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Postkarte aus Bangkok

Bei der Jahrestagung von Weltbank

und IWF macht sich Nervositat breit

Wie immer im Oktober treffen sich gerade Regierungen, Zentral-
banken und andere Finanzakteure zur Jahrestagung von Inter-
nationalem Wahrungsfonds (IWF) und Weltbank. Bei diesem
Klassentreffen darf die LBBW naturlich nicht fehlen. Dieses Jahr
findet das Stelldichein in Thailands Hauptstadt Bangkok statt.
Fragen Sie bitte nicht nach dem Verkehr!

In den Gesprachen und Panels sind wie stets alle bemuht, eine
etwas positive Stimmung zu verbreiten. Und tatsachlich hat sich
die Weltwirtschaft trotz geopolitischer Krisen, Handelskonflikte
und des steigenden Inflations- und Zinsniveaus als durchaus
resilient erwiesen. Aber die dunklen Wolken, die sich gerade zu-
sammenbrauen, sind auch in Bangkok unibersehbar.

Zwar hat der IWF in seiner halbjahrlichen Prognose (dem viel-
beachteten ,World Economic Outlook®, kurz WEQ) die Wachs-
tumsprognose der Weltwirtschaft vom April weitgehend bestatigt
(3,1 % dieses Jahr und 3,4 % fur 2027), aber bei genauerem
Hinsehen weist er in dem Bericht vor allem auf die Risiken flr
dieses Szenario hin. Das spiegelt sich auch in den Diskussionen
vor Ort, zu denen ich beitragen durfte.

Offentliche Finanzen unter Druck

Die englische Abkurzung des IWF, IMF, stehe flr ,it's mostly fis-
cal“, heil3t es scherzhaft. Das geht auf die Auflagen des Wah-
rungsfonds fur die Unterstitzung von Entwicklungslandern in
zahlungsbilanztechnischer Schieflage zuriick. Eine Bedingung
fur die Auszahlung von Kredittranchen ist regelmaflig, die
Staatshaushalte zu konsolidieren, um Uberschissige Nachfrage
abzuschdpfen. Auch im aktuellen WEO finden sich zahlreiche
Hinweise auf nicht nachhaltige Finanzpolitik. Allerdings bezie-
hen sie sich dieses Mal zumeist auf sogenannte Industrielander.
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Chaotische Metropole mit Tradition:
Der buddhistische Tempel Wat Arun
am Ufer des Chao-Phraya-Flusses in
Bangkok.
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Es geht
— mal wieder —
um Finanzpolitik




Insbesondere ein langer anhaltender Konflikt im Nahen Osten
berge die Gefahr weiterer Inflationsschibe, was die Notenban-
ken zu zusatzlichen Zinsanhebungen bringen konnte. Das
wurde die ohnehin steigende Zinslast der Uberwiegend stark ver-
schuldeten reichen Volkswirtschaften erhéhen und die Zweifel
an der Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen weiter befeuern. Nega-
tive Ruckkopplungseffekte kdnnten die Zinsen weiter nach oben
treiben und den fiskalischen Druck noch erhéhen. Dass viele
Lander eher ungeeignete Mallnahmen ergreifen, um die Bevdl-
kerung vor steigenden Energiepreisen zu schutzen (hallo, deut-
sche Spritpreisbremse!), befligelt Schulden und Defizite weiter.

Entsprechend hat der IWF die erwartete Schuldenquote in den
G7-Landern fir das Jahr 2031 moderat von 133 % im April auf
135 % des BIP erhéht. Gemessen daran steht Deutschland noch
relativ solide da. Wir sind gewissermalen die Eindugigen unter
den Blinden. Allerdings wird der IWF nicht mide, den Teilneh-
mern der Tagung einzutrichtern, dass die Abwartsrisiken Uber-
wiegen. Dem warde ich mit meiner jahrzehntelangen Erfahrung
der Analyse von Staatsfinanzen zustimmen. Offenbar hoffen die
Regierungen darauf, dass die Zentralbanken wieder zur Rettung
bereitstehen. Aber die Notenbanken kdnnen allenfalls Zeit kau-
fen. Die Hausaufgaben missen die Regierungen machen.

Eine unausgewogene Weltwirtschaft

Ein anderes wiederkehrendes Thema ist die starke Abhangigkeit
der weltwirtschaftlichen Dynamik von Investitionen in die Kinst-
liche Intelligenz. So fuldt etwa das Wachstum in den USA in ho-
hem Male auf der Errichtung von Daten-Centern & Co., wah-
rend die breite Wirtschaft eher weniger investiert als 2025. Die
Konzentration des Wachstums auf wenige Lander verscharft
sich (siehe Abbildung).

Der IWF identifiziert Gewinner- und Verlierernationen, was zu ei-
ner weiter auseinanderklaffenden Schere von Wachstumsraten
fuhrt. Der Bericht betont aber auch Risiken fir die Finanzstabili-
tat. Im Zentrum der Kritik stehen die Finanzierungsmethoden der
Kl-Investitionen. Fur besonders risikoreich halt der Wahrungs-
fonds die zirkularen Deals, bei denen die Hyperscaler etwa
300 Mrd. USD in finanziell schwachere KI-Firmen stecken.
Hinzu kommen 650 Mrd. USD an Schulden. Im Gegenzug haben
die Empfanger Zusagen uber 1,4 Bio. USD an kinftigen Umsat-
zen gemacht, etwa fir Rechenleistung oder Chips. Diese wech-
selseitigen Verstrickungen erschweren es, die Geldflisse nach-
zuvollziehen —umso mehr, falls es noch weitere, nicht 6ffentliche
Geschafte der gleichen Natur geben sollte.

Und zu guter Letzt hat die Direktorin des Wahrungsfonds, Kris-
talina Georgiewa, auch noch 6ffentlich vor einem in Zeitlupe ab-
laufenden Tsunami fir Jobs und Steuereinnahmen durch Kl ge-
warnt. Das dirfte nicht nur die wirtschaftliche Entwicklung behin-
dern, sondern auch die gesellschaftliche Spaltung erhéhen. Die
Stimmung in Bangkok ist eher in Moll.
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Die Gefahr
einer Zinsspirale

Abb. 1: Anzahl der Lan-
der, auf die 2026 95%
des globalen Wirtschafts-
wachstums entfallen
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https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/october/english/text.pdf
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