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Ergebnisse des 127. World Economic Survey (WES)
fir das erste Quartal 2015 .
Gernot Nerb und Johanna Plenk

Der ifo Indikator fiir die Weltwirtschaft ist leicht auf 95,9 gestiegen, nachdem er im Vorquartal kraf-
tig auf 95,0 gesunken war (vgl. Abb. 1). Die Besserung des Weltwirtschaftsklimas resultiert aus-
schlieBlich aus etwas positiveren Konjunkturerwartungen. Die Einschatzungen zur aktuellen Lage
verharren auf dem Niveau des Vorquartals. Die Weltkonjunktur als Ganzes zeigt wenig Dynamik,
regional betrachtet gibt es allerdings erhebliche Unterschiede (vgl. Abb. 3). Das ifo Wirtschafts-
klima verbesserte sich in Nordamerika und in Europa. Wahrend sich in Nordamerika vor allem die
Urteile zur aktuellen Lage aufhellten, tragen in Europa hauptsachlich die zuversichtlicheren Kon-
junkturerwartungen zur Verbesserung des Klimas bei. In allen anderen Regionen setzte sich die
Verschlechterung des Wirtschaftsklimas fort. In Asien fiel der Indikator nur leicht unter seinen
langfristigen Durchschnitt. Stiarker ausgepragt war der Riickgang im Nahen Osten: Hier sind die
WES-Experten vor allem in Bezug auf die Entwicklung in den nachsten sechs Monaten pessimis-
tisch gestimmt. Die konjunkturellen Schlusslichter bilden weiterhin die GUS-Staaten sowie Latein-
amerika. Der Wirtschaftsklimaindikator fiel in beiden Regionen noch weiter unter den jeweiligen
langfristigen Durchschnitt.

Die wichtigsten Ergebnisse 112,7 Punkte, von 102,3 im Vorquartal,
gestiegen (vgl. Abb. 2). Damit liegt er wie-
der Uber seinem langfristigen Durch-
schnitt von 106,1 Punkten. Sowohl die
Urteile zur gegenwartigen Wirtschaftslage
als auch die Konjunkturerwartungen fur
die n&chsten sechs Monate verbesserten
sich. Im Euroraum deutet sich eine kon-
junkturelle Erholung an. Die Experten er-
warten fur 2015 einen Preisanstieg von
0,7%. In den n&chsten drei bis funf Jahren

e Die Weltwirtschaft zeigt insgesamt we-
nig Dynamik, auf regionaler Ebene gibt
es aber deutliche Unterschiede.

e Die Konjunkturerwartungen fir die
kommenden sechs Monate verbes-
serten sich kaum.

e Der erwartete Preisanstieg fur das
Jahr 2015 ist mit 3,1% im Weltdurch-
schnitt recht niedrig.

e Kurz- und langfristige Zinsen werden

sich im Verlauf der nachsten sechs
Monate kaum andern.

e Der US-Dollar wird voraussichtlich an
Wert gewinnen.

rechnen sie mit einer jahrlichen Inflations-
rate von ca. 1,6%. Mit Ausnahme von
Griechenland und Finnland hat sich in al-
len Landern des Euroraums die Wirt-

schaftslage verbessert bzw. blieb zumin-
dest gegentiber Ende 2014 unverandert.
Die aktuelle Lage wird in der Mehrzahl der
Eurolander aber weiterhin als unguinstig

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fUr die Wirtschaft im Eu-

roraum ist im ersten Quartal 2015 auf Abb. 1

| Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

" Im Januar 2015 hat das ifo Institut zum 127. Mal
seine weltweite Umfrage »lfo World Economic
Survey« —kurz WES - bei 1 071 Wirtschaftsexper-
ten multinationaler Unternehmen und kompeten- 8,0
ter Institutionen in 117 Landern durchgefihrt. Die
Aufgabe des WES ist es, vierteljahrlich ein mog-
lichst aktuelles Bild tber die Wirtschaftslage sowie
Prognosen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und
Entwicklungslander zu liefern. Im Gegensatz zur
amtlichen Statistik, die in erster Linie auf quantita-
tiven (in Werteinheiten messbaren) Informationen
aufbaut, werden beim WES qualitative Informatio-
nen — Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsex-
perten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken
auf internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeit-
verzégerungen erhdltlich sind, zeichnen sich die
WES-Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktua-
litdt und internationale Vergleichbarkeit aus. Gera-
de in Landern, in denen die amtliche Statistik auf 20 . . . . . . . . . . . . . 40
einer unsicheren Datenbasis steht, sind die von 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Wirtschaftsexperten vor Ort abgegebenen Urteile
und Erwartungen von besonderer Bedeutung.

Index 2005 = 100

% Verénderung gegenuber Vorjahr
= reales BIP
(linke Skala) 140
== ifo Weltwirtschaftsklima "
(rechte Skala)

130

1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook Oktober 2014 - Update Januar; Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.
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Abb. 2

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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" Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.

Box 1
ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fur das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Datenkonstel-
lation im globalen Konjunkturzyklus. Nach den Ergebnissen im Januar verandert sich das ifo
Weltwirtschaftsklima kaum. Wahrend die Beurteilungen zur aktuellen Wirtschaftslage im Ver-
gleich zur Umfrage Ende des Jahres 2014 unverandert blieben, haben sich die Konjunkturer-
wartungen fUr die nédchsten sechs Monate leicht aufgehellt. Als Ergebnis bleibt der Indikator
im Erholungsquadranten stehen. Die Erholung der Weltwirtschaft macht aber keine rechten
Fortschritte.

ifo Konjunkturuhr: Weltwirtschaft

Verbesserung
9

Erholung/beginnender Aufschwung Fortgeschrittener Aufschwung/Boom

1v/2009

112011 1/2006

11112007
aktuelle

111/2006 Wirtschaftslage gt

schlecht

1112009, Wi2012
/2008 US-Hypothekenkrise
12000
K Ti Erwartungen fiir die  Abkiihlung/Abschwung

néchsten 6 Monate

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwartigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten sechs Monaten. Der Zusammenhang
zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadran-
tenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunkturuhr
werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetragen,
auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der bei-
den Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5)
bzw. eine unveranderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in
vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

ifo Schnelldienst 4/2015 - 68. Jahrgang — 26. Februar 2015

eingeschatzt. Gunstige Bewertungen zur
Wirtschaftslage erhielten dagegen Deutsch-
land, die baltischen Lander und die Slowa-
kei. Auch fur Irland &uBerten sich die Exper-
ten das erste Mal seit Uber sieben Jahren
positiv zur aktuellen Wirtschaftslage. Der Op-
timismus hinsichtlich der kiinftigen Entwick-
lung in den nachsten sechs Monaten hat na-
hezu Uberall wieder zugenommen. In Grie-
chenland, Portugal, Litauen und Slowenien
sind die Konjunkturerwartungen gegenuber
dem Vorquartal etwas weniger positiv. Mit
sinkenden Preisen im Jahresdurchschnitt
2015 rechnen lediglich die Experten in Grie-
chenland und Zypern. Mittelfristig sind die
Inflationserwartungen Uber die Lander hin-
weg sehr unterschiedlich, liegen aber durch-
weg Uber 1%.

In den Landern Westeuropas auBerhalb des
Euroraums scheint die allgemeine wirtschaft-
liche Verfassung weitaus freundlicher. In den
meisten Landern gibt es gegenuber der Um-
frage am Ende des Jahres 2014 weitere Auf-
wartskorrekturen. Die aktuelle Wirtschaftslage
in Monaco, Schweden, der Schweiz und dem
Vereinigten Konigreich wurde erneut als
gUnstig beurteilt. In allen diesen Landern
Uberzeugt vor allem der private Konsum. Der
Sechs-Monats-Konjunkturausblick ist positi-
ver und eine weitere Verbesserung in den
kommenden Monaten ist wahrscheinlich; eine
Ausnahme bildet jedoch die Schweiz: Dort
erwarten die befragten Experten eher eine
Stabilisierung statt einer wirtschaftlichen Ex-
pansion. Die jungste starke Aufwertung des
Schweizer Franken koénnte der Wirtschaft
Schwierigkeiten bereiten. In Norwegen waren
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage we-
niger positiv als vor drei Monaten, und auch
die Konjunkturerwartungen fUr die n&chsten
sechs Monate haben sich stark eingetribt.
Der Grund fUr die schlechten wirtschaftlichen
Aussichten fur Norwegen scheint der starke
Riickgang der Olpreise zu sein, unter denen
das Land als Nettodlexporteur leidet. In Dé&-
nemark bleiben die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage unter einem zufriedenstellenden
Niveau. Bezlglich der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in den néchsten sechs Monaten wa-
ren die WES-Experten weniger optimistisch
als im letzten Quartal.

Nachdem der Wirtschaftsklimaindikator fur
Nordamerika zum Ende des Jahres 2014
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Abb. 3
| Wirtschaftliche Lage

Weltwirtschaft Westeuropa
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.
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etwas an Schwung verloren hatte, ist er in der aktuellen

Umfrage wieder auf 107,1 Indexpunkte gestiegen, von Ll

| Angebot an Bankkrediten, AusmaB der Einschriankung

101,3 im Vorquartal (langfristiger Durchschnitt 1999-2014:

90,7). Der Anstieg des Indikators war hauptschiich auf oo Nicht eingeschrankt 53
gUnstigere Beurteilungen zur aktuellen Wirtschaftslage zu- Peru 8,1
riickzuftihren. Die Konjunkturerwartungen énderten sich '_;‘_‘“?tra”e” 3«3
kaum im Vergleich zur Oktober-Befragung und bleiben ins- Fﬁ:maa:d 7:6
gesamt positiv (vgl. Abb. 3). In den USA war der Anstieg des Chile 7,5
Indikators sogar noch ausgeprégter. Hier waren sowohl die FERILEY i
) . Guatemala 7.4
Beurteilungen zur aktuellen Lage als auch die Erwartungen Deutschland 73
fUr die ndchsten sechs Monate erheblich positiver als im Japan 7,2
Vorquartal. Jedoch werden im Laufe der nachsten sechs gg'r:,\,";?zie” ;f
Monate weniger Impulse aus dem Exportgeschéft erwartet. USA 7:1
Den WES-Experten zufolge gibt es fur US-Firmen kaum Kre- Philippinen 7,0
ditbeschrénkungen und so herrschen glinstige Finanzie- _ ModerageingeschiGinks
. . ) Brasilien 6,9
rungsbedingungen vor. Auch in Kanada sehen die befragten Slowakei 6.8
Experten derzeit keine Kredithtrde (vgl. Tab. 1). Anders als Norwegen 6,6
in den Vereinigten Staaten von Amerika verschlechterte sich 232‘;":&? g*g
das Wirtschaftsklima in Kanada, wenn auch nur geringfligig. Neuseeland 6.5
Waéhrend sich hier nach Meinung der WES-Experten die Tirkei 6,5
aktuelle Wirtschaftslage weiter aufhellte, wurden die Kon- m;ﬂ‘;‘r’\ g*g
junkturerwartungen erheblich nach unten geschraubt, und Sri Lanka 6:3
die Experten auBerten sich skeptisch bezlglich der wirt- Uruguay 6.3
schaftlichen Entwicklungen in den nachsten Monaten. Eine sidatls o7
; ) o Tschechien 6,2
Erklarung fUr den eingetrtbten Ausblick kdnnten die sinken- Malaysia 6,1
den Olpreise sein, die die kanadische Volkswirtschaft nega- Danemark 6,0
tiv beeinflussen dlirften. .%.f\taﬂi?a”ndd g:g
Frankreich 59
Mit einem Minus von 3,5 Indexpunkten war der Riickgang Belgien 5,8
, \ , \ . \ ) N Kroatien 5,7
im Wirtschaftsklimaindex fur Asien weniger ausgepragt als Pakistan 5.7
in anderen Regionen: Mit 90,4 Punkten steht der Indikator Indien 5,6
nur leicht unter seinem 16-Jahres-Durchschnitt von 92,5. Osterreich 5,6
Wahrend die Einschatzungen zur derzeitigen wirtschatftli- gﬁgzrien g;
chen Lage in ungunstiges Terrain rutschten, bleibt der wirt- Agypten 5,0
schaftliche Ausblick fiir die n&chsten sechs Monate positiv. Cabo Verde 5,0
In China verschlechterte sich das Wirtschaftsklima weiter, ::?:jkong g:g
wenn auch nur leicht, aufgrund vermehrt negativer Konjunk- Kasachstan 5,0
turerwartungen. Die Beurteilungen zur aktuellen Lage blei- _I'?g'geon g*g
ben im Durchschnitt so ungiinstig wie im Vorquartal, und Argentinien 47
vor allem Bau- und Ausrtstungsinvestitionen werden derzeit Niederlande 4,6
als schwach beurteilt. Die derzeitige Kreditvergabe an Fir- \L/g;iit’k‘]igtes SREE e 2*2
men wurde als stark beeintrachtigt bewertet (vgl. Tab. 1). Spanien 4:3
Hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklungen in den Tunesien 4,2
néchsten sechs Monaten sind die befragten Experten vor- o Stark eingeschrénkt 37
sichtiger geworden und erwarten, dass sich inre Volkswirt- Ungam 3.7
schaft eher stabilisiert statt expandiert. In Japan gibt es im Marokko 34
Vergleich zur Vorquartalsumfrage wieder merkliche Verbes- g‘(’)’;‘vi:ii‘z: gg
serungen. Zwar wurden Uber die aktuelle Lage, die weiterhin China 3.2
ungunstig bleibt, keine groBen Veranderungen berichtet, der Griechenland 3,2
Sechs-Monatsausblick ist dagegen erheblich freundlicher ﬁg‘:&gg‘l’ve 3*8
als vor drei Monaten. FUr Bangladesch, Hongkong, Indo- Russland 2:3
nesien und Singapur revidierten die WES-Experten ihre je- Ukraine _ . 2,6
weiligen Urteile zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage gegen- %gé_%”é?;fg’;”:\'g:{t’ﬂg Ar;:‘;‘é"g;i"f':”gtz:’g%‘?;zzz'chrénkt_
Uber der Umfrage im Oktober erheblich nach unten. Den- Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.

noch bleibt die aktuelle Lage per saldo in allen Landern auf
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einem zufriedenstellenden Niveau. Ahnliche Bewertungen
erhielten Indien, Malaysia, Sri Lanka, Taiwan und Vietnam,
wo hinsichtlich der aktuellen Wirtschaftslage im Vergleich
zur Vorquartalsumfrage Uber keine groBen Veradnderungen
berichtet wurde. Hinsichtlich ihrer Konjunkturerwartungen
bleiben die WES-Experten optimistisch flr Bangladesch,
Indonesien, Taiwan und Vietnam und zumindest positiv flr
Singapur und Sri Lanka. Dagegen trubte sich der Wirt-
schaftsausblick fir Hongkong und Malaysia ein, und die
befragten Experten sind bezlglich der weiteren sechs Mo-
nate vorsichtig gestimmt. Mit Abstand die beste Bewertung
fUr die derzeitige Wirtschaftslage in der Region erhielten er-
neut die Philippinen. Die aktuell gute wirtschaftliche Verfas-
sung durfte sich in den nachsten Monaten voraussichtlich
fortsetzen. In Stdkorea verschlechterte sich die aktuelle
Wirtschaftslage den WES-Experten zufolge und erreichte
nun ungunstiges Terrain. Die aktuell leicht eingetriibte Stim-
mung ist wahrscheinlich aber nur von kurzer Dauer, denn
die Konjunkturerwartungen fur die n&chsten sechs Monate
bleiben deutlich aufwartsgerichtet. Nach Meinung der be-
fragten Experten liegt die bei weitem wirtschaftlich schlech-
teste Verfassung in der Region in Pakistan und Thailand vor.
Wéhrend sich die derzeitige wirtschaftliche Situation in Pa-
kistan gegentber der Oktober-Befragung nur leicht verbes-
serte, verschlechterte sich die Lage in Thailand. Die Kon-
junkturerwartungen fur die ndchsten sechs Monate bleiben
aber ziemlich zuversichtlich und geben Hoffnung auf eine
wirtschaftliche Verbesserung der aktuell schwachen Verfas-
sung beider Lander.

In Mittel- und Osteuropa stieg der Wirtschaftsklimaindikator
leicht auf 85,9 von 83,5 Punkten im Vorquartal. Wahrend die
Urteile zur aktuellen Lage insgesamt unverandert zufrieden-
stellend bleiben, sind die Konjunkturerwartungen geringflgig
positiver als vor drei Monaten. Die aktuelle Lage in der Tsche-
chischen Republik, den baltischen Staaten (Estland, Lett-
land, Litauen), der Slowakei sowie in Polen erhielt von den
befragten Experten erneut glinstige Beurteilungen. Hinsicht-
lich des Sechs-Monats-Konjunkturausblicks sind die
WES-Experten in den meisten Landern positiver gestimmt
als im Oktober. Dagegen bleiben die Experten in Lettland
Uberwiegend skeptisch bezUglich der Konjunkturerwartun-
gen in den nachsten sechs Monaten. FUr Litauen erwarten
die WES-Experten keine Expansion, sondern eher eine Sta-
bilisierung auf dem gegebenen Niveau. Die allgemeine Wirt-
schaftslage in Ungarn und Ruménien verschlechterte sich
erneut, nachdem die Experteneinschéatzungen im Vorquartal
in beiden Landern ein zufriedenstellendes Terrain zum ersten
Mal seit Uber sechs Jahren erreicht hatten. In beiden L&andern
berichten die WES-Experten von gegenwartig niedrigen In-
vestitionsausgaben und von einer stark eingeschrénkten Kre-
ditvergabe an Firmen (vgl. Tab. 1). Wahrend die ruménischen
Experten hinsichtlich des Sechs-Monatsausblicks spuUrbar
optimistischer geworden sind, sind die Konjunkturerwartun-
gen flr Ungarn deutlich gedampft, und die Mehrheit der

Befragten erwartet eine weitere Verschlechterung in den
kommenden Monaten. In Kroatien sind keine Ansatze einer
Besserung zu erkennen: Wieder einmal bestatigten alle be-
fragten Wirtschaftsexperten einstimmig die schlechte Wirt-
schaftslage ihrer Volkswirtschaft. Auch die Beurteilungen zur
aktuellen Wirtschaftslage in Bulgarien bleiben unglnstig. Je-
doch hellten sich die Konjunkturerwartungen erheblich auf
und deuten auf eine leichte Entspannung der derzeit schwie-
rigen wirtschaftlichen Lage in beiden Landern.

Der ifo Wirtschaftsklimaindikator flr die GUS-Staaten (Russ-
land, Ukraine, Kasachstan, Kirgisien, Usbekistan und Arme-
nien) setzte seinen Sinkflug fort und liegt mit 43,9 mehr als
40 Indexpunkte unter seinem langfristigen Durchschnitt von
88,1. Die Beurteilung der derzeitigen Wirtschaftslage, und
noch mehr die Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate,
verschlechterten sich deutlich, und die negative Stimmung
behalt weiterhin die Oberhand. Das Wirtschaftsklima ver-
schlechterte sich vor allem in Russland und der Ukraine. In
beiden Landern bewerteten die WES-Experten die Kredit-
vergabe an Firmen als stark eingeschrankt und die rechtlich
administrativen Einschrankungen fir auslandische Investoren
als sehr hoch (vgl. Tab. 1 und 2). Die derzeit schlechte Kon-
junkturlage wird in beiden Landern voraussichtlich andauern,
da die Mehrheit der Experten von einer weiteren Verschlech-
terung in den kommenden Monaten ausgeht. In Kirgisien
wurden keine positiven Veranderungen gemeldet, und die
Beurteilungen zur wirtschaftlichen Situation liegen weiterhin
auf einem ungunstigen Niveau. Die Konjunkturerwartungen
deuten auf eine weitere Verschlechterung in den kommenden
Monaten hin. In WeiBrussland, Kasachstan und Usbekistan
herrscht eine weitaus gunstigere aktuelle Wirtschaftslage als
in den anderen GUS-Staaten, obwohl in Kasachstan im Ver-
gleich zur Umfrage im Oktober durchaus Anpassungen nach
unten sichtbar waren. Im Hinblick auf die zukUlnftige wirt-
schaftliche Entwicklung sind die befragten Experten nur fur
Usbekistan optimistisch. In WeiBBrussland und Kasachstan
dagegen sind die WES-Experten bezlglich des Sechs-Mo-
natsausblicks skeptisch geworden.

In Ozeanien erholte sich der Wirtschaftsklimaindikator nur
leicht auf 91,5 Indexpunkte, von 90,6 im Oktober (langfris-
tiger Durchschnitt 101,6). Wahrend sich die derzeitige wirt-
schaftliche Lage weiter verschlechterte, setzte sich die Auf-
hellung in den Konjunkturerwartungen fort. Dieses Muster
gilt vor allem fUr Australien. Hier bleibt die aktuelle Wirt-
schaftslage im zufriedenstellenden Bereich, trotz der leichten
Korrekturen nach unten. Die Konjunkturerwartungen signa-
lisieren etwas weniger Skepsis als vor drei Monaten. Die
befragten Experten erwarten in den nachsten Monaten vor
allem Impulse aus dem Exportgeschéaft, wahrend Bau- und
Ausristungsinvestitionen voraussichtlich stagnieren durften.
Die Finanzierungsbedingungen fur Firmen sind derzeit be-
sonders gunstig; die WES-Experten vermeldeten keine Kre-
ditvergabebeschrankungen. In Neuseeland dagegen hat
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sich die Kreditvergabe im Laufe der vergangenen zwei Jah-
ren verschlechtert und ist laut den befragten Experten der-
zeit zumindest moderat eingeschrankt. BezUglich der Kon-
junkturlage wurden fur Neuseeland keine groBen Verande-
rungen im Vergleich zur Umfrage im Oktober berichtet. Den
WES-Experten zufolge ist die allgemeine Wirtschaftslage
weiterhin sehr gunstig, und der wirtschaftliche Ausblick fur
die ndchsten sechs Monate bleibt positiv.

Der ifo Indikator flr das Wirtschaftsklima in Lateinamerika
sank zum vierten Mal in Folge auf 67,9 Punkte, von
72,4 Punkten im Vorquartal. Der Indikator liegt nun rund
23 Indexpunkte unter seinem langfristigen Durchschnitt
(1999-2014: 91,0). Sowohl die Beurteilungen der aktuellen
Lage als auch die Sechs-Monatserwartungen verschlech-
terten sich, und die negativen Aussagen gewannen an Ober-
hand. In Brasilien gab es keine Verdnderungen gegentiber
der Vorquartalsumfrage, und die Lagebeurteilungen bleiben
auf dem tiefsten Stand seit Gber 15 Jahren. Den befragten
Experten zufolge mangelt es vor allem an Bau- und AusrUs-
tungsinvestitionen. Die WES-Experten bleiben auch hin-
sichtlich ihres Sechs-Monatsausblicks vorsichtig und erwar-
ten keine signifikante Verbesserung. Die starksten Anpas-
sungen nach unten erfolgten in Mexiko, wo die aktuelle Wirt-
schaftslage die schlechtesten Bewertungen seit fast funf
Jahren erhielt. Die Konjunkturerwartungen bleiben zumin-
dest positiv und geben Hoffnung, dass Mexiko von der ro-
busten Konjunktur in den USA, seinem wichtigsten Handel-
spartner, mit verzégerten positiven Impulsen rechnen kann.
In Argentinien ist die Lagebeurteilung weiterhin gedampift.
Die Wirtschaftsaussichten beginnen zwar wieder sich etwas
aufzuhellen, die Mehrheit der Experten &uBerte sich aber
weiterhin pessimistisch Uber die zukUnftigen wirtschaftlichen
Entwicklungen. Auch in Venezuela und El Salvador bleibt
die derzeitige Wirtschaftslage den WES-Experten zufolge
weiterhin angeschlagen, auch wenn in £/ Salvador eine leich-
te Entspannung gegenlUber dem Vorquartal sichtbar wird.
In Venezuela wird sich die Situation voraussichtlich weiter
verschlechtern, zudem das Land durch den Olpreisverfall
zu wenig Einnahmen generiert. Die Wahrungsabwertung
wird voraussichtlich in den kommenden Monaten anhalten,
begleitet von einer hartndckig hohen Inflationsrate im
zweistelligen Bereich. Dagegen sind die befragten Experten
flr El Salvador bezlglich der weiteren Entwicklung in den
kommenden Monaten positiver und erwarten eine weitere
Lockerung der derzeit wirtschaftlich angespannten Situati-
on. Die derzeitige Wirtschaftslage in Chile wurde etwas we-
niger negativ beurteilt als im Oktober. Die Zeichen mehren
sich, dass die konjunkturelle Entwicklung bereits die Tals-
ohle durchschritten haben kénnte, da sich die wirtschaftli-
chen Aussichten weiter verbesserten und per saldo zum
zweiten Mal in Folge seit Uber drei Jahren wieder im positi-
ven Bereich liegen. Die allgemeine Wirtschaftslage ist in Bo-
livien, Kolumbien, der Dominikanischen Republik, Ecuador
und Paraguay bei weitem guinstiger als im Durchschnitt der
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Tab. 2
Rechtlich-administrative Einschrankungen
fiir ausléndische Investoren

Keine
Uruguay 8,3
Danemark 7,5
Tschechien 7,5
Schweden 7.4
Finnland 7,2
Niederlande 14l
Hongkong 7,0
Kolumbien 7,0
Peru 7,0
Eher gering
Portugal 6,9
Belgien 6,8
Vereinigtes Kénigreich 6,8
Deutschland 6,6
Namibia 6,6
Chile 6,5
Neuseeland 6,5
Slowakei 6,5
Polen 6,4
Litauen 6,3
Tarkei 6,3
Schweiz 6,2
Slowenien 6,1
Bulgarien 6,0
Mexiko 59
Guatemala 5,8
Norwegen 5,8
Lettland 57
Togo 57
Frankreich 5,6
Griechenland 5,6
Malaysia 5,6
Osterreich 5,6
Rumanien 5,6
Spanien 5,6
Australien 55
Kanada 5,4
Paraguay 54
Sidkorea 54
USA 5,3
Cabo Verde 5,0
Japan 5,0
Kasachstan 5,0
Kroatien 5,0
Lesotho 5,0
Marokko 5,0
Tunesien 5,0
Sidafrika 4,8
Ungarn 47
Brasilien 4,6
Pakistan 4,6
Taiwan 4,6
Italien 4,3
Kenia 4,3
Philippinen 4,3
Israel 4,2
Sambia 4,2
Indien 4.1
Eher hoch
Thailand 3,7
China 3,2
Russland 3,2
Sri Lanka 3,0
Ukraine 1,8
Agypten 1,7
Argentinien 1,3
Simbabwe 1,0

WES-Skala: 9 = keine, 5 = gering, 1 = hoch.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.
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Tab. 3
Erwartete Veranderungen der Rahmenbedingungen

fiir auslandische Investoren in den nachsten sechs Monaten

Die aktuelle wirtschaftliche Situation in der
TUrkei verschlechterte sich weiter, haupt-
séchlich aufgrund der schwachen Investiti-

Einflussfaktoren auf das

Investitionsklima Verschlechterung

Anderungen in den néchsten sechs Monaten*

Verbesserung

onsausgaben. Die Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate verbesserten sich
zwar deutlich im Vergleich zur Vorquartals-

Rechtlich-administrative
Einschrankungen fir die
auslandischen Investoren

Indien, Litauen,
Marokko, Philippinen,
Sri Lanka, Thailand,

Ukraine

umfrage. Dennoch signalisieren sie zur heu-
tigen Situation keine groBen Veranderungen
zum Besseren in den kommenden Monaten.

Lesotho, Mexiko,
Portugal, Russland,
Spanien

Politische Stabilitat

Agypten,
Griechenland, Indien,
Kasachstan, Marokko,

Sambia, Schweden,
Sri Lanka, Thailand,
Tunesien, Ukraine

Das Wirtschaftsklima fur Israel tribte sich
Ende 2014 nur kurzzeitig ein. Die aktuelle
Lage scheint nun wieder zufriedenstellend
zu sein, und auch der Konjunkturausblick ist
wieder positiv.

6,0 und 9,0.

* Fiur die Lander, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine
wesentliche Veranderung des Investitionsklimas erwartet. Nur Lander mit
mindestems fiinf Antworten wurden in die Analyse einbezogen. — Kriterien
zur Auswahl von Landern: Verschlechterung: Wert auf der WES-Skala
zwischen 1,0 und 3,5; Verbesserung: Wert auf der WES-Skala zwischen

Das Wirtschaftsklima fir Nordafrika, das die
Lander Agypten, Algerien, Marokko, Libyen
und Tunesien abdeckt, verschlechterte sich

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.

Region. Bezuglich der Konjunkturaussichten in den nachs-
ten sechs Monaten driicken die WES-Experten in Bolivien,
Kolumbien und Ecuador mehr Vorsicht als in den vorange-
gangenen Umfragen aus und erwarten eine konjunkturelle
Verschlechterung. Dagegen wird fur die Dominikanische
Republik und Paraguay erwartet, dass die wirtschaftlichen
Bedingungen gut bleiben. Nachdem sich die Wirtschaftsla-
ge in Guatemala und Peru Ende 2014 verschlechtert hatte,
kehrte sie in dieser Umfrage wieder auf ein zufriedenstellen-
des Niveau zurlick. Auch Costa Rica und Uruguay erhielten
ahnlich guinstige Beurteilungen, und die Konjunkturerwar-
tungen haben sich in allen Landern gegentber dem Vor-
quartal aufgehellt. Wahrend die WES-Experten flr Peru op-
timistisch bezuglich des Sechs-Monatsausblicks sind, ist fur
Costa Rica und Guatemala eine Stabilisierung der derzeit
guten Wirtschaftsaktivitdt wahrscheinlich. In Uruguay hin-
gegen auBerten sich die befragten Experten eher zuriick-
haltend im Hinblick auf die nédchsten sechs Monate.

Im Nahen Osten war der Rickgang des Wirtschaftsklimain-
dikators von allen Regionen am starksten ausgepragt. Der
Index fiel um 15 Punkte auf 72,7 und damit weit unter seinen
16-Jahresdurchschnitt von 87,8. Wahrend die Einschéatzun-
gen zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage im GroBen und
Ganzen gunstig bleiben und sich gegentber der Okto-
ber-Befragung nur marginal verschlechterten, triibten sich
die Konjunkturaussichten merklich ein. Die Erwartungen fie-
len auf den niedrigsten Wert seit Uber sechs Jahren. Die
allgemeine Wirtschaftslage in den Vereinigten Arabischen
Emiraten und in Saudi-Arabien, die Hauptolférderlander in
der Region, wurde erneut als glinstig beurteilt. Die Konjunk-
turerwartungen sind jedoch von Pessimismus gepragt. Die
WES-Experten erwarten eine Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Lage, einhergehend mit weniger Exporterldsen.

erheblich aufgrund negativerer Beurteilun-
gen zur aktuellen Lage. In allen Landern
Uberwiegen die negativen Urteile. In Algerien
und Marokko gilt die Wirtschaftslage als ungtinstig, in Agyp-
ten, Tunesien und Libyen sogar als sehr schwach. Die Kon-
junkturerwartungen wurden nur fUr Marokko und Tunesien
nach oben Korrigiert, was auf eine wahrscheinliche Verbes-
serung der derzeit unginstigen Lage im Laufe der n&chsten
sechs Monate hindeutet. In Algerien, Agypten und Libyen
triibte sich der Sechs-Monatsausblick im Vergleich zur Ok-
tober-Umfrage ein, und die derzeit schwache Verfassung
wird voraussichtlich auch in den kommenden Monaten an-
dauern. Das Wirtschaftsklima fur Studafrika begann sich
weiter zu erholen. Trotz der erkennbaren Verbesserungen
bleibt die aktuelle Wirtschaftslage aber insgesamt ungunstig.
Die Konjunkturerwartungen sind nur geringfugig positiver als
in der letzten Umfrage und signalisieren keine Verbesserun-
gen in den nachsten sechs Monaten.

Niedrige Inflationserwartungen vor allem in
Europa

Flr 2015 erwarten die WES-Experten im weltweiten Durch-
schnitt einen Preisanstieg von 3,1% und damit einen Tick
weniger als die fir 2014 gemeldete Inflationsrate (3,2%). Die
Inflationserwartungen fur den Euroraum in diesem Jahr be-
laufen sich auf 0,7% (vgl. Tab. 4). Selbst diese niedrige Schat-
zung kdnnte noch etwas zu hoch sein, da die Energiepreise
seit Abgabe der Meldungen weiter gesunken sind. Die sich
fur 2015 abzeichnende Inflationsrate liegt auf jeden Fall klar
unter der Zielmarke der EZB von knapp 2%. Die mittelfristigen
Inflationserwartungen (flr die néchsten drei bis funf Jahre)
sind dagegen mit 1,6% nicht weit vom Inflationsziel der EZB
entfernt. Es wird also von den WES-Experten auf mittlere
Sicht nicht mit einer Deflationsgefahr im Euroraum gerechnet.
Rucklaufige Inflationsraten im Euroraum fur 2015 werden nur
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Tab. 4
| Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2015 und in drei bis fiinf Jahren
Region 2015 2018-2020 Region 2015 2018-2020
Durchschnitt der Lander” 3,1 3,1 Lateinamerika 10,8 7,0
EU (28 Lander) 0,8 1,7 Argentinien 35,7 18,9
EU (alte Mitglieder)” 0,8 1,6 Bolivien 6,1 6,8
EU (neue Mitglieder)c’ 1,1 2,1 Brasilien 6,7 54
Euroraum® 0,7 1,6 Chile 3,5 3,2
Costa Rica (5,0) (5,0)
Westeuropa 0,8 1,6 Dominikanische Republik 4,0 4,3
Belgien 0,4 1,4 Ecuador 4,3 3,8
Danemark 0,9 1,7 El Salvador 2,0 2,2
Deutschland 0,9 1,7 Guatemala 3,7 4,2
Finnland 0,8 1,5 Kolumbien 3,8 S
Frankreich 0,4 1,4 Mexiko 4.4 4,2
Griechenland -0,2 1,2 Paraguay 4,5 4,9
Irland 0,6 1,7 Peru 2,7 2,7
Italien 0,5 1,4 Trinidad und Tobago (9,0) (8,0)
Luxemburg 1,0 1,9 Uruguay 8,1 7,8
Monaco 0,8 1,3 Venezuela 62,1 36,2
Niederlande 1,0 1,6
Norwegen 2,3 2,3 Nordamerika 1,7 2,2
Osterreich 1,5 1,8 Kanada 1,7 2,1
Portugal 0,5 1,3 USA 1,7 2,3
Schweden 0,4 2,0
Schweiz 0,1 1,0 Ozeanien 2,3 2,6
Spanien 0,5 1,6 Australien 2,5 2,7
Vereinigtes Konigreich 1,2 2,1 Neuseeland 1,6 2,2
Zypern -0,6 1,3
Naher Osten 4,0 3,9
Mittel- und Osteuropa 1,2 21 Israel 1,3 2,2
Albanien (2,4) (3,0) Jordan (4,6) (5,0)
Bosnien und Herzegowina 1,4 2,0 Libanon 3,8 4,0
Bulgarien 0,9 2,0 Saudi-Arabien (3,0) (3,0)
Estland 1,0 383 Turkei 7,8 6,7
Kosovo 1,0 1,8 Vereinigte Arab. Emirate 3,1 3,2
Kroatien 0,8 2,0
Lettland 1,8 2,6 Afrika 7,6 6,9
Litauen 11 2,6 Nordliches Afrika 6,1 5,8
Mazedonien 0,3 2,2 Agypten 1,7 11,3
Polen 0,9 1,9 Algerien 4,7 4,2
Rumanien 2,5 2,3 Libyen (25,0) (30,0)
Serbien (3,0) (3,0) Marokko 1,9 2,3
Slowakei 0,9 2,2 Tunesien 51 43
Slowenien 0,7 1,9 Subsaharisches Afrika 8,4 7,5
Tschechien 0,8 1,9 Angola (7,2) (7,0)
Ungarn 1,7 2,8 Benin 1,1 2,8
Burkina Faso (5,0) (6,0)
GUS 14,0 8,8 Burundi (28,0) (6,5)
Armenien 11,5 8,0 Cabo Verde 2,5 2,6
Weilrussland (20,0) (10,0) Elfenbeinkuste (3,0) (5,0)
Kasachstan 7,6 7,0 Gabun (4,0) (2,5)
Kirgisien 12,0 7,5 Kenia 6,2 6,8
Russland 13,8 8,7 Komoren (3,0) (4,0)
Ukraine 18,9 9,9 Kongo Dem. Rep. 1,8 3,3
Usbekistan 9,8 9,0 Kongo Republik 2,7 2,8
Lesotho 54 N7
Asien 3,0 31 Liberia (9,0) (8,0)
Bangladesch 6,7 7,6 Madagaskar 7,0 6,6
China 2,4 3,2 Mauretanien 7,5 6,5
Hongkong 3,9 4,1 Mauritius 383 3,7
Indien 5,6 4,8 Namibia 4,9 5,1
Indonesien 5,4 5,0 Niger 2,8 315
Japan 1,1 1,3 Nigeria 13,5 11,1
Malaysia 3,9 3,6 Sambia 8,7 75
Pakistan 8,3 8,2 Senegal (1,4) (1,3)
Philippinen 41 4,2 Sierra Leone 10,5 7,0
Singapur (3,0) (3,0) Simbabwe 1,2 2,8
Sri Lanka 6,4 6,4 Sudafrika 515 5,7
Sulidkorea 2,0 2,4 Sudan 31,8 21,3
Taiwan 1,0 1,4 Swasiland (6,2) (6,5)
Thailand 2,0 3,0 Tansania (9,0) (7,0)
Vietnam 4,8 55 Togo 2,3 2,8
Uganda 5,3 53
 Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. — o) Belgien, Danemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien,
Vereinigtes Konigreich. — ° Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruméanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien,
Ungarn, Zypern. — ¢ Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.
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in zwei »Euro-Krisenlandern«, Zypern (- 0,6%) und Griechen-
land (- 0,2%), erwartet. Unter dem niedrigen Durchschnitts-
wert werden 2015 auch die Inflationsraten fur Frankreich
(0,4%), Portugal, Italien und Spanien (jeweils 0,5%) liegen.
Inflationsraten oberhalb des Euroraumdurchschnitts, aber je-
weils unter der EZB-Zielmarke, werden in Lettland (1,8%),
Osterreich (1,5%), Litauen (1,1%) sowie in Luxemburg, den
Niederlanden und Estland (jeweils 1,0%) erwartet.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums reicht die Spann-
breite der Inflationserwartungen von 0,1% in der Schweiz
bis 2,3% in Norwegen.

Auch in Mittel- und Osteuropa zeichnet sich weiterhin ein
Niedrigpreistrend ab. Die WES-Experten erwarten im lau-
fenden Jahr eine Inflationsrate von 1,2%, die nur geringfligig
hoéher ware als die fur 2014 gemeldete Preissteigerungsra-
te (1,1%). In den nachsten drei bis funf Jahren wird aber
auch hier nicht mit einer Fortsetzung des derzeitigen Nied-
rigpreistrends, sondern mit einer »Normalisierung« der Prei-
sentwicklung gerechnet (durchschnittliche jahrliche Inflati-
onsrate von 2,1%). Niedrig wird nach Ansicht der WES-Ex-
perten die Preissteigerung in diesem Jahr vor allem in Ma-
zedonien (0,3%) sein. Auf der anderen Seite herrschen auch
2015 die hdchsten Inflationserwartungen in Serbien (3,0%)
vor. Die mittelfristigen Preiserwartungen reichen von 1,9%
in Slowenien und der Tschechischen Republik bis 3,3% in
Estland.

In Nordamerika belaufen sich die Inflationserwartungen flr
2015 auf 1,7% und liegen damit leicht unter der fir 2014
gemeldeten Inflationsrate von 1,9%. Damit bliebe 2015 so-
wohl in den USA als auch in Kanada die Inflationsrate leicht
unter der Zielmarke der Zentralbanken von jeweils rd. 2%.
Mit Blick auf die voraussichtliche Entwicklung in den nachs-
ten drei bis funf Jahren rechnen die WES-Experten jedoch
mit einer durchschnittlichen Preissteigerung von jahrlich
2,2%, was weitgehend den Zielvorstellungen der Zentral-
banken in den USA und Kanada entsprechen durfte.

In Asien fallen die Inflationserwartungen fur 2015 mit 3,0%
niedriger aus als die fur 2014 gemeldete Inflationsrate von
3,5%. Differenziert nach Landern ergeben sich jedoch erheb-
liche Unterschiede: In China liegt die fir 2015 erwartete In-
flationsrate bei 2,4% und damit etwas niedriger als die fur
2014 gemeldete Preissteigerung von 2,7%. Die insgesamt
moderate Inflationsentwicklung durfte der wesentliche Grund
daflr sein, dass von den WES-Experten aus China eine wei-
tere Zinslockerung im Laufe der ndchsten sechs Monate er-
wartet wird. Letzteres gilt auch flr Indlien, auch wenn hier die
Korrektur der Preiserwartungen von einem deutlich hdheren
Niveau ausgeht (5,6% nach gemeldeten 6,8% 2014). In Ja-
pan fielen die Inflationserwartungen flir 2015 auf 1,1% zurlck,
nachdem im Vorjahr — hauptsachlich wegen der erfolgten
MwSt.-Anhebung — der Preisanstieg bei 2,4% lag. Auf mitt-

lere Sicht (n&chste drei bis flnf Jahre) wird in Japan mit einer
Inflationsrate von 1,3% gerechnet; in der vorangegangenen
Umfrage lag dieser Wert noch bei 1,7%. Auch in einigen an-
deren asiatischen Landern wurden die Inflationserwartungen
fur 2015 gegenUber der fur 2014 registrierten Preissteige-
rungsrate etwas zurlickgenommen, so in Indonesien auf
5,4% nach 7,0% und in Vietnam auf 4,8% nach 6,8%.

Auch in Ozeanien ist die fur 2015 erwartete Inflationsrate
etwas niedriger als die fir 2014 gemeldete Preissteige-
rungsrate (2,3% gegenlber 2,6%). Die Inflationsrate wird
in Australien mit 2,5% weiterhin spirbar héher sein als in
Neuseeland (1,6%). Wie in Nordamerika wird auch in Oze-
anien die mittelfristige Inflationsrate nur leicht héher einge-
schatzt als die flr das laufende Jahr erwartete Rate (2,6%
gegentiber 2,3%).

In Lateinamerika bleiben die Inflationserwartungen fir 2015
hoch (10,8%). FUr die nachsten drei bis funf Jahre wird eine
Inflationsrate von 7,0% erwartet, was in etwa dem langjah-
rigen Trend vor der Krise der Weltwirtschaft 2008/2009 ent-
sprechen wirde. In Brasilien, der groBten Volkswirtschaft in
der Region, ist die fir 2015 erwartete Inflation von 6,7%
deutlich hoher als die auf mittlere Sicht erwartete »normale«
Inflationsrate von rd. 5%. Diese Diskrepanz, zusammen mit
der schwachen Wahrung, kénnte die brasilianische Zentral-
bank dazu bewegen, trotz der derzeitigen Schwéche in der
Realwirtschaft die Zinsztgel weiter zu straffen. Dieser
Schluss lasst sich aus den Erwartungen der WES-Experten
zur weiteren Zinsentwicklung in Brasilien ziehen. In Chile
und Mexiko belaufen sich die Inflationserwartungen fir 2015
auf 3,5% bzw. 4,3% und sind damit weiterhin deutlich nied-
riger als im regionalen Durchschnitt. An den relativ modera-
ten Preissteigerungen in diesen beiden Landern wird sich
nach Ansicht der WES-Experten auch in den nachsten 3 bis
5 Jahren wenig andern. Die niedrigsten Inflationsraten wer-
denin 2015 flir £l Salvador (2,0%) und Peru (2,7 %) erwartet;
auch auf mittlere Sicht wird in diesen drei Landern mit einer
vergleichsweise niedrigen Preissteigerung gerechnet. Die
Problemléander, was die Inflation betrifft, bleiben Venezuela
(62,1%) und Argentinien (35,7%). In beiden Landern wird
zumindest auf mittlere Sicht eine leichte Dampfung der ho-
hen Inflation erwartet (36,2 bzw. 18,9%).

In den GUS-Staaten stiegen die Inflationserwartungen flir
dieses Jahr deutlich an, vor allem in Russland (13,8% nach
8,8% 2014), wo die starke Abwertung des Rubels und die
Sanktionen des Westens massiv auf das dortige Preisniveau
durchschlagen. Die héchste Inflationsrate der Region wird
in diesem Jahr in der Ukraine erwartet (18,9% nach gemel-
deten 16,6% 2014). Im Durchschnitt der GUS-Staaten
rechnen die WES-Experten auf mittlere Sicht mit einer jahr-
lichen Inflationsrate von 8,8%, was nur geringflgig hoher
waére als die durchschnittliche Preisentwicklung in der Zeit
vor der jungsten Krise.
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Abb. 4
Kurz- und langfristige Zinsen
Erwartungen flr die néchsten sechs Monate
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.
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Im Nahen Osten liegen die Inflationserwartungen flir 2015
mit 4,0% unter der fir 2014 gemeldeten Preissteigerungs-
rate von 4,5%. Die hdchste Inflationsrate in der Region wird
weiterhin in der Tirkei (7,8%) erwartet, die niedrigste in /s-
rael (1,3%). Die mittelfristigen Inflationserwartungen unter-
scheiden sich im Durchschnitt der Region nur geringflgig
von der fUr 2015 erwarteten Preissteigerung.

In Afrika liegt die fur 2015 erwartete Preissteigerung bei 7,6%
und damit geringfugig héher als die fir 2014 gemeldete In-
flationsrate (6,9%). Nach Landern differenziert ergibt sich
nach wie vor ein sehr heterogenes Bild: In Stidafrika, dem
wirtschaftlich bedeutendsten Land der Region, liegt die fur
2015 erwartete Inflationsrate mit 5,5% unter dem Durch-
schnittswert fur den Kontinent. Die niedrigsten Inflationsraten
2015 werden in folgenden Landern Afrikas erwartet: Benin
(1,1%), Simbabwe (1,2%), Demokratische Republik Kongo
(1,8%), Togo (2,3%) und Cabo Verde (2,5%). In Sierra Leone,
wo die Ebola-Krise besonders stark gewditet hat, bleiben die
Preiserwartungen fur 2015 mit 10,5% weiter hoch. Die héchs-
ten Inflationserwartungen in der Region herrschen 2015 im
Sudan vor (31,8%). Die auf mittlere Sicht (nachste drei bis
funf Jahre) erwartete Inflationsrate im Durchschnitt des Kon-
tinents liegt knapp einen Prozentpunkt unter der fUr dieses
Jahr erwarteten Rate (6,9% gegenuber 7,6%; vgl. Tab. 4).

Zinssatze bleiben weitgehend stabil

Im weltweiten Durchschnitt werden die Leitzinsen der No-
tenbanken und damit die kurzfristigen Zinsen weitgehend
stabil bleiben, wahrend die langfristigen Zinsen, die sich am
Kapitalmarkt herausbilden, im Laufe der n&chsten sechs
Monate geringfligig steigen dirften. Haufiger als im Gesamt-
durchschnitt werden Zinssteigerungen — sowohl am kurzen
wie am langen Ende der Zinsskala —im Laufe der ndchsten
sechs Monate in den USA sowie in folgenden lateinameri-
kanischen Landern erwartet: Brasilien, Kolumbien, Mexiko,
Argentinien, Uruguay und Venezuela. Auf
der anderen Seite werden die kurzfristigen
Zinsen in den kommenden sechs Monaten

Abb. 5

dern eingestuft, der japanische Yen gilt dagegen als unter-
bewertet. Nach Landern differenziert ergeben sich jedoch
erhebliche Unterschiede: In der Schweiz und in Ungarn be-
zeichnen die WES-Experten die Landeswéahrung als generell
Uberbewertet gegenltiber dem US-Dollar, dem Euro und dem
britischen Pfund, nicht dagegen vis-a-vis dem japanischen
Yen. Auch in der Ukraine, Usbekistan, Pakistan, Sri Lanka,
Tunesien, Sambia, Argentinien und Brasilien erscheint den
WES-Experten die jeweilige Landeswahrung gegendber allen
vier Leitwahrungen als Uberbewertet. Auf der anderen Seite
wird der US-Dollar in den USA als unterbewertet gegentiber
dem Euro und dem britischen Pfund, aber Uberbewertet
gegenuber dem japanischen Yen eingestuft. In Kanada,
Japan, und Polen werden der Euro und das britische Pfund
gegenuber der jeweiligen Landeswahrung als Uberbewertet
bezeichnet. Als generell unterbewertet werden schlieBlich die
Wahrungen in Indien, in einigen afrikanischen Landern
(Benin, Kenia, Madagaskar, Niger und Sierra Leone) sowie
in der Dominikanischen Republik eingeschatzt.

Die Antworten auf die zusatzliche Frage, wie sich der
US-Dollar im Laufe der nédchsten sechs Monate entwickeln
wird, gleichgultig wie die fundamentalen Trends einge-
schatzt werden, signalisieren noch verbreiteter als in der
vorangegangenen Umfrage eine weitere Aufwertung des
US-Dollar. Die einzigen Ausnahmen von diesem generellen
Trend sind diesmal Australien, Indonesien und Polen, wo
mit einer leichten Abwertung des US-Dollar gegenUber der
eigenen Wahrung im Laufe der n&chsten sechs Monate
gerechnet wird.

Zugang der europaischen Unternehmen zu
Bankkrediten verbessert sich weiter

Ausgel6st durch das Bekanntwerden von erheblichen Fi-
nanzierungsproblemen insbesondere mittelstandischer Un-
ternehmen in einigen L&ndern wurde 2013 im halbjahrigen

‘ Wahrungsbeurteilung

(weiter) sinken in Ddnemark, der Schweiz
und Norwegen, ferner in einer Reihe von asi- iber-

atischen Landern (Indien, China, Malaysia "™
und Pakistan) und in drei afrikanischen Lan-
dern (Cabo Verde, Marokko und Tansania).

US-Dollar weiter im Aufschwung

Drei der vier Leitwahrungen (US-Dollar, Euro
und britisches Pfund) werden von den Lnter.
WES-Experten als leicht Uberbewertet ge-

genlber den nationalen Wahrungen in den in 05
die Untersuchung einbezogenen 117 Lan-

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (liberwertet). 75
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2015.
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Rhythmus (jeweils Januar und Juli) eine spezielle Frage zum
Thema »Zugang zu Bankkrediten« aufgenommen. Die Ex-
perten werden gebeten, ein Urteil darlber abzugeben, in-
wieweit das Angebot an Bankkrediten flr Unternehmen in
dem Land, fUr das sie berichten, durch bankspezifische Fak-
toren eingeschrankt ist. Die Skala reicht von »nicht einge-
schrankt« (9), Uber »moderat eingeschrankt« (5) bis »stark
eingeschrankt« (1) (vgl. Tab. 1). Zu den Landern, in denen
die Firmen haufig Probleme haben, sich in ausreichender
Form Uber Bankkredite zu finanzieren, gehtren nach wie vor
einige »Euro-Krisenlander« (Portugal, Griechenland, Slowe-
nien und /talien), obgleich sich die Kreditsituation seit der
vorangegangenen Umfrage im Juli 2014 etwas entspannt
hat: So stieg in /talien der Umfragewert auf 3,7 nach 2,9
2014, in Slowenien auf 3,3 nach 2,1 und in Griechenland
auf 3,2 nach 2,2. Noch ausgepragter war bei diesem Thema
die Erholungstendenz in Spanien, wo der entsprechende
Wert auf 4,3, nach vorher 3,3 stieg. Die ungiinstigsten Be-
wertungen zum Kreditthema kamen diesmal aus Russland
und der Ukraine. Eine Verschlechterung der Kreditmdglich-
keiten wurde von den Eurolandern aus Portugal (2,9 nach
3,1) gemeldet. Erstmals gehdrt auch China zu der Gruppe
von Landern, wo die Kreditsituation als besonders ange-
spannt gilt (3,2 nach 4,0). Neu in dieser Gruppe mit hohen
Kredithtrden fur den Unternehmenssektor sind Marokko
(8,4 nach 5,0) und Ruménien (3,3 nach 5,6). Wie schon in
den vorangegangenen Befragungen zu diesem Thema blei-
ben Ungarn und Simbabwe in dieser Gruppe mit schwieri-
gen Kreditbedingungen fir Unternehmen. Auf der anderen
Seite gehodren zu der Spitzengruppe von Landern, wo die
WES-Experten keine Probleme bei der externen Unterneh-
mensfinanzierung durch Banken sehen, von Anfang der Be-
fragung an: Kanada, Australien, Japan, die Schweiz, Ko-
lumbien, Peru und Paraguay. Die Zahl der Lander in dieser
Spitzengruppe ist im Laufe der vergangenen zwei Jahre
stéandig gewachsen und umfasst derzeit 14 Lander, darun-
ter auch Deutschland und die USA.

Generell 18sst sich festhalten, dass sich die Kreditsituation
fGr Unternehmen nach der dramatischen Verschlechterung
im Gefolge der Weltrezession 2008/2009 laufend verbessert
hat, aber in vielen Landern bei weitem noch nicht als befrie-
digend gelten kann.

Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wahrung findet sich in der englischsprachigen
Veroffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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