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Es braut sich etwas zusammen. Die Folgen des länger anhaltenden Iran-
Kriegs sind überall zu spüren. Die Energiepreise bleiben trotz jünge-
rer Normalisierungen hoch und feuern so die Inflation an. Zweit- und 
Drittrundeneffekte stehen bevor,  sodass die Notenbanken zu Zinserhö-
hungen greifen müssen. Zuerst wird die Europäische Zentralbank (EZB) 
ihren Leitzins anheben. Zudem verschärfen sich die Belastungen für den 
Welthandel, Lieferketten werden nicht mehr in gewohnter Zuverlässig-
keit bedient, Erinnerungen an die Corona-Pandemie werden wach. Der 
aktuelle Containerumschlag-Index des Rheinisch-Westfälischen Insti-
tuts für Wirtschaftsforschung (RWI) Essen zeigt einen erneuten Rück-
gang an. Transportkosten würden steigen, Hafenregionen an Dynamik 
verlieren. Es deutet sich eine Abschwächung des Wirtschaftswachstums 
in der Welt an. Vor allem in Europa könnten verschiedene Länder, dar-
unter Deutschland in eine Rezession abgleiten.

Diese Entwicklung vollzieht sich vor dem Hintergrund einer zu-
nehmenden Verschuldung in der Welt. In einigen Ländern ist die 
Privatverschuldung enorm hoch, in anderen vor allem die Staatsver-
schuldung und in nicht wenigen beides. Dies lässt die Zinsen am 
langen Ende des Marktes nicht unberührt. Jeder weitere exogene 
wirtschaftliche Schock schiebt die Renditen für Staatsanleihen mit 
zehnjähriger Laufzeit nach oben. Mit Ausnahme der Schweiz lässt 
sich für kein Land der Welt mehr eindeutig eine Funktion als sicherer 
Hafen für Anleger behaupten. In der Eurozone schrumpft zeitweilig 
der Risikoaufschlag, der für Staatsanleihen anderer Mitgliedstaaten, 
etwa Portugals, im Vergleich zu Deutschland zu zahlen ist. Die USA 
sind selbst übermäßig verschuldet und verfolgen eine Außenwirt-
schaftspolitik, die als abenteuerlich bezeichnet werden muss.

Steigen die Zinsen weiter an, kommen sie in Bereiche, die in früheren 
Krisenepisoden als nicht mehr tragfähig angesehen wurden. Dies wird 
den Inflationsdruck weiter erhöhen und Notenbanken vor die unan-
genehme Wahl stellen, eine höhere Inflation oder Turbulenzen auf den 
Finanzmärkten hinzunehmen. Dies sind keine schönen Aussichten.

Was ist zu tun? Die aktuelle Lage im Iran und in der Uk-
raine verdeutlichen die außen- und sicherheitspolitischen 
Risiken und verlangen eine höhere Verteidigungsfähigkeit 
europäischer Staaten. Die von Olaf Scholz eingeläutete 
Zeitenwende schreitet voran, nicht nur in Deutschland. 
Zugleich müssen die Staaten des Westens jedoch zu einer 
soliden Finanzpolitik zurückkehren, damit die Staatsver-
schuldung nicht die zuvor beschriebene Spirale hin zur 
nächsten Krise antreibt. Dies erfordert stärker, als dies bis-

lang wahrgenommen wird, ein neues Austarieren der Zielkonflikte, 
die höhere Verteidigungsausgaben mit anderen Ausgabenbereichen 
auslösen. Dies gilt nicht zuletzt für die Sozialausgaben.

Diese Erkenntnis wächst, aber leider nur allmählich, wie die EU jüngst 
wieder belegt. Die EU-Kommission hat sich bereiterklärt, Maßnahmen 
zur Abfederung der aktuellen Energiekrise von den europäischen Fis-
kalregeln auszunehmen. Anders gewendet kann sich Italien in Höhe 
dieser Maßnahmen zusätzlich verschulden und muss daher keine 
Verschärfungen im Defizitverfahren fürchten. Die Kommission nutzt 
ihre mit der Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakt erhaltenen 
neuen Spielräume so, wie es das Bundesfinanzministerium in der Am-
pelkoalition befürchtete: entgegen der Erfordernisse zur Eindämmung 
übermäßiger Verschuldung. Dabei zeigt gerade das die Schuldenkrise 
in der EU im Jahr 2009 auslösende Griechenland, dass es möglich ist, 
in erheblichem Umfang zu konsolidieren. Die griechische Staatsschul-
denquote ist von ihrem Höhepunkt um gut 50 Prozentpunkte gefal-
len und dürfte in Kürze unter der italienischen Schuldenquote liegen. 
Einerseits sorgte die Umschuldung Griechenlands für eine geringere 
Belastung, andererseits konsolidierte die griechische Regierung ihren 
Staatshaushalt und schob mit Strukturreformen ein höheres Wirt-
schaftswachstum an.

Die europäischen Volkswirtschaften benötigen allesamt Reformen, wel-
che die marktwirtschaftlichen Mechanismen stärken. Dies gelingt, wenn 
sich der Staat aus der Wirtschaft wieder stärker zurückzieht, einerseits 
fiskalpolitisch durch geringere Ausgaben, die Steuerentlastungen erst 
ermöglichen, andererseits durch Deregulierung der Gesetze und Ver-
ordnungen, die den Wettbewerb zwischen Unternehmen einschränken. 

Einen ersten Lichtblick in dieser Hinsicht kann man in der Abschaffung 
von Berichts- und Dokumentationspflichten durch die baden-württem-
bergische Landesregierung bis zur Sommerpause dieses Jahres erken-
nen. Nur wenn deren Erfordernis bis Ende 2027 neu belegt wird, sollen 
diese wieder aufgenommen werden. Dies entspricht dem Vorgehen des 
argentinischen Deregulierungsministers Federico Sturzenegger, der zu-
nächst gedanklich Regulierungen abschafft, um dann zu ermitteln, was 
wirklich erforderlich ist, um Marktversagen zu verhindern. Weht ein 
Hauch von Milei durchs Ländle und von dort durch die Republik?

lehrt an der Uni-
versität Freiburg und 
leitet das Walter 
Eucken Institut

Prof. Dr. Dr. h.c.  
Lars P. Feld

Fo
to

: J
ig

al
 F

ic
hn

te
 / 

@
W

al
te

r 
Eu

ck
en

 In
st

itu
t

Die Risiken für die Weltwirtschaft steigen
Bericht zur Lage der Wirtschaft 
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