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Ergebnisse des 131. World Economic Survey (WES) fiir das erste Quartal 2016’

Johanna Garnitz und Gernot Nerb

Der ifo Indikator fiir die Weltwirtschaft sank von 89,6 auf 87,8 Punkte und entfernte sich damit
weiter von seinem langfristigen Durchschnitt (96,0 Punkte; vgl. Abb. 1). Zwar hellten sich die Lage-
beurteilungen geringfiigig auf, die Erwartungen sind hingegen weniger positiv als im Vorquartal.
Der starke Riickgang der Olpreise scheint im Weltdurchschnitt keinen positiven konjunkturellen
Effekt zu haben. Das Wachstum der Weltwirtschaft lasst weiterhin an Dynamik vermissen. Das
Wirtschaftsklima verschlechterte sich in allen Regionen, auBBer in Ozeanien, Asien und Lateiname-
rika. In Ozeanien stabilisierte sich der Klimaindikator auf einem niedrigen Niveau, in Asien und
Lateinamerika stieg er geringfligig. Mit Ausnahme von Europa unterschreitet der Indikator in allen
Regionen seinen jeweiligen langfristigen Durchschnitt. Das Klima in den GUS-Staaten und dem
Nahen Osten triibte sich vor allem aufgrund der negativeren Konjunkturerwartungen ein. In Europa
sind die WES-Experten beziiglich der kommenden Entwicklung etwas weniger positiv gestimmt als
im Oktober 2015. In Nordamerika und Afrika hingegen war die etwas weniger giinstige Lage fiir die
Verschlechterung des Wirtschaftsklimas ausschlaggebend (vgl. Abb. 3).

Die wichtigsten Ergebnisse (vgl. Abb. 2). Er fiel auf 118,9 Punkte, liegt

damit aber weiterhin deutlich Uber seinem

e Das Wirtschaftsklima verschlechtert
sich nahezu Uberall.

e Die Konjunkturerwartungen fur die
kommenden sechs Monate sind we-
niger positiv.

e Fin leichter Anstieg der Inflation wird
erwartet.

e Der erwartete Zinsanstieg wird mode-
rat bleiben.

e Der US-Dollar durfte weiter im Kurs
steigen.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

langfristigen Durchschnitt. Die Beurtei-
lung der aktuellen wirtschaftlichen Lage
war etwas weniger gunstig als im Vor-
quartal. Auch die positiven Erwartungen
trbten sich leicht ein. Die Erholung im
Euroraum wird sich nur verlangsamt fort-
setzen. In Griechenland und Finnland
wurde die aktuelle Lage am negativsten
beurteilt. Aber auch in Frankreich, Italien
und Zypern bleibt die derzeitige Situation
angespannt. In Spanien, Portugal und
Osterreich stellte sich die Lage nur wenig
besser dar; allerdings waren fUr Oster-
reich die Einschatzungen deutlich weni-
ger negativ als im Vorquartal. Die kréaftigs-

te Erholung fand in Irfland statt: die aktu-
Der ifo Indikator fUr die Wirtschaft im Eu-  elle Situation beurteilten die befragten
roraum hat im ersten Quartal 2016 um  Experten mittlerweile als sehr gut. In
weitere drei Indexpunkte nachgegeben  Deutschland gilt die Wirtschaftslage als

Abb. 1
Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

" Im Januar 2016 hat das ifo Institut zum 131. Mal

% Veranderung gegeniiber Vorjahr Index 2005 = 100 seine weltweite Umfrage »lfo World Economic

9.0 == reales BIP 150 Survey« — kurz WES — bei 1 085 Wirtschaftsex-
8,0 (linke Skala) 140 perten multinationaler Unternehmen und kompe-
=o= ifo Weltwirtschaftsklima tenter Institutionen in 120 L&ndern durchgeflhrt.

7.0 (rechte Skala) 130 Die Aufgabe des WES ist es, vierteljhrlich ein

moglichst aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage
sowie Prognosen fUr wichtige Industrie-, Schwel-
len- und Entwicklungslander zu liefern. Im Gegen-
satz zur amtlichen Statistik, die in erster Linie auf
quantitativen (in Werteinheiten messbaren) Infor-
mationen aufbaut, werden beim WES qualitative
Informationen — Urteile und Erwartungen von
Wirtschaftsexperten — abgefragt. Wéahrend amt-
liche Statistiken auf internationaler Ebene oft nur
mit groBen Zeitverzdgerungen erhéltlich sind,
zeichnen sich die WES-Umfrageergebnisse
durch ihre hohe Aktualitat und internationale Ver-
gleichbarkeit aus. Gerade in Landern, in denen
die amtliche Statistik auf einer unsicheren Daten-
basis steht, sind die von Wirtschaftsexperten vor

1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung. Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen von
Quellen: IWF, World Economic Outlook Oktober - Update Januar 2016; Ifo World Economic Survey (WES) 1/2016. besonderer Bedeutung
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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) 1/2016.

Box 1
ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr flr das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Datenkonstel-
lation im globalen Konjunkturzyklus. Nach den jlngsten Ergebnissen im Januar triibte sich
das Weltwirtschaftsklima weiter ein. Wéhrend die Einschatzungen zur aktuellen Wirtschafts-
lage etwas weniger negativ waren, verschlechterten sich die Konjunkturerwartungen weiter.
Im Ergebnis vollzog der Indikator eine leichte Drehung nach unten und liegt nun auf der Linie
zwischen Erholungs- und Rezessionsquadranten.

ifo Konjunkturuhr: Weltwirtschaft

Verbesserung
9

Erholung/beginnender Aufschwung Fortgeschrittener Aufschwung/Boom

112010

1172014
11112009, 12011 112006
11112007

11112006 aktuelle

schiechf 2011 Wirtschaftslage gyt
1 p S ; )
/2016
1/2008 US-Hypothekenkrise

Erwartungen fiir die  Abkiihlung/Abschwung
’ néchsten 6 Monate

Konjunkturelles Tief/Rezession

Verschlechterung

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2016.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwértigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten sechs Monaten. Der Zusammen-
hang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierqua-
drantenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunk-
turuhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage
aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Faden-
kreuz der beiden Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung
der Lage (5) bzw. eine unverédnderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das
Diagramm in vier Quadranten geteilt, die die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

gut, auch wenn die Urteile im Vergleich zum Vorquartal et-
was weniger gunstig ausfielen. In allen anderen Euroléndern
berichteten die WES-Experten von einer zufriedenstellenden
wirtschaftlichen Situation. Die wirtschaftlichen Aussichten

fur das kommende halbe Jahr bleiben nahe-
zu Uberall positiv. In Osterreich, Frankreich,
den Niederlanden, Estland und Lettland hell-
ten sich die Erwartungen auf. In den Ubrigen
Landern ist der Ausblick unverandert oder
etwas weniger positiv. Lediglich fur Grie-
chenland, Portugal und Spanien sind die
WES-Experten leicht pessimistisch. Fur
2016 rechnen die Experten mit einem An-
stieg der durchschnittlichen Inflationsrate auf
1,0% im Euroraum. Mittelfristig (2021) liegen
die Inflationserwartungen im Schnitt unver-
andert bei 1,9% (vgl. Tab. 3).

In den Landern Westeuropas auBerhalb
des Euroraums ist die allgemeine wirtschaft-
liche Verfassung weitaus freundlicher als in
der Wahrungsunion. In den meisten Landern
wurde die derzeitige Wirtschaftslage min-
destens als zufriedenstellend beurteilt, so in
Dénemark und im Vereinigten Kénigreich. In
Schweden verbesserte sich die derzeitige
Wirtschaftslage gegenuber der Vorquartals-
umfrage und wurde als gut bewertet. In Mo-
naco herrscht weiterhin eine guinstige aktu-
elle Lage. Der Wirtschaftsausblick flir Ddne-
mark und Schweden bleibt weiterhin zuver-
sichtlich. In Monaco und dem Vereinigten
Konigreich sind die WES-Experten hinsicht-
lich ihrer Konjunkturerwartungen weniger
positiv als noch vor drei Monaten. Das Wirt-
schaftsklima fUr Norwegen verschlechterte
sich erneut aufgrund negativerer Beurteilun-
gen zur aktuellen Lage. Die Aussichten fur
die nachsten sechs Monate bleiben einge-
trdbt. Abgesehen von Norwegen lagen die
Urteile zur aktuellen Lage auch fur die
Schweiz unterhalb der Zufriedenheitsmarke.
Die Konjunkturaussichten fur die Schweiz
sind hingegen bei weitem positiver als vor
sechs Monaten.

Der Wirtschaftsklimaindikator fur Nordame-
rika war weiter ricklaufig und sank in diesem
Quartal unter seinen langfristigen Durch-
schnitt (90,7) auf 85,4 Punkte. Urs&chlich fir
den Ruckgang des Klimaindikators waren
sowohl die weniger positiven Urteile zur der-
zeitigen Wirtschaftslage als auch die leicht
zurlckgenommenen Konjunkturerwartun-
gen. Die Verschlechterung des regionalen

Wirtschaftsklimas spiegelt sich vor allem in den ungtnstige-
ren wirtschaftlichen Bedingungen fur Kanada wider. Der welt-
weite Rohstoffpreisverfall, und vor allem der Rickgang der
Olpreise, machten sich in Kanada negativ bemerkbar. Die

ifo Schnelldienst 4/2016 — 69. Jahrgang — 25. Februar 2016
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Abb. 3
Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2016.
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Tab. 1

Rechtlich-administrative Einschréankungen fiir

auslandische Investoren

Keine
Irland 8,2
Kosovo 7.9
Finnland 7,5
Danemark 7,3
Portugal 7,3
Uruguay 7,3
Deutschland 7,0
Litauen 7,0
Norwegen 7,0
Eher gering
Niederlande 6,8
Paraguay 6,8
Schweden 6,8
Peru 6,7
Lettland 6,5
Togo 6,5
Vereinigtes Konigreich 6,5
Slowakei 6,4
Tarkei 6,4
Australien 6,3
Bulgarien 6,3
Kroatien 6,3
Schweiz 6,3
USA 6,2
Tschechien 6,1
Slowenien 6,0
Belgien 5,9
Hongkong 5,8
Kolumbien 5,8
Mexiko 5,8
Osterreich 5,8
Cabo Verde 5,7
Sambia 5,7
Spanien 5,6
Chile 55
Kanada 54
Neuseeland 5,4
Frankreich 53
Argentinien 5,0
Guatemala 5,0
Kasachstan 5,0
Rumanien 5,0
Italien 4.7
Japan 4.7
Polen 4.7
Lesotho 4.6
Kenia 4,4
Ungarn 4,4
Brasilien 4,3
Sudafrika 4,3
Sldkorea 4,3
Indien 4,2
Pakistan 4.1
Taiwan 4.1
Eher hoch
Nigeria 3,4
Russland 3,4
Sri Lanka 34
Malaysia 3,3
China 2,7
Griechenland 2,6
Thailand 2,5
Ukraine 2,3
Ecuador 1,8
Agypten 1,7
Simbabwe 1,5

Nur Lander mit mind. finf Antworten sind aufgefihrt. —

WES-Skala: 9 — keine, 5 — gering, 1 — hoch

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2016.

aktuelle Wirtschaftslage wurde nicht mehr als zufriedenstel-
lend angesehen. Die Konjunkturerwartungen sind weit we-
niger positiv als noch vor drei Monaten und signalisieren kei-
ne wesentliche Verbesserung der wirtschaftlichen Perspek-
tiven in den kommenden Monaten. Das Wirtschaftsklima fir
die USA verschlechterte sich nur geringfligig aufgrund der
weniger positiven Beurteilung zur derzeitigen wirtschaftlichen
Situation. Demgegentber hellten sich die Konjunkturerwar-
tungen leicht auf.

Der Wirtschaftsklimaindikator fur Asien begann in diesem
Quartal wieder zu steigen, von 75,4 auf 78,9 Indexpunkte.
Jedoch war der Anstieg nur marginal und der Indikator
bleibt weiterhin unter seinem langjahrigen Durchschnitt von
92,5 Punkten. Das Wirtschaftsklima hellte sich dank weni-
ger negativer Beurteilungen zur aktuellen Lage auf. Die Kon-
junkturerwartungen wurden dagegen leicht nach unten kor-
rigiert. In China verbesserte sich die wirtschaftliche Lage
zwar wieder etwas, sie wurde aber insgesamt weiterhin als
ungunstig beurteilt. Vor allem Bau- und Ausristungsinves-
titionen werden derzeit als zu niedrig eingestuft. Im Hinblick
auf die nachsten sechs Monate &uBerten sich mehr
WES-Experten skeptisch. Das Wirtschaftsklima flr Japan
hellte sich dank nach oben revidierter Einschatzungen so-
wohl im Hinblick auf die derzeitige Lage als auch die Ent-
wicklung in den n&chsten sechs Monate auf. Trotz dieser
Verbesserungen bleibt die aktuelle Situation im GroBen und
Ganzen unguinstig. Die wirtschaftlichen Aussichten sind je-
doch zuversichtlicher, und die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen sollten sich in den kommenden Monaten auf-
hellen. Die aktuelle Wirtschaftslage verbesserte sich in Thai-
land und in einem gréBeren Ausmal auch in Malaysia. Al-
lerdings schatzen die WES-Experten die Lage in beiden
Landern immer noch als ungunstig ein. Die Konjunkturer-
wartungen, die sich in beiden Landern erheblich aufhellten,
signalisieren jedoch unterschiedliche Stimmungen: Wah-
rend die Experten aus Malaysia ihren vorsichtigen Blick auf
die n&chsten sechs Monate beibehalten, duBerten sich die
Befragungsteilnehmer Uber Thailands Wirtschaftsaussich-
ten deutlich optimistischer. In Taiwan gewannen die nega-
tiven Beurteilungen zur aktuellen wirtschaftlichen Lage im
Vergleich zu der vorherigen Umfrage nochmals an Intensi-
tat. Die WES-Experten betrachten die Situation als sehr
schwach und erwarten keine wesentlichen Verbesserungen
in den nachsten sechs Monaten. Obwohl die Einschatzun-
gen zur Wirtschaftslage in Pakistan und Sudkorea im Ver-
gleich zur Oktober-Umfrage leicht nach oben revidiert wur-
den, bleiben sie insgesamt verhalten. Die Konjunkturerwar-
tungen wurden nur flr Stdkorea zurlickgestuft und signa-
lisieren keine spUrbaren Verbesserungen in den kommen-
den Monaten. Im Gegensatz dazu ist eine leichte Ent-
spannung der derzeit ungtnstigen Bedingungen in Pakistan
wahrscheinlich. In Singapur und Vietnam herrscht eine zu-
friedenstellende wirtschaftliche Situation, die auch in den
nachsten Monaten voraussichtlich anhalten durfte. Auf den

ifo Schnelldienst 4/2016 — 69. Jahrgang — 25. Februar 2016
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Box 2
Effekte von Terrorismus oder der potenziellen Angst vor terroristischen Anschlagen auf die Konjunktur

Die Meinungen zu den wirtschaftlichen Effekten von Terrorismus gehen auseinander. Wahrend einige Experten keine oder nur vernachlassigbare Effekte
auf den Konjunkturzyklus sehen, beflirchten wiederum andere einen Nachfrageschock oder starken Einfluss auf Geschéfts- und Konsumentenvertrauen
mit negativen Rickkopplungseffekten auf die Realwirtschaft. So stellen Brick und Wickstrom (2004) fest, dass Tod, Verletzte und zerstortes Kapital zwar
die zumeist sichtbarsten Effekte von terroristischen Anschldgen sind, jedoch Angst und die indirekteren Folgen von Terror eine Volkswirtschaft langfristig
mehr schadigen kénnen (vgl. Brick und Wickstrom 2004). Terroranschlage schiren Angst, Unsicherheit und Einschiichterung. Alle drei Faktoren kénnen
Verbraucher- und Investorenvertrauen mittelfristig untergraben. Darlber hinaus kann die wirtschaftliche Produktivitat aufgrund steigender Transaktions-
kosten als Folge von erhéhten SicherheitsmaBnahmen, héheren Versicherungspramien und steigender Kosten fur die Terrorismusbekampfung beein-
trachtigt werden (vgl. Johnston und Nedelescu 2006). Diese indirekten Effekte kdnnten negative Konsequenzen fur die konjunkturelle Entwicklung einzel-
ner Volkswirtschaften, ebenso wie fur die Weltwirtschaft insgesamt haben.

Angesichts der kirzlich aufgetretenen terroristischen Anschlage wurden die WES-Experten in der Sonderfrage Uber ihre Meinung zu den Auswirkungen
von Terrorismus oder der potenziellen Angst vor terroristischen Anschldgen auf die Weltkonjunktur bzw. auf die Konjunktur ihres jeweiligen Landes
befragt. Die Mehrheit der antwortenden Experten (60%) schétzt den Effekt auf die Weltwirtschaft »moderat« bis »hoch« ein. Dagegen beurteilte die Mehr-
heit der WES-Experten den Einfluss von terroristischen Anschldgen auf die Konjunktur in ihrem eigenen Land im Durchschnitt als »niedrig« (49%). Nur
28% erwarten, dass Terrorismus einen »moderaten« bis »hohen« Einfluss auf inre jeweilige Volkswirtschaft hat. Der Vergleich dieser Ergebnisse mit Daten,
die in der WES-Befragung im Januar 2004 im Gefolge von einigen terroristischen Anschlédgen erhoben wurden (z.B. 9/11 in den USA, Djerba in Tunesien,
Bali und Jakarta in Indonesien oder Istanbul in der Turkei), zeigt eine deutliche Tendenzanderung im Antwortverhalten. Obwohl der Wortlaut der Frage
von 2004 nicht identisch ist mit der Sonderfrage 2016, kénnen die Ergebnisse trotzdem flir einen Vergleich herangezogen werden. Die Frage lautete:
»Angst vor terroristischen Anschldgen haben die Geschéftsaussichten fir 2004 in meinem Land beeinflusst«, mit vier mdglichen Antworten: »Uber-
haupt nicht«, »leicht«, »stark« und »sehr stark«. Um eine bessere Vergleichbarkeit mit der entsprechenden Kategorie »moderat/hoch« 2016 zu haben,
wurden die Kategorien »stark« und »sehr stark« zusammenaddiert. 2004 gaben nur 7% der Teilnehmer an, dass die Angst vor terroristischen Anschlagen
die Geschaftsaussichten in ihrem jeweiligen Land »stark« eingetriibt hétten. Dieser Anteil, verglichen mit dem aktuellen Ergebnis in Héhe von 28%, zeigt
einen Anstieg in der Beflrchtung der Wirtschaftsexperten, dass Terrorismus die Wirtschaft negativ beeinflussen kénnte. Andererseits kdnnte es auch ein
Indiz daflr sein, dass die Wahrnehmung von kurzlich stattgefundenen terroristischen Anschldgen noch stark im Bewusstsein der Menschen prasent ist,
zumal die Frage nur zwei Monate nach den Anschléagen in Frankreich und anderen Anschlagsserien anderswo, die eine groBe Aufmerksamkeit in den
Medien nach sich zogen, gestellt wurde.

Sieht man sich die Ergebnisse von Frankreich genau-

Effekte von Terrorismus oder von der potenziellen Angst vor terroristischen er an, so stellt man fest, dass unter allen anderen
Anschligen auf die Konjunktur europdischen Léndern Frankreich den hochsten
Anteil der Befragten (65%) aufweist, die flrchten,
70 % dass Terrorismus »moderate« bis »hohe« Auswirkun-
Effekte auf individuelle Volkswirtschaften Effekte auf die Weltwirtschaft gen.?Uf ihre VOlkSWIHSChaﬁ. hab.en V\.”rd' Angesphts
60 der jingsten schweren Angriffe sind diese Ergebnisse
nicht Uberraschend. Darlber hinaus ist Frankreich,
50 zusammen mit anderen Landern, die einer hdheren
51 49 terroristischen Bedrohung ausgesetzt oder kirzlich
40 5 Ziel eines Terroranschlags waren, wie z.B. Agypten,
Turkei, Israel, Kenia oder Tunesien, eines der weni-
30 o gen Lénder, die in ihrem eigenen Land eine hthere
28 konjunkturelle Bedrohung durch Terrorismus beftirch-

20 23 ten als in der Weltwirtschaft insgesamt.
Ein statistischer Test, der durchgefiihrt wurde um zu
10 prifen, ob die Meinungen der Experten beztglich der
Auswirkungen von Terrorismus auf ihre jeweilige
0. Volkswirtschaft das Antwortverhalten hinsichtlich der
2004 2016 2016 aktuellen Lage und der Konjunkturerwartungen in den
. o néchsten sechs Monaten beeinflusst habe, war nicht
Fkeine niedrig M moderat/hoch signifikant. Das bedeutet, es gab in den Antworten
Quelle: Ifo World Economic Survey 1/2016. zur aktuellen Lage und den (kurzfristigen) Konjunktur-

aussichten keinen signifikanten Unterschied zwi-
schen den WES-Experten, die sich Uber den Terroris-
mus besorgt zeigen und solchen, die es nicht tun.!
Dieses Ergebnis ist konsistent mit einer jingsten deskriptiven Studie des ifo Instituts, in der keine bemerkenswerten Effekte von Terroranschlagen auf
verschiedene wirtschaftliche Indikatoren wie das reale Bruttoinlandsprodukt, Zinsen, Produzenten- und Konsumentenvertrauen, Wechselkurse und Akti-
enkurse beobachtet werden konnten (vgl. Wollmershéuser et al. 2015, S. 28). Dies kdnnte auch darauf hinweisen, dass die psychologische Angst vor
Anschlagen weit starker in den Koépfen der Menschen verankert ist, als dass es sich in ihren Einschatzungen zu makrodkonomischen GréBen konkret
widerspiegelt.

Zusammenfassend l8sst sich festhalten, dass aktuell die Erwartungen Uber die Auswirkungen von Terrorismus auf individuelle Volkswirtschaften negativer
sind als im Jahr 2004. Generell stellt Terrorismus nach Meinung der Befragten eine groBere Gefahr fir die Weltwirtschaft als fur einzelne Volkswirtschaf-
ten dar. Eine Ausnahme hiervon bilden Lander, die kirzlich Ziel eines Terroranschlags waren.

" Das Modell beinhaltete Daten des Global Terrorism Index des Institute of Economics and Peace, um zu messen, in welchem Ausmal ein Land derzeit
tatsachlich von terroristischen Anschlagen bedroht ist (verfigbar unter: http://economicsandpeace.org/wp-content/uploads/2015/11/Global-Terro-
rism-Index-2015.pdf).

Philippinen und Sri Lanka wurde die aktuelle Wirtschafts-
lage weniger positiv beurteilt als in der Umfrage im vergan-
genen Jahr. Wahrend die befragten Experten hinsichtlich
des Sechsmonatswirtschaftsausblicks fur die Philippinen
deutlich zuversichtlicher gestimmt sind als bisher, sind sie
es etwas weniger fur Sri Lanka. Die deutlichsten Aufwarts-
korrekturen bei der Beurteilung der derzeitigen wirtschaft-
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lichen Situation fanden in Indonesien statt, wo die WES-Ex-
perten die Situation nun als glinstig bewerteten. Hinsichtlich
der Erwartungen flr die nachsten sechs Monate bleiben
sie sehr optimistisch. In Bangladesch und Indien verbes-
serte sich die derzeitige Wirtschaftslage im Vergleich zur
Umfrage im Oktober. Doch wahrend die befragten Experten
bezlglich des Wirtschaftsausblicks fur Bangladesch opti-



Daten und Prognosen 75

Tab. 2

Investoren in den nachsten sechs Monaten

Erwartete Veranderungen der Rahmenbedingungen fiir ausldndische

Einflussfaktoren auf

das Investitionsklima Verschlechterung

Anderungen in den néchsten sechs Monaten*

Verbesserung

Rechtlich-
administrative
Einschrankungen fur
die auslandischen
Investoren

Simbabwe, Polen

Argentinien, China,
Kosovo, Nigeria,
Peru,Togo, Ukraine

Bulgarien, Ecuador,
Hongkong, Lesotho,
Malaysia, Philippinen,

Politische Stabilitat St ST

Argentinien, Cabo
Verde, Nigeria, Peru,
Ukraine

genwartige wirtschaftliche Situation in Lett-
land wurde erneut als zufriedenstellend be-
urteilt. Der Ausblick fur die ndchsten sechs
Monate ist positiver als vor drei Monaten. In
Estland, der Slowakei und Slowenien wur-
den die Einschétzungen zur aktuellen Wirt-
schaftslage von den WES-Experten nach
unten korrigiert. Allerdings bleiben die Be-
wertungen fUr die Slowakei und Slowenien
insgesamt guinstig, wahrend die Situation flr
Estland nun als ungunstig gilt. Was die wei-
tere kurzfristige Entwicklung betrifft, so sind

Spanien, Sudafrika,
Taiwan

die WES-Experten in allen diesen Landern

6,0 und 9,0.

* Fir die Lander, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine
wesentliche Veranderung des Investitionsklimas erwartet. Nur Lander mit
mind. finf 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

weiterhin positiv gestimmt, trotz einiger Ab-
wartskorrekturen in der Slowakei. Die Beur-
teilungen zur aktuellen Lage bleiben im Falle
Bulgariens und Ungarns unter der Zufrieden-
heitsmarke. Ungarns Wirtschaftsaussichten

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2016.

mistischer geworden sind, bleiben sie fur Indien weit weni-
ger positiv. In Hongkong gilt die gegenwartige wirtschaftli-
che Situation als zufriedenstellend. Allerdings wurden die
Erwartungen weiter nach unten revidiert, und die WES-Ex-
perten sind sehr pessimistisch hinsichtlich der weiteren wirt-
schaftlichen Entwicklung.

In Mittel- und Osteuropa sank der Wirtschaftsklimaindika-
tor weiter, aber weniger stark als im letzten Quartal. Er ver-
schlechterte sich von 94,6 auf 93,0 Indexpunkte. Zusammen
mit Westeuropa ist es die einzige Region, in der sich der
Klimaindikator oberhalb seines langfristigen Durchschnitts
befindet (86,6 im Zeitraum 2000-2015). Die Einschatzungen
zur gegenwartigen Wirtschaftslage verblieben auf einem
gunstigen Niveau, wahrend die Konjunkturerwartungen er-
neut etwas weniger positiv als vor drei Monaten waren. Die
beste wirtschaftliche Verfassung herrscht derzeit weiterhin
in Tschechien, obwohl die Experten ihre Beurteilungen zur
aktuellen Lage gegenlber dem Vorquartal etwas zurtickge-
schraubt haben. In Polen und Ruménien verbesserten sich
die Einschatzungen zur Wirtschaftslage im Vergleich zur Ok-
tober-Umfrage und werden weiterhin als ginstig angesehen.
Die Konjunkturerwartungen wurden nur fGr 7schechien nach
oben revidiert, wo die WES-Experten erwarten, dass sich
die Situation in den nachsten sechs Monaten weiter verbes-
sern durfte. Dagegen sind die Erwartungen fur Polen und
Ruménien etwas weniger positiv und deuten lediglich auf
eine wirtschaftliche Stabilisierung hin. Unter den osteuropé-
ischen Landern, die der Eurozone angehdren (baltische
Staaten, die Slowakei und Slowenien), ist Litauen das Land
mit der derzeit besten wirtschaftlichen Verfassung: Die ak-
tuelle Lage wurde positiver als in der vorangegangenen Um-
frage eingeschétzt und gilt nun als guinstig. Allerdings sind
die befragten Experten etwas weniger optimistisch bezlg-
lich des Sechsmonatsausblicks als im Vorquartal. Die ge-

hellten sich zwar beachtlich auf, trotzdem

werden keine wesentlichen Fortschritte in
beiden Landern innerhalb der néchsten sechs Monate er-
wartet. In Kroatien verbesserten sich die Einschatzungen
zur derzeitigen wirtschaftlichen Situation deutlich und stie-
gen auf den hoéchsten Stand seit sieben Jahren. Die aktu-
elle Situation bleibt dennoch insgesamt auf ungltinstigem
Terrain. Allerdings deuten die Konjunkturerwartungen auf
eine weitere Erholung in den kommenden Monaten hin.

Der ifo Wirtschaftsklimaindikator fUr die GUS-Staaten (Russ-
land, Ukraine, Kasachstan, Kirgisien, Usbekistan und Ar-
menien) verschlechterte sich stark. Nach der schrittweisen
Erholung seit Anfang 2015 sank der Indikator in diesem
Quartal von 62,1 auf 48,0 und liegt weit unter seinem lang-
fristigen Durchschnitt von 87,8 Punkten. Wahrend die Be-
urteilungen zur aktuellen Lage nur geringflgig unguinstiger
ausfielen, wurden die Konjunkturerwartungen dagegen
merklich nach unten revidiert. Dieses Muster von Lageein-
schatzung und Erwartungen entspricht vor allem der Situa-
tion in Russland. Die derzeitige Wirtschaftslage bleibt
schwach, und die Konjunkturaussichten sind von gréBerem
Pessimismus gepragt als vor drei Monaten. In der Ukraine
gab es keine groBen Anderungen hinsichtlich der schwieri-
gen aktuellen Lage. Die Konjunkturerwartungen sind etwas
weniger optimistisch, signalisieren aber weiterhin eine mog-
liche Verbesserung in den nachsten sechs Monaten. In Ka-
sachstan wurde die Situation unglnstiger als im Vorquartal
beurteilt. Auch die Erwartungen wurden deutlich nach unten
korrigiert und drehten in pessimistisches Terrain. In Arme-
nien, Kirgisien und Usbekistan ist die aktuelle Lage weit
positiver als im Durchschnitt der Region. Die derzeit zufrie-
denstellenden wirtschaftlichen Bedingungen werden in allen
drei Landern fortdauern, mit Ausnahme von Armenien, wo
die WES-Experten hinsichtlich des Sechsmonatsausblicks
skeptisch bleiben.
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Nach einer leichten Verbesserung Ende 2015, stabilisierte
sich der Indikator fir Ozeanien bei 76,9 Indexpunkten und
liegt damit deutlich unter seinem langfristigen Durchschnitt
von 100,0 Punkten. Den WES-Experten zufolge blieb die
Situation in Australien im Vergleich zur Umfrage im vergan-
genen Jahr unverandert: Die aktuelle Lage verharrt weiterhin
unterhalb der Zufriedenheitslinie, und der Ausblick ist von
Pessimismus gepragt. In Neuseeland wurde die Lage zwar
etwas weniger gunstig als im Vorquartal beurteilt; die Kon-
junkturerwartungen verbesserten sich dagegen leicht. Die
insgesamt gute wirtschaftliche Lage durfte auch in den kom-
menden Monaten anhalten.

Der Wirtschaftsklimaindikator fur Lateinamerika verbesser-
te sich leicht, ausgehend von einem niedrigen Niveau. Er
erreichte 65,2 Punkte, gegenuber 63,3 Punkte im Vorquar-
tal und bleibt damit weit unter seinem langfristigen Durch-
schnitt (2000-2015: 90,1). Die Einschatzungen sowohl zur
aktuellen Wirtschaftslage als auch zu den Erwartungen ver-
besserten sich geringfligig, bleiben aber insgesamt ge-
dampft. In Brasilien wurden keine wesentlichen Anderungen
zum Besseren im Vergleich zur Umfrage im Oktober beob-
achtet. Die derzeitige Wirtschaftsleistung bleibt schwach.
Zwar verbesserten sich die Erwartungen etwas, dennoch
bleiben die Aussichten sehr unterkuhlt. In Mexiko verbes-
serte sich die derzeitige Wirtschaftslage zwar gegentber
dem Vorquartal, erreichte aber weiterhin nicht die Zufrieden-
heitsmarke. Die WES-Experten revidierten ihre Erwartungen
erneut nach unten und sind nun bezlglich des Sechsmo-
natsausblicks skeptisch geworden. Die aktuelle Lage in Ar-
gentinien bleibt ebenfalls unglinstig. Jedoch &uBerten sich
die befragten Experten bei weitem optimistischer bezlglich
der Perspektiven in den nachsten sechs Monaten als zuvor.
Eine wirtschaftliche Belebung in den kommenden Monaten
scheint wahrscheinlich. Auch das Klima fur auslandische
Investoren wird sich im Laufe der n&chsten Monate verbes-
sern, da nach Meinung der WES-Experten die politische
Instabilitat und rechtlich-administrative Beschrankungen be-
zUglich Investitionen und Gewinnrtckfuhrung schwinden
durften (vgl. Tab. 1 und 2). In Chile verschlechterte sich die
aktuelle Lage im Vergleich zur Umfrage im vergangenen Jahr
erheblich und die Urteile erreichten ihren negativsten Wert
in fast 17 Jahren. Die Erwartungen wurden leicht nach oben
revidiert, signalisieren aber keine gro3en positiven Verande-
rungen in den kommenden Monaten. In Peru und Uruguay
bleiben die Bewertungen zur aktuellen Lage unter der Zu-
friedenheitsmarke, obschon im Falle Perus eine leichte Ver-
besserung im Vergleich zum Vorquartal sichtbar war. Hin-
sichtlich des Sechsmonatsausblicks sind die befragten Ex-
perten fUr Uruguay etwas weniger pessimistisch gestimmt.
Dennoch erwartet die Mehrheit, dass sich die Situation wei-
ter verschlechtern durfte. Fr Peru schraubten die WES-Ex-
perten ihre Erwartungen leicht zurlick und glauben an keine
groBen Verbesserungen in den nachsten Monaten. In Ecua-
dor und El Salvador wurde die aktuelle Lage erneut als un-
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gUnstig einschétzt. Die derzeitige wirtschaftliche Schwache
wird in den n&chsten sechs Monaten anhalten bzw. sich in
Ecuador sogar noch verstarken. Auch aus Venezuela gibt
es keine positiven Nachrichten, und die WES-Experten ga-
ben weiterhin einstimmig die schlecht-mdaglichsten Bewer-
tungen auf der WES-Skala ab, sowohl fir die aktuelle La-
ge,als auch zu den Konjunkturerwartungen. Das Land steckt
in einer tiefen Rezession und k&mpft mit geringeren Einnah-
men aus dem Olsektor. Die Wahrungsabwertung wird vor-
aussichtlich in den kommenden Monaten anhalten, beglei-
tet von einer hartnéckig hohen Inflationsrate. Wie bereits im
Vorquartal warnten die WES-Experten vor einer Hyperinfla-
tion (vgl. Tab. 3). Bolivien, Guatemala, Kolumbien und Pa-
raguay zeigen sich robust gegenuber der schwachen wirt-
schaftlichen Verfassung in der Region insgesamt. Die Wirt-
schaftsleistung dieser Volkswirtschaften bleibt den WES-Ex-
perten zufolge weiterhin zufriedenstellend. In Guatemala und
Kolumbien jedoch berichteten die befragten Experten von
niedrigen Bau- und Ausrustungsinvestitionen. Die Konjunk-
turerwartungen wurden generell nach oben revidiert, signa-
lisieren aber unterschiedliche Richtungen: Wahrend Guate-
mala und Paraguay sich weiterhin robust gegentber der
aktuellen Schwache in der Region zeigen durften, beflirch-
ten die WES-Experten fUr Bolivien und Kolumbien eine Ver-
schlechterung der Wirtschaftsaktivitat.

Der Wirtschaftsklimaindikator fir den Nahen Osten setzte
seinen Ruckgang von 64,9 im Oktober auf 60,6 Punkte im
Januar fort und bleibt weit unter seinem langfristigen
Durchschnitt (2000-2015: 87,6). Wahrend sich die Lage-
urteile im Vergleich zum Vorquartal verbesserten, fielen die
Konjunkturerwartungen deutlich pessimistischer aus. In
Israel, Katar und den Vereinigten Arabischen Emiraten
wurden keine groBen Veradnderungen gegenUber dem Vor-
quartal beobachtet. In allen Landern bezeichneten die be-
fragten Experten die aktuelle Lage weiterhin als zufrieden-
stellend. Der Sechsmonatsausblick hingegen bleibt nur fur
Israel positiv. FUr die Vereinigten Arabischen Emirate &u-
Berten sich die Experten skeptisch, und auch die Lage in
Katar wird sich ihnen zufolge in den nachsten sechs Mo-
naten voraussichtlich verschlechtern. Nach der Eintribung
im Oktober 2015 verbesserte sich die aktuelle Lage im
Libanon und der Tdrkei wieder und wird als zufriedenstel-
lend angesehen. Die insgesamt zufriedenstellende wirt-
schaftliche Lage wird voraussichtlich auch in den kommen-
den Monaten anhalten.

Der Wirtschaftsklimaindikator fur Afrika fiel noch weiter un-
ter seinen langfristigen Durchschnitt. Die Einschatzung zur
aktuellen Lage verschlechterte sich weiter. Die Sechsmo-
natsaussichten bleiben gedampft. Dies spiegelt die Entwick-
lung in beiden Teilen des Kontinents — nérdliches und sub-
saharisches Afrika — gleichermaBen wider. In allen nordafri-
kanischen Landern verschlechterte sich die Lage im Ver-
gleich zum Vorquartal und wurde in Agypten, Algerien, Li-
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Tab. 3
| Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2016 und 2021
Region 2016 2021 Region 2016 2021
Durchschnitt der Lander 3,2 3,0 Lateinamerika 16,9 6,0
EU (28 Lander) 1,0 2,0 Argentinien 30,2 7,2
EU (alte Mitglieder)® 1,0 1,9 Bolivien 51 6,1
EU (neue Mitglieder) o 1,2 2,5 Brasilien 8,5 54
Euroraum 1,0 1,9 Chile 3,9 2,9
Costa Rica (3,5) (4,0
Westeuropa 1,0 1,8 Dominikanische Republik (3,0) (4,0)
Belgien 1,5 1,9 Ecuador 3,4 4,0
Danemark 0,9 1,5 El Salvador 1,9 3,1
Deutschland 1,0 1,8 Guatemala 3,5 4.8
Finnland 0,7 1,6 Kolumbien 52 3,6
Frankreich 0,8 1,6 Kuba (3,0) (5,0)
Griechenland 0,0 2,0 Mexiko 3,6 3,8
Irland 0,8 1,9 Paraguay 4.6 4,3
Italien 0,8 2,0 Peru 3,8 2,6
Luxemburg 1,1 2,0 Trinidad und Tobago (12,0) (12,0)
Niederlande 1,0 1,8 Uruguay 9,3 7,3
Norwegen 2,2 2,2 Venezuela 216,1 33,9
Osterreich 1,4 2,1
Portugal 1,0 1,8 Nordamerika 1,7 2,4
Schweden 1,0 1,9 Kanada 1,9 2,2
Schweiz -0,3 1,1 USA 1,7 2,5
Spanien 0,9 1,9
Vereinigtes Konigreich 1,0 2,2 Ozeanien 1,8 2,7
Zypern 0,3 2,0 Australien 1,9 2,8
Neuseeland 1,4 2,1
Mittel- und Osteuropa 1,2 2,5
Albanien 1,7 2,3 Naher Osten 4.4 3,9
Bulgarien 1,1 2,4 Israel 1,8 2,8
Estland 1,1 2,0 Libanon (3,0) (6,0)
Kosovo 0,7 1,7 Saudi-Arabien (3,0) (3,0)
Kroatien 0,8 2,1 Tirkei 8,3 7,2
Lettland 1,8 2,7 Vereinigte Arab. Emirate 4.4 3,5
Litauen 1,8 2,9
Mazedonien 0,5 2,2 Afrika 7,6 6,5
Polen 0,8 2,3 Nordliches Afrika 6,8 5,4
Rumanien 1,5 2.1 Agypten 11,9 8,5
Serbien 4,0 3,5 Algerien 6,5 5,0
Slowakei 0,9 2,9 Libyen 31,3 15,0
Slowenien 1,2 2,2 Marokko 2,3 3,0
Tschechien 1,2 2,7 Tunesien 4,8 44
Ungarn 1,6 2,7 Subsaharisches Afrika 8,1 71
Burundi (42,0) (6,5)
GUS 11,6 8,8 Cabo Verde 1,9 2,9
Kasachstan 11,0 6,5 Elfenbeinkiste 2,9 3,0
Kirgisien (8,0) (5,0) Gambia (6,7) (5,5)
Russland 11,4 9,6 Kenia 6,6 6,2
Ukraine 14,7 6,2 Kongo (3,0) (5,0)
Usbekistan (7,5) -- Kongo Dem. Rep. 2,3 3,5
Lesotho 6,8 6,4
Asien 2,3 2,9 Madagaskar 8,0 8,6
Bangladesch 6,1 5,6 Malawi (23,0) (15,0)
China 2,0 2,9 Mauretanien 6,5 7.3
Hongkong 2,6 2,8 Mauritius 2,8 3,5
Indien 5,6 4.6 Namibia 4.9 6,0
Indonesien 4,7 4,5 Niger (2,0) (2,5)
Japan 0,6 1,2 Nigeria 10,2 9,0
Malaysia 3,7 4,0 Sambia 21,9 10,3
Pakistan 5,8 6,9 Sierra Leone 9,1 6,5
Philippinen 2,5 4,0 Simbabwe 0,1 3,3
Singapur 1,0 2,0 Sudan 26,5 16,0
Sri Lanka 7,0 57 Sldafrika 6,5 6,5
Sudkorea 1,4 2,3 Swasiland 2,5 3,3
Taiwan 0,9 1,4 Tansania 9,0 8,0
Thailand 1,6 2,6 Togo 2,3 2,8
Vietnam 3,8 7,0 Uganda 8,7 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. — o Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — 9 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) 1/2016.
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byen und Tunesien als schwach und in Marokko als
ungunstig beurteilt. Die Konjunkturerwartungen sind nur fur
Tunesien positiv. In Algerien wird sich die derzeit schwache
wirtschaftliche Situation in den nachsten sechs Monaten
fortsetzten und in den anderen L&ndern voraussichtlich so-
gar weiter verschlechtern. Der Wirtschaftsklimaindikator fur
Sudafrika verschlechterte sich nochmals aufgrund unguins-
tigerer Beurteilungen zur aktuellen Lage sowie pessimisti-
scheren Erwartungen. Das Wirtschaftsklima ist sehr unter-
kUhit und erreichte ein historisch niedriges Niveau. Die be-
fragten Experten erwarten eine Zunahme der politischen
Instabilitat, was sich negativ auf das ausléandische Investi-
tionsklima auswirken durfte (vgl. Tab. 2).

2016: Leichter Anstieg der Inflation erwartet

Fur 2016 erwarten die WES-Experten im weltweiten Durch-
schnitt einen Preisanstieg von 3,2%, nach einer Inflations-
rate von 3,0% im Vorjahr (vgl. Tab. 3). Die Inflationserwar-
tungen fiir den Euroraum 2016 betragen 1,0% und liegen
damit knapp einen halben Prozentpunkt hdher als die fr
2015 gemeldete Inflationsrate. Die Diskrepanz zwischen der
Inflationszielmarke der EZB (knapp 2%) und der tatsachli-
chen Preissteigerungsrate durfte danach im laufenden Jahr
etwas kleiner werden. Die mittelfristigen Inflationserwartun-
gen (fur das Jahr 2021) veranderten sich dagegen nicht
(1,9%). Die niedrigsten Inflationsraten innerhalb des Euro-
raums werden weiterhin in den zwei »Krisenlandern« Grie-
chenland (0%) und Zypern (0,3%) erwartet; anders als in
den vorangegangenen Umfragen wird jedoch auch in diesen
beiden Landern 2016 nicht mehr mit negativen Inflationsra-
ten gerechnet. Die mittelfristigen Inflationsraten liegen in bei-
den Landern bei 2% und unterscheiden sich damit kaum
vom Durchschnitt im Euroraum. Inflationsraten Uber dem
Euroraum-durchschnitt, aber jeweils unter der EZB-Zielmar-
ke, werden vor allem in Belgien (1,5%) und in Osterreich
(1,4%) erwartet.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums reicht die Spann-
weite der Inflationserwartungen diesmal von — 0,3% in der
Schweiz bis 2,2% in Norwegen. Der Inflationsausblick im
Vereinigten Kénigreich unterscheidet sich nicht von dem im
Euroraum (1,0%).

In Mittel- und Osteuropa durften in diesem Jahr die Ver-
braucherpreise etwas starker steigen als im Euroraum (1,2%
gegenuber 1,0%). Wie in Westeuropa wird diese immer
noch sehr niedrige Inflationsrate als vortibergehend einge-
stuft. Auf mittlere Sicht (2021) wird eine Inflationsrate von
2,5% erwartet. Die niedrigsten Preissteigerungsraten in der
Region werden 2016 in Mazedonien (0,5%) und im Kosovo
(0,7%) erwartet. Auf der anderen Seite kommen die hdchs-
ten Inflationserwartungen erneut aus Serbien (4,0%).
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In Nordamerika fielen die Inflationsschatzungen fur 2016
mit 1,7% spurbar hdher aus als die fir 2015 gemeldete In-
flationsrate (1,3%). Mit Blick auf die voraussichtliche Ent-
wicklung 2021 rechnen die WES-Experten mit einer
Preissteigerung von 2,4% und sehen damit auf mittlere Sicht
keinesfalls eine Deflationsgefahr.

In Asien signalisieren die Inflationserwartungen fur 2016 —
anders als im Weltdurchschnitt — einen Ruckgang der Infla-
tionsrate gegenlber dem Vorjahr (2,3% nach 2,6%). Auch
die mittelfristige Inflationsschatzung (2021) fiel geringflgig
niedriger aus (2,9% nach 3,1%). Der sich abschwé&chende
Inflationstrend ist am starksten ausgepragt in Malaysia
(3,7% nach 5,3% 2015), Indonesien (4,7% nach 6,0%) und
Hongkong (2,6% nach 3,7%), aber auch in Pakistan (5,8%
nach 6,7%), in Stidkorea (1,4% nach 1,8%), in China (2,0%
nach 2,3%) und in Vietnam (3,8% nach 4,0%) erkennbar.
Auf der anderen Seite ist mit einem leichten Anstieg der In-
flation in Sri Lanka (7,0% nach 5,0%), Thailand (1,6% nach
0,5%), Taiwan (0,9% nach 0,1%), den Philippinen (2,5%
nach 1,7%) und Indien (5,6% nach 5,1%) zu rechnen. Auch
in Japan sind die Inflationserwartungen fur 2016 leicht ge-
stiegen (0,6% nach 0,5% 2015), liegen damit aber weiterhin
deutlich unter der Zielmarke der japanischen Notenbank
(2%).

In Ozeanien blieb die fir 2016 erwartete Inflationsrate un-
verandert gegenuber der fir 2015 gemeldeten Preissteige-
rungsrate bei 1,8%. In Australien wird dabei die Inflations-
rate mit 1,9% weiterhin deutlich hdher sein als in Neuseeland
(1,4%). Auf mittlere Sicht (2021) wird etwas mehr als in der
vorangegangenen Umfrage mit einem Anziehen der Inflation
in Ozeanien (2,7% nach 2,5%) gerechnet; dies gilt sowohl
fur Australien wie flr Neuseeland.

In Lateinamerika waren die Inflationserwartungen fur 2016
etwas hoher als die fir 2015 gemeldete Inflationsrate (16,9%
nach 14,3%). Dieser hohe Durchschnittswert wird nach wie
vor erheblich vom Hochinflationsland Venezuela (216,1%
nach 152,2%) verzerrt. In Argentinien flhrte der Regierungs-
wechsel bisher nicht zu einem Riuckgang der hohen Inflati-
onsraten. Im Gegenteil, die fir 2016 erwartete Inflationsrate
von 30,2% wird sogar etwas hdher ausfallen als die flir 2015
gemeldete Inflationsrate (27,3%). Der mittelfristige Inflations-
ausblick hat sich jedoch etwas aufgehellt (7,2% 2021, nach
vorher erwarteten 8,2%). In Brasilien, der groBten Volkswirt-
schaft in der Region, ist die fur 2016 erwartete Inflationsra-
te von 8,5% zwar etwas niedriger als die Preissteigerungs-
rate im Vorjahr (9,4%), Ubersteigt aber weiterhin deutlich den
langfristigen Durchschnitt (6,2%).

In den GUS-Staaten schwachten sich die Inflationserwar-
tungen fur 2016 etwas ab (11,6% nach gemeldeten 15,5%
fur 2015). Dies lag hauptsachlich an den erhofften ersten
Erfolgen bei der Inflationsbekampfung in der Ukraine (14,7 %
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Abb. 4
Kurz- und langfristige Zinsen
Erwartungen flir die néchsten sechs Monate
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2016.
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nach gemeldeten 38,4% 2015). Aber auch Abb. 5

in Russland wird im laufenden Jahr zumin-

Waéhrungsbeurteilung

dest mit einem leichten Rickgang der Infla-
tionsrate gerechnet (11,4% nach 13,6%
2015). Auf der anderen Seite sind in Ka-
sachstan die Inflationserwartungen fir 2016
mit 11,0% spurbar héher als die fur 2015
gemeldete Inflationsrate von 7,6%.

tber-
bewertet

richtig

Im Nahen Osten wird die flr 2016 erwarte- e
te Inflationsrate mit 4,4% etwas unter dem
Ist-Wert fir 2015 (5,1%) liegen. Die héchs-
te Inflationsrate in der Region wird weiterhin
fUr die Tdrkei (8,3% 2016 und 7,2% 2021)
und die niedrigste Rate fur Israel (1,8% 2016
und 2,8% 2021) erwartet.

unter-
bewertet

In Afrika fiel die fur 2016 erwartete Preissteigerungsrate
etwas hdher aus als die fir 2015 gemeldete Rate (7,6%
gegenuber 6,8%). Die mittelfristigen Preiserwartungen blie-
ben demgegenUber unverandert bei 6,5% (vgl. Tab. 3). Dif-
ferenziert nach Landern ergibt sich aber wiederum ein sehr
heterogenes Bild: In Stidafrika liegt die flir 2016 erwartete
Inflationsrate mit 6,5% weiterhin unter dem Durchschnitts-
wert fur den Kontinent. Die niedrigsten Inflationssché&tzun-
gen fur 2016 kamen von WES-Experten aus Simbabwe
(0,1%), den Kapverden (1,9%), der Demokratischen Repu-
blik Kongo (2,3%) sowie Marokko und Togo (jeweils 2,3%)
und Swasiland (2,5%). Die hdchsten Inflationsraten in der
Region werden 2016 nach Ansicht der WES-Experten in
Burundi (42,0%), Libyen (31,3%) und dem Sudan (26,5%)
vorherrschen.

Erwarteter Zinsanstieg wird moderat bleiben

Im weltweiten Durchschnitt wird weiterhin ein Anstieg der
Leitzinsen der Notenbanken und der sich am Kapitalmarkt
bildenden langfristigen Zinsen im Laufe der nédchsten sechs
Monate erwartet (vgl. Abb. 4). Der Anteil der WES-Experten,
die von einem Zinsanstieg in nachster Zeit ausgehen, ist
jedoch nicht weiter gestiegen. In den USA, wo erstmals seit
fast zehn Jahren die Notenbankzinsen leicht angehoben
wurden, ist der Anteil der WES-Experten, die auch in den
nachsten sechs Monaten einen Anstieg erwarten, etwas
zuriickgegangen. Auch der Anstieg der langfristigen Zinsen
durfte sich in den nachsten Monaten nur verlangsamt fort-
setzen. Weiterhin gibt es eine Reihe von Landern, wo von
einem Ruckgang der Leitzinsen im néchsten halben Jahr
ausgegangen wird, so in Australien, Russland und in eini-
gen wichtigen asiatischen Landern wie China, Taiwan, In-
dien und Indonesien. Anders als in Russland wird in den
zuletzt genannten vier Landern der erwartete Rickgang der
Leitzinsen auch mit niedrigeren Kapitalmarktzinsen einher-
gehen. Ein &hnliches Bild ergibt sich in Argentinien: Sowohl
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2016.

bei den kurz- als auch langfristigen Zinsen wird mit einem
Ruckgang gerechnet. In Brasilien wird die Zentralbank nach
Ansicht der WES-Experten dagegen im Laufe der ndchsten
sechs Monate die Leitzinsen eher weiter erhdhen, um die
als zu hoch angesehene Inflation einzuddmmen. Auch die
langfristigen Zinsen werden zun&chst noch weiter steigen.
Im Euroraum werden die kurzfristigen Zinsen nach Ansicht
der WES-Experten in den n&chsten sechs Monaten weit-
gehend stabil bleiben und die Kapitalmarktzinsen nur leicht
zulegen.

US-Dollar diirfte weiter im Kurs steigen

Die Kursrelationen der vier Weltwahrungen US-Dollar, briti-
sches Pfund, japanischer Yen und Euro werden von einer
breiten Mehrheit der WES-Experten derzeit als fundamental
angemessen beurteilt (vgl. Abb. 5). Nach Landern differen-
ziert, ergeben sich bei der weltweiten Analyse wiederum
erhebliche Unterschiede: In Australien, Kroatien, Ungarn,
Ukraine, Hongkong, Pakistan, Taiwan, Agypten, Uganda,
Argentinien, Paraguay und Uruguay stufen die WES-Exper-
ten die jeweilige Landeswahrung als generell Uberbewertet
ein. China gehdrt nicht langer zu dieser Gruppe von Lan-
dern. Nach der erfolgten Abwertung des Yuan wird die chi-
nesische Landeswahrung nunmehr gegentiber dem Euro
als fundamental angemessen bewertet. Gegenlber dem
US-Dollar gilt der Yuan weiterhin als unterbewertet. In einer
anderen Gruppe von Landern wird die eigene Wahrung ge-
nerell als unterbewertet angesehen, so in Norwegen, Tsche-
chien, der Slowakei, der Turkei sowie einer Reihe von afri-
kanischen Landern wie Benin, Kenia, Lesotho, Madagaskar,
Nigeria, Sierra Leone, Stidafrika sowie Sambia. Auch in Ja-
pan wird die eigene Wahrung gegentiber dem US-Dollar,
dem britischen Pfund und dem Euro als unterbewertet ein-
gestuft, wenn auch in geringerem MaBe als in der vorange-
gangenen Umfrage.
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Die Antworten auf die zusétzliche Frage, wie sich der

Tab. 4
| Angebot an Bankkrediten, AusmaR der Einschrinkung US-Dollar im ersten Halbjahr 2016 entwickeln wird, gleich-
Nicht eingeschrankt gultig wie die fundamentalen Trends eingeschétzt werden,
Guatemala 9,0 signalisieren noch etwas starker als in der vorangegangenen
ﬁgﬁ%gien g'g Umfrage eine Aufwertung des US-Dollar. Die wenigen Aus-
Philippinen 8:2 nahmen hiervon sind Indonesien, Bangladesch und Algeri-
ﬁ“s"g"e“ ?‘8 en, wo mit einer Abwertung des US-Dollar gegeniiber der
anaaa , . . . .
e enien 7.9 eigenen Wahrung im Laufe der n&chsten sechs Monate ge-
Deutschland 7,7 rechnet wird.
Schweiz 7.7
Schweden 7,5
Finnland 7.4
B e Zugang der Unternehmen zu Bankkrediten in
Neuseeland 74 o = ) )
Sri Lanka 74 einigen Landern immer noch problematisch
Taiwan 7.4
Peru 7,3 R .
Slowakei 73 Ausgelést durch das Bekanntwerden von erheblichen be-
Japan 7,2 trieblichen Finanzierungsproblemen, insbesondere in mittel-
Turkei 71 A . . N
: = standischen Unternehmen in einer Reihe von Landern, wur-
Moderat eingeschrénkt ) oo ) )
Chile 6,7 de 2013 im halbjahrigen Rhythmus (jeweils Januar und Ju-
_IS_Ed,‘forza 2’2 li) eine spezielle Frage zum Thema »Zugang zu Bankkredi-
allan 9 . . .
USA 6.5 ten«aufgenommen. Die Experten werden gebeten, ein Urteil
Frankreich 6.4 darliber abzugeben, inwieweit das Angebot an Bankkrediten
sgl':i';fgﬁn gg flr Unternehmen in dem Land, fUr das sie berichten, durch
Paraguay 6,3 bankspezifische Faktoren eingeschrankt ist. Die Skala reicht
Uruguay 6,3 ; ; A g i 3
Vereinigtes Kénigreich 6.3 von >I>n|cht elng'eschrank}« (9), Gber »moderat eingeschrankt«
Dinemark 6,1 (5) bis »stark eingeschrankt« (1) (vgl. Tab. 4).
Malaysia 6,1
Niederlande 6,1 . ) ) P
Kroatien 6.0 Zu den Landern, in denen Firmen h&ufig Probleme haben,
Stdafrika 6,0 sich in ausreichender Form Uber Bankkredite zu finanzieren,
Eggﬁ% g’g gehdren drei »Eurokrisenlander« (Griechenland, Portugal
Lettland 5,9 und ltalien). Wahrend Griechenland zu dieser Gruppe von
gﬁ;g'ﬁgn g'g Landern von Anfang an zahlte, hatten /talien und Portugal
Litauen 5:7 diese Problemgruppe Mitte 2015 verlassen, sind nunmehr
Mexiko 5,6 aber wieder dorthin zurtickgekehrt. Auf der anderen Seite
Kenia 55 h hi ie »Kred | | I
Argentinien 54 at China die »Kreditproblemgruppe« verlassen und ist in
Indien 53 das Mittelfeld (»moderate Kreditbeschrankungen«) vorge-
Spanien 5,2 . .
Osterreich 5.0 stloBer]. In.F%uss/and hat sich dggegen an der schwierigen
Polen 5,0 Situation vieler Unternehmen bei der Nachfrage nach Bank-
Ungarn 4.7 krediten kaum etwas zum Besseren geandert.
Rumanien 46
Slowenien 4.5
China 4,4 Die Spitzengruppe von Landern, wo die WES-Experten kei-
Sgypten o3 Probleme bei der externen Unternehmensfinanzi
Sambia 43 ne Probleme bei der externen Unternehmensfinanzierung
Irland 4,2 durch Banken sehen, ist im Vergleich zur vorangegangenen
CSFONETE L Ol i 35 Umfrage von 22 auf 19 geschrumpft, da Chile, Pakistan und
Italien 3:9 Paraguay aus dieser Gruppe ausgeschieden sind und nun
Kasachstan 3,7 zu der groBen Mittelgruppe von Landern mit moderat ein-
Togo 3,5 .. . ..
T 34 geschranktem Zugang zu Bankkrediten gehéren.
Nigeria 3,4
sgfti':;’f’ g;’ Generell 18sst sich festhalten, dass sich der Kreditzugang
Simbabwe 2,5 fir Unternehmen im Zuge der konjunkturellen Erholung der
Ukraine 1.7 Realwirtschaft und auch des Bankensektors nach der Welt-
Griechenland 1,6 . )
Nur Lander mit mind. fanf Antworten sind aufgefahrt. rezession 2008/2009 deutlich verbessert hat, zuletzt aber
WES-Skala: 9 — nicht, 5 — moderat, 1 — stark einge- etwas ins Stocken geraten ist. In einer Reihe von Landern,
schrankt.

insbesondere in Griechenland, der Ukraine und Russland,

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2016. . . - . , ,
y( ) aber seit Neuerem auch in den Olférderlandern Nigeria und
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Kasachstan, ist der Zugang der Unternehmen zu Bankkre-
diten zum Teil erheblich eingeschrankt.
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Eine ausflhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wahrung findet sich in der englischsprachigen
Verdffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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