar ausgehebelt: Reine Zinsanlagen wie Obligationen
korrelierten damals negativ mit Aktien, was sie im Portfoliokontext
mathematisch hochattraktiv machte. Die negativen Auswirkungen
dieses veranderten Risikofaktors sind jeder Portfoliomanagerin
wohlbekannt und lassen sich Uber ein umsichtiges Risikomanage-
ment gut steuern — etwa durch nur moderaten Einsatz von Fremd-
kapital und eine breite Diversifikation Uber Sektoren hinweg, die
unterschiedlich auf Zinsanderungen reagieren.

Konsequenzen aus Punkt 3: Aufgrund der «Financial Repressi-
on» werden herkdmmliche Obligationen immer unattraktiver. Eine
ausweichende Diversifikation in andere risikoarme Anlageklassen
ist daher angebracht: Hierzu zahlen Private Debt/Credit, Immobilien
und Hedgefonds.
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Konsequenzen aus Punkt 4: Das schwierigste Thema am Schluss:
Die globalen Aktienmarkte werden von wenigen, vornehmlich in
den USA domizilierten Tech-Giganten beherrscht. Einerseits gilt
es, einen weiteren Kursaufschwung dieser Champions nicht zu
verpassen; andererseits, das damit einhergehende Klumpenrisiko
zu minimieren. Hier hilft die Erkenntnis, dass diese Tech-Giganten
die breiten Indizes stark dominieren und diese hochkorreliert mit
ihnen steigen oder fallen. Anleger kénnen daher innerhalb des Ak-
tiensegments (oder Uber Private Equity) bewusst von diesen Einzel-
titeln wegdiversifizieren: Sie partizipieren tber den Gesamtmarkt
weiterhin zu einem groBen Teil an der positiven Performance, sind
risikoseitig jedoch deutlich breiter aufgestellt. Dies gilt auch fur das
geografische Klumpenrisiko USA.

Naturlich sind auch heftige geopolitische Verwerfungen nicht
ausgeschlossen. Es ist stets sinnvoll, einen signifikanten Teil des
Vermogens mit gutem Zugriff zu halten. Physische Immobilien im
Heimatmarkt sowie ein gewisser «Home Bias» — auch bei riskan-
teren Anlageklassen wie Aktien — sind hier empfehlenswert. Fir
Schweizer Anleger beispielsweise zdhlt der europaische Aktien-
markt zum erweiterten «Home Bias». Weniger riskante Anlagen wie
klassische oder inflationsgeschutzte Staatsanleihen sowie Gold und
Kryptowahrungen gehoéren ebenfalls in ein solches Krisenportfolio.
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Die Zwanzigerjahre werden als Jahrzehnt der beschleu-
nigten, groBen strukturellen Umbriiche in die Geschichte
eingehen.

Aufgrund der naturgemaB damit verbundenen Unsicherheit
bei gleichzeitig robuster Realwirtschaft bietet ein global
breit diversifiziertes Anlageportfolio tber alle Assetklassen
hinweg aktuell ein historisch hochattraktives Risiko-Ertrags-
Verhaltnis.

Die schwindelerregende Beschleunigung unserer Zeit 16st in uns
widerspriichliche Gefuhle aus: Angst zweifellos, aber eben auch
Neugier und die Faszination fur das Neue. Ja, wir durchleben eine
Epoche des globalen Systemkonflikts — eine Transformation, die ich
hier als den Weltkrieg der Information bezeichnet habe. Lassen
wir uns davon nicht lahmen. Suchen wir lieber nach dem, worum
es im Kern geht: Wir befinden uns auf einem historischen Weg zu
jenem Modell sozialer Organisation, mit dem wir die existenziellen
Herausforderungen unseres Planeten am besten meistern kénnen.
Wird uns das gelingen? Was denken Sie denn? Ich jedenfalls denke:
Na klar!
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