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Ergebnisse des 134. World Economic Survey (WES) fiir das vierte Quartal 2016’

Dorine Boumans, Johanna Garnitz und Gernot Nerb

Das Klima in der Weltwirtschaft hat sich verbessert. Der Index stieg im vierten Quartal um 4,5 Index-
punkte auf 90,5 und erreichte wieder das Niveau des zweiten Quartals (vgl. Abb. 1). Trotz der Ver-
besserung lag dieser Wert rund 6 Indexpunkte unter seinem langfristigen Durchschnitt. Die Exper-
tenbeurteilungen zur aktuellen Wirtschaftslage blieben seit dem zweiten Quartal unverandert
ungiinstig. Die Konjunkturerwartungen hellten sich dagegen etwas auf. Die Weltwirtschaft scheint
auf einen moderaten Erholungskurs einzuschwenken. Die groBten Risiken sind nach Ansicht der
Experten eine weitere Verlangsamung des Wachstums in China und die Probleme in der EU. Aber
auch der neue US-Prasident Donald Trump wurde von den Experten als ein politisches Risiko fiir
die Weltwirtschaft eingeschatzt (vgl. Box 3). Das ifo Wirtschaftsklima verbesserte sich in allen
Regionen mit Ausnahme von Mittel- und Osteuropa und Lateinamerika (vgl. Abb. 3). In Europa und
Nordamerika liegt der Klimawert leicht iiber dem langfristigen Mittelwert. In den fortgeschrittenen
Landern ist die Erholung etwas starker ausgepragt als in den weniger entwickelten Volkswirtschaf-
ten. Trotz einer mehrheitlichen Verbesserung liegt der ifo Indikator fiir Asien, Lateinamerika, die
GUS-Staaten, den Nahen Osten und Afrika weiterhin unter seinem jeweiligen langfristigen Durch-
schnitt. In Ozeanien erreichte der Indikator seinen Mittelwert. Die kurz- und langfristigen Zinsen
diirften in den nachsten sechs Monaten steigen. Dies gilt insbesondere fiir die USA. Der Kurs des
US-Dollar diirfte im Laufe der nidchsten sechs Monate zulegen.

unterschiedlich in den einzelnen Landern.
Der ifo Index stieg im vierten Quartal von
111,6 auf 116,8 Punkte (vgl. Abb. 2). Die

Die wichtigsten Ergebnisse

e Die Konjunkturerwartungen fur die

kommenden sechs Monate sind wie-
der positiv.

e Die Inflation wird in den meisten Lan-
dern niedrig bleiben.

¢ Die Zinsen durften tendenziell steigen,
aber insgesamt niedrig bleiben.

e Der US-Dollar durfte weiter im Kurs
steigen.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Die Stimmung der Wirtschaft im Euro-
raum hat sich verbessert, blieb aber recht

Abb. 1
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2 Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwaértigen Lage und der erwarteten Entwicklung .
Quelle: IWF, World Economic Outlook Oktober 2016; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2016.
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aktuelle Lage war unverandert. Fur die
Verbesserung des Wirtschaftsklimas tru-
gen ausschlieBlich die positiveren Erwar-
tungen bei. Die konjunkturelle Erholung
im Euroraum wird sich damit vorsichtig
fortsetzen. Die Konjunkturerwartungen fur
das kommende halbe Jahr hellten sich bis
auf wenige Ausnahmen Uberall auf und
deuten auf eine wirtschaftliche Verbesse-
rung in den nachsten sechs Monaten hin.
Sogar in Griechenland sind die Experten
wieder etwas positiver gestimmt. Ledig-
lich fUr Frankreich, Lettland und Portugal
bleiben die WES-Experten skeptisch mit
Blick auf den weiteren Konjunkturverlauf.

" Im Oktober 2016 hat das ifo Institut zum 134. Mal
seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic
Survey« — kurz WES - bei 1 071 Wirtschaftsex-
perten multinationaler Unternehmen und kompe-
tenter Institutionen in 113 Landern durchgefuhrt.
Die Aufgabe des WES ist es, vierteljahrlich 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. Wahrend amtli-
che Statistiken auf internationaler Ebene oft nur
mit groBen Zeitverzdgerungen erhaltlich 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
Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen von
besonderer Bedeutung.
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Abb. 2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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2 Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung .
Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2016.

Box 1
| ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fir das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Nach den jungsten Ergebnis-
sen im Oktober begann sich der ifo Indikator flr die Weltwirtschaft wieder zu
verbessern. Wahrend die Einschatzungen zur derzeitigen Wirtschaftslage unver-
andert ungunstig bleiben, hellten sich die Erwartungen auf. Im Ergebnis vollzog
der Indikator eine Aufwéartsbewegung zurtick in den Aufschwungsquadranten.
Die Weltwirtschaft scheint auf einen moderaten Erholungskurs einzuschwenken.

ifo Konjunkturuhr: Weltwirtschaft
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Erwartungen fiir die
néchsten 6 Monate

Rezession Abschwung

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

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der
gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den ndchsten sechs
Monaten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Welt-
wirtschaftsklimas kann in einem Vierquadrantenschema dargestellt werden (»ifo
Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen
der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetragen, auf der Ordi-
nate 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, die die vier Phasen der Weltkon-
junktur definieren.

Am positivsten beurteilten die Experten die
Lage weiterhin in Deutschland. Auch in Bel-
gien, Estland, den Niederlanden sowie in
der Slowakei und in Slowenien verbesserten
sich die Einschatzungen der ohnehin guten
Lage. In Osterreich, Luxemburg, Lettland
und Litauen dagegen beurteilten die Teilneh-
mer die aktuelle Situation etwas weniger
gunstig als im Vorquartal. In Frankreich, lta-
lien und Spanien verschlechterte sich die
Einschétzung der ungunstigen Wirtschafts-
lage weiter. Auch fur Finnland, Griechenland
und Portugal berwogen trotz einer leichten
Besserung weiterhin die negativen Bewer-
tungen. Die Wachstumsaussichten im Eu-
roraum fur die kommenden drei bis finf Jah-
re blieben gegenuber der vorangegangenen
Umfrage Ende 2015 unverandert bei jahrlich
1,7% (vgl. Tab. 2). Fir 2016 rechnen die Ex-
perten mit einer Inflationsrate von 0,7%. Die
mittelfristigen Inflationserwartungen fur 2021
stiegen von 1,8% auf 1,9% (vgl. Tab. 3).

Das Wirtschaftsklima in der Mehrheit der
westeuropaischen Lander auBerhalb des
Euroraums verbesserte sich wieder, dank
nach oben revidierter Konjunkturerwartun-
gen. Das einzige Land, das diesem Muster
nicht folgt, ist Schweden, wo der Sechsmo-
natsausblick etwas weniger positiv ist als
vor drei Monaten. Werden hingegen die in-
dividuellen Niveaus betrachtet — und nicht
nur die Tendenzen — gibt es starke Unter-
schiede: In Ddnemark, Norwegen und der
Schweiz herrscht eine zufriedenstellende
Lage, die auch in den kommenden Monaten
so bleiben dirfte. In Schweden bewerteten
die Experten die aktuelle Situation sogar als
gunstig. Hinsichtlich der nachsten sechs
Monate auBerten die schwedischen Exper-
ten allerdings weiterhin weniger Zuversicht
als zu Beginn dieses Jahres. Im Vereinigten
Konigreich verschlechterte sich die aktuelle
Lage den WES-Experten zufolge und wird
als unguinstig angesehen. Das drangendste
wirtschaftliche Problem ist das fehlende Ver-
trauen in die Wirtschaftspolitik der Regie-
rung. Ein Experte gab zu bedenken, dass
es aufgrund der Post-Brexit-Unsicherheiten
derzeit sehr schwierig sei, die britische Kon-
junktur zu prognostizieren: »Die allgemeine
Sichtist, dass das Vereinigte Kénigreich mit
einer starken Binnennachfrage und niedriger
Arbeitslosigkeit in einen Brexit schlitterte. Ein
Brexit muss dies nicht notwendigerweise
andern, aber die politische Antwort darauf.
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Tab. 1
Rangfolge der drei bedeutendsten wirtschaftlichen Probleme

Nord- Latein- Mittel- u.

Afrika

amerika | amerika Osteuropa

Mangelndes Vertrauen in
die Wirtschaftspolitik der
Regierung

Unzureichende Nachfrage

Arbeitslosigkeit
Mangelnde internationale
Wettbewerbsfahigkeit
Mangel an Fachkraften
Haushaltsdefizite
Kapitalknappheit
Korruption

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

Box 2
Ausblick auf das mittelfristige Wirtschaftswachstum leicht eingetriibt

Jedes Jahr im vierten Quartal werden die WES-Experten gebeten, eine Prognose fur das jahrliche mittelfristige BIP-Wachstum fir das Land, Uber das sie
berichten, abzugeben. Auf weltweiter Ebene wurden die erwarteten durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten der ndchsten drei bis finf Jahre von
2,56% auf 2,4% gesenkt (vgl. Tab. 2).

Starke Abwartsrevisionen in den erwarteten Wachstumsraten kamen von den Befragten in Asien (von 3,6% auf 3,2%), mit Ausnahme von China, wo eine
Expansion des Bruttoinlandsprodukts den Experten zufolge méglich ware (6,1% gegentiber 6,0%). Die Wachstumserwartungen in Afrika gingen auf 3,3% im
Vergleich zu 4,1% im vergangenen Jahr zurlick. Auch in den nordafrikanischen Landern wurden die Wachstumserwartungen nach unten revidiert, mit Aus-
nahme von Tunesien, wo sich der Ausblick verbesserte (von 2,3% auf 3,0%). Die Aussichten flr die USA haben sich von 2,6% auf 2,1% verschlechtert.
Moderate Abwértsrevisionen der mittelfristigen BIP-Wachstumsraten gab es in Westeuropa (1,6% im Vergleich mit 1,7%). Allerdings sind im Vereinigten
Kénigreich die Wachstumsraten stark nach unten, von 2,1% auf 1,5%, revidiert worden. In Lateinamerika wurde fir den Mittelfristausblick eine modera-
te Abwartsrevision gemeldet (2,2% gegentber 2,4%), mit den positiven Ausnahmen Brasilien (von 1,7% auf jetzt 2,4%) und Peru (4,2% im Vergleich zu
3,6%). Venezuela wiederum dirfte auch in den ndchsten drei bis finf Jahren die Rezession noch nicht Uberwunden haben; die Befragten prognostizieren
durchschnittliche negative jahrliche Raten von fast 10%.

Auf der anderen Seite wurden die mittelfristigen Wachstumsaussichten in Mittel- und Osteuropa (2,8% gegentiber 2,7% im Vorjahr) nach oben korrigiert,
mit den starksten Aufwartsrevisionen flr Estland (von 2,7% auf 3,7%) und Ruménien (3,7% gegenuber 2,2%). In Ozeanien (von 2,3% auf 2,5%) und in
Kanada (2,1% im Vergleich zu 2,0%) durfte nach Einschétzung der WES-Experten das mittelfristige Wachstum ebenfalls etwas héher ausfallen, als im
Vorjahr erwartet worden war. Im Nahen Osten (4,1% im Vergleich zu 3,8%) und hier insbesondere in Israel wurde das BIP-Wachstum sogar stark nach
oben angepasst (von 2,5% auf 3,0%).

| Prognose des durchschnittlichen jahrlichen BIP-Wachstums fiir die nachsten drei bis fiinf Jahre

BIP in % -
[ IkeineDaten [ ] 1,0-1,9% [ 4.0-4.9%

[ J-100-00% [ 2,0-29% M 5.0-5.9%
01-09% [ 3,0-39% [ =60%

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2016.
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Abb. 3
Wirtschaftliche Situation
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So kdnnten die Anti-Business-Ansichten der Politik das Un-
ternehmervertrauen mehr als ein Brexit selbst beschadigt
haben.« Insgesamt bleiben die WES-Experten pessimis-
tisch hinsichtlich der Entwicklung in den n&chsten sechs
Monaten, auch wenn die Exporte steigen durften, dies vor
allem wegen des schwachen britischen Pfunds.

Nach einem leichten Rickgang im dritten Quartal erholte
sich der Wirtschaftsklimaindikator fur Nordamerika auf
97,1 Punkte, von 91,2 im Vorquartal, und liegt nun tber
seinem langfristigen Durchschnitt (90,7 Punkte). Urséachlich
fur die Verbesserung waren die optimistischeren Konjunk-
turerwartungen. Auch die Beurteilungen zur aktuellen Lage
waren positiver (vgl. Abb. 3). Dieses Muster bestimmt haupt-
séchlich die wirtschaftliche Entwicklung in den USA. Das
derzeit wichtigste Problem, vor dem das Land steht, ist das
fehlende Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung.
Die meisten US-Experten beflrchten mit der neuen Préasi-
dentschaft Donald Trumps negative wirtschaftliche Auswir-
kungen fur ihr Land. Hatte Clinton die Wahl gewonnen, so
waren die Auswirkungen ihrer Meinung nach weniger nega-
tiv gewesen (vgl. Box 3). Fur Kanada verbesserten sich nur
die Einschatzungen zur aktuellen Lage, die nun insgesamt
als positiv beurteilt wurde. Der Ausblick dagegen ist etwas
weniger optimistisch als im vergangenen Quartal. In beiden
L&ndern mangelt es derzeit vor allem an Bau- und Ausris-
tungsinvestitionen. In Kanada sehen die Experten hohe
Staatsdefizite, Mangel an Fachkréften und eine fehlende in-
ternationale Wettbewerbsféhigkeit als derzeit wichtigstes
wirtschaftliches Hindernis.

Der Wirtschaftsklimaindikator fur Asien erholte sich leicht
auf 78,1 Indexpunkte. Dies entspricht dem Niveau des zwei-
ten Quartals und liegt weiterhin unter dem langfristigen
Durchschnitt von 92,5 Punkten (2000-2015). Die Beurtei-
lungen zur aktuellen Lage verbesserten sich oder blieben
unverdndert in den meisten asiatischen L&ndern. Auch die
Konjunkturerwartungen wurden nach oben revidiert. Feh-
lende internationale Wettbewerbsfahigkeit, zu wenig Nach-
frage und fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der
Regierung wurden als die wichtigsten wirtschaftlichen Pro-
bleme der Region zitiert (vgl. Tab. 1). Das groBte Risiko fur
asiatische Volkswirtschaften ist nach Meinung der Experten
eine weitere Verlangsamung des Wachstums in China (vgl.
Box 3). In China herrscht den Experten zufolge schon seit
zwei Jahren eine ungunstige Wirtschaftslage, und die Ex-
perten erwarten, dass diese auch in den nachsten sechs
Monaten gedampft bleibt. Konsistent mit der Verschiebung
zu einer mehr auf Konsum und Dienstleistungen basierten
Volkswirtschaft gilt der Binnenkonsum als relativ stabil. Auch
in Hongkong und Taiwan, Volkswirtschaften mit einer star-
ken Bindung an China, bleibt die Wirtschaftslage schwach,
obwohl eine leichte Verbesserung im Vergleich zur vorange-
gangenen Umfrage sichtbar war. Eine unzureichende Nach-
frage ist eines der wichtigsten Wirtschaftsprobleme, denen
diese Lander derzeit gegentiberstehen. Nur flr Taiwan er-

ifo Schnelldienst 22/2016 — 69. Jahrgang — 24. November 2016

warten die Experten eine leichte Entspannung der derzeit
schwierigen Bedingungen in den nachsten Monaten. In
Hongkong wird sich die Lage voraussichtlich weiter ver-
schlechtern. Die Experten in Vietnam beurteilten die aktuel-
le Lage als schwach und sind hinsichtlich der nachsten
sechs Monate pessimistisch gestimmt. In Japan, Malaysia,
Sudkorea und Thailand verbesserte sich die Wirtschaftsla-
ge im Vergleich zum Vorquartal, bleibt aber weiterhin auf
einem ungunstigen Niveau. Die Experten erwarten nur eine
wirtschaftliche Verbesserung in Japan und Thailand, einher-
gehend mit stabilen Investitions- und Konsumausgaben. Fur
Stidkorea und Malaysia hingegen bleiben sie skeptisch hin-
sichtlich des Sechsmonatsausblicks. Die Lage in Indonesi-
en, Pakistan, Singapur und Sri Lanka verbesserte sich leicht
im Vergleich zum Vorquartal und wird als insgesamt zufrie-
denstellend beurteilt. In allen diesen Landern sind die
WES-Experten auch positiv gestimmt hinsichtlich des Aus-
blicks flur die n&chsten sechs Monate. Die allgemeine Lage
in Bangladesch, Indien und den Philippinen wurde als zu-
friedenstellend bis gut beurteilt. Eine weitere Aufhellung wird
auch in den kommenden Monaten erwartet, zumal Investi-
tions- und Konsumausgaben anziehen drften.

In Mittel- und Osteuropa gab es kaum Veranderungen: Die
Wirtschaftslage blieb gtinstig und der Ausblick genauso po-
sitiv wie schon zwei Quartale zuvor. Der Wirtschaftsklimain-
dikator verharrte entsprechend bei 94,6 Indexpunkten, was
spurbar Uber dem langfristigen Durchschnitt liegt (86,6 im
Zeitraum 2000-2015). Die derzeit wichtigsten Probleme in
der Region liegen laut den WES-Experten beim Fachkréafte-
mangel, einem fehlenden Vertrauen in die Wirtschaftspolitik
der Regierung und Korruption (vgl. Tab. 1). Die beste wirt-
schaftliche Verfassung herrscht derzeit weiterhin in Tschechi-
en, auch wenn die Einschatzungen zur gegenwartigen wirt-
schaftlichen Situation weniger ginstig ausfielen als im Juli.
Dagegen wurden die Konjunkturerwartungen nach oben re-
vidiert und deuten weiterhin auf eine wirtschaftliche Verbes-
serung in den kommenden sechs Monaten. Unter den mittel-
und osteuropdischen Landern, die der Eurozone angehdren
(baltische Staaten, die Slowakei und Slowenien), berichten
die WES-Experten in Litauen und der Slowakei Uber eine
derzeit gunstige wirtschaftliche Verfassung. Die Lage hellte
sich auch in Slowenien auf. In Estland und Lettland bewer-
teten die WES-Experten die derzeitige Wirtschaftslage zumin-
dest als zufriedenstellend. Die wirtschaftlichen Aussichten
bleiben in allen Landern weiterhin positiv, mit Ausnahme von
Lettland, wo die befragten Experten skeptischer hinsichtlich
des Sechsmonatsausblicks gestimmt sind. In Ruménien hat
sich die aktuelle Wirtschaftslage den WES-Experten zufolge
deutlich aufgehellt und wird insgesamt als gunstig einge-
schatzt. Der Sechsmonatsausblick deutet auf eine wirtschaft-
liche Stabilisierung auf dem derzeit gunstigen Niveau hin. In
Polen wurden die Einschatzungen zur gegenwartigen Wirt-
schaftslage und in noch starkerem Ausmal3 die wirtschaftli-
chen Erwartungen nach unten revidiert. Die aktuelle Situation
ist zwar nach Ansicht der befragten WES-Experten weiterhin
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Tab. 2
Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts fiir die nachsten drei bis fiinf Jahre
(in %, im Oktober 2016 und Oktober 2015

Region QIV/2016 | QIV/2015 | Region QIV/2016 | QIV/2015
Durchschnitt der Lander” 2,4 2,5 Lateinamerika 2,2 2,4
EU (28 Lander) 1,8 1,9 Argentinien 3,0 3,0
EU (alte Mitglieder)” 1,6 1,7 Bolivien 4,0 3,8
EU (neue Mitglieder)"’ 2,8 2,7 Brasilien 2,4 1,7
Euroraum? 1,7 1,7 Chile 3,2 3,0
Costa Rica (4,0) (4,0)
Westeuropa 1,6 1,7 Dominikanische Republik (4,0) (4,0)
Belgien 1,7 1,7 Ecuador 1,1 1,8
Danemark 1,4 1,6 El Salvador 1,8 2,3
Deutschland 1,6 1,6 Guatemala 3,4 3,8
Finnland 1,3 1,2 Kolumbien 3,2 3,7
Frankreich 1,3 1,5 Mexiko 2,6 3,1
Griechenland 1,6 1,7 Paraguay 3,8 3,8
Irland 3,6 3,7 Peru 4,2 3,6
Italien 1.1 1,3 Trinidad und Tobago -0,8 1,3
Luxemburg 3,3 3,3 Uruguay 2,5 2,5
Monaco 4.5 3,8 Venezuela -94 -24
Niederlande 1,6 2,0
Norwegen 2,4 2,1 Nordamerika 21 2,5
Osterreich 1,5 1,3 Kanada 2.1 2,0
Portugal 1,4 1,7 USA 2,1 2,6
Schweden 2.1 2,2
Schweiz 1,5 1,6 Ozeanien 2,5 2,3
Spanien 2,2 2,4 Australien 2,5 2,4
Vereinigtes Konigreich 1,5 21 Neuseeland 25 23
Zypern 2,5 2,0
Naher Osten 4.1 3,8
Mittel- und Osteuropa 2,8 2,7 Iran (4,0) -
Albanien 3,7 (2,5) Israel 3,0 2,5
Bosnien und Herzegowina 2,0 2,5 Libanon 3,0 (0,8)
Bulgarien 2,6 2,0 Tarkei 4.1 3,9
Estland 3,7 2,7 Vereinigte Arab. Emirate 4,5 4.3
Kosovo 43 3,7
Kroatien 2,7 2,5 Afrika 3,3 4.1
Lettland 2,3 2,3 Nordliches Afrika 3,4 3,8
Litauen 3,0 3,1 Agypten 43 47
Mazedonien (3,0) 3,0 Algerien 2,7 3,5
Polen 3,1 3,2 Marokko 3,7 3,8
Rumanien 3,7 2,2 Tunesien 3,0 2,3
Serbien 3,3 (2,0) Subsaharisches Afrika 3,3 4,4
Slowakei 3,2 3,0 Angola (3,0) (4,0)
Slowenien 2,6 2,4 Benin (7,0) 5,8
Tschechien 2,5 2,4 Burkina Faso (5,0) -
Ungarn 2,0 2,1 Burundi (2,0) (3,0)
Cabo Verde 3,8 3,3
GUS 1,9 1,9 Elfenbeinkiste 8,0 8,2
Kasachstan 2,7 3,2 Gambia (6,5) (6,0)
Kirgisien 4,0 (4,0) Kenia 6,7 54
Russland 1,4 1.1 Komoren (2,0) (3,0)
Ukraine 3,8 5,2 Kongo Dem. Rep. 4,4 9,0
Usbekistan (2,0) - Kongo Republik 4,3 6,9
Lesotho 3,2 3,7
Asien 3,2 3,6 Liberia - (6,0)
Bangladesch 6,9 6,4 Madagaskar 4,6 4.4
China 6,1 6,0 Malawi (4,0) (5,0)
Hongkong 2,0 2,6 Mauretanien 3,3 4,5
Indien 7.1 7.4 Mauritius 315! 4.5
Indonesien 53 (6,0) Namibia 3,2 4,8
Japan 0,9 1,2 Niger (1,0) (2,0)
Malaysia 3,1 2,5 Nigeria 2,4 4.9
Pakistan 53 4,7 Sambia 4,9 4,5
Philippinen 6,0 5,6 Senegal (7,1) (6,5)
Singapur (2,0) - Sierra Leone 5,2 11,5
Sri Lanka 54 6,0 Simbabwe 1,3 1,3
Stdkorea 2,2 2,7 Sudan 3,5 3,3
Taiwan 1,7 2,6 Sidafrika 2,1 2,2
Thailand 3,1 3,7 Swasiland 2,3 (1,4)
Vietnam 6,5 53 Tansania 6,5 8,0
Togo 5,7 57
Uganda 5,8 (5,5)
? 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 Kénigreich. — ° Bulgarien,
Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn,
Zypern. — R 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) 1V/2016 und 1V/2015.
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Box 3
Was sind die wirtschaftlichen und politischen Risiken fir die Weltwirtschaft im Moment?

Das hochste Risiko fur die Weltwirtschaft liegt nach Ansicht der WES-Experten in einer Verlangsamung des chinesischen Wirtschaftswachstums und in
den diversen Problemen in der Européischen Union. Die Wahl von Donald Trump als néchster Prasident in den USA folgt bereits an dritter Stelle der Risi-
ken (vgl. Tabelle). Im Gegensatz dazu ware ein erfolgter Wahlsieg Hillary Clintons mit leicht positiven Effekten auf die Weltwirtschaft bewertet worden. Dies
sind die Ergebnisse einer Sonderfrage im WES Online-Fragebogen Uber die 6konomischen oder politischen Risiken fir alle Lander weltweit. 763 WES-Ex-
perten aus 113 Landern beantworteten die Frage nach den wirtschaftlichen Auswirkungen der folgenden Situationen: Abschwéachung der chinesischen
Wirtschaft, Donald Trump als amerikanischer Prasident, Hillary Clinton als amerikanische Prasidentin, die Probleme in der EU, die Gefahr von terroristi-
schen Anschlagen und einer Schwellenlanderkrise. Sie konnten ihre Einschatzungen auf einer Skala von sehr negativ, negativ, keine Auswirkung, positiv
oder sehr positive Auswirkung angeben. Bei der Analyse wurden die oben genannten Antworten in Werte von — 100, — 50, O, + 50, + 100 Ubertragen, um
ein intuitiveres MaB der Unterschiede in den Bewertungen dieser Risiken zu erhalten.

Bei der Betrachtung der regionalen Aggregate wird deutlich, dass nicht alle Landerexperten die Risiken in der gleichen Weise bewerteten. Die wirtschaft-
liche Abschwachung in China, das gréBte Risiko flr die Weltwirtschaft, ist auch regional ein besonders hohes Risiko fur Asien und Ozeanien. Experten in
Mittel- und Osteuropa und Afrika erwarten hingegen nicht, dass die Auswirkungen eines weniger schnell wachsenden Chinas einen groBen negativen
Einfluss auf ihre jeweilige Volkswirtschaft haben wirden. Die derzeitige instabile Lage in der Européischen Union wird — wenig Uberraschend — vor allem
von Experten aus West- bzw. Mittel- und Osteuropa meist als Risikofaktor bewertet. Eine Schwellenlanderkrise in Form einer verstarkten Geldentwertung
und einer anhaltenden Schwéche der Rohstoffpreise steht offenbar in Regionen wie Lateinamerika, den GUS-Staaten und Afrika im Vordergrund der
Angste. Aber auch fiir Ozeanien, das enge Wirtschaftsbeziehungen zu Schwellenlandern pflegt, bewerteten die befragten Experten dieses Szenario als
zweitgroBtes negatives Risiko. Dagegen erwarten Experten in West- bzw. Mittel- und Osteuropa, dass eine Krise in den Schwellenlandern in ihrer Region
relativ geringe negative Auswirkungen haben wirde. Terroristische Anschldge werden besonders in den Regionen Nordamerika, GUS und Afrika als
Hauptrisiken beflrchtet.

Im Hinblick auf die US-amerikanischen Présidentschaftswahlen verbanden fast alle befragten Experten das Szenario Donald Trump als néchster Prasident
mit negativen Auswirkungen auf inre jeweilige Volkswirtschaft. Allerdings war Hillary Clinton auch keine sehr beliebte Kandidatin in Nordamerika. So bewer-
teten dort die WES-Experten Clintons Einfluss auf die Wirtschaft am skeptischsten im Vergleich zu anderen Regionen. Auch die Experten in den GUS-Staa-
ten und dem Nahen Osten haben bei der Wahl Clintons einen leicht negativen Einfluss auf ihre jeweilige Wirtschaft erwartet. Im Gegensatz dazu haben
die WES-Experten in Lateinamerika, Afrika und Ozeanien positive wirtschaftliche Auswirkungen auf ihre jeweilige Volkswirtschaft gesehen, ware Clinton
als Wahlsiegerin hervorgegangen.

|Einschétzungen der WES-Experten zu den Auswirkungen folgender Risiken auf die Wirtschaft ihres Landes”

. wa_aitere Trump als Clinton als Gefahr von
Konjunkturelle bzw. Konjunktur- S - Probleme o Schwellen-
politische Risiken verlangsamung amgrl_!(gglscher agepk_anlsc_:he in der EU terrorlst|§chen landerkrise

in China rasident rasidentin Anschlagen

Welt - 56,5 —42,8 5,9 -50,5 —-32,6 —40,0
Nordamerika —45,9 -51,0 -17,2 -37,9 —-43,1 —-42,5
Asien —-747 —39,2 7,7 —-454 -32,8 —-42,0
Lateinamerika —40,8 - 62,4 — 33,6 - 13,5 - 63,8
Westeuropa - 50,4 —44.2 10,6 — 66,8 - 31,7 — 29,6
Mittel- und Osteuropa — 34,2 - 33,5 10,7 -61,3 -21,5 - 27,7
Naher Osten —40,8 -31,4 - 27 -335 -30,7 —40,7
GUS-Staaten —46,9 -13.1 -12,3 —33,9 -41,5 —59,9
Afrika —35,2 - 30,6 20,0 —-45,4 —40,2 —59,5
Ozeanien — 56,9 16,2 —40,1 —23,9 — 68,1
% Die individuellen Landerantworten wurden zu Regionen aggregiert. Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach
den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. — Abgestufte Farbskala: — 100 hohe negative Auswirkungen, — 50
negative Auswirkungen, 0 keine Auswirkungen, + 50 positive Auswirkungen, + 100 hohe positive Auswirkungen.

Quelle: Ifo World Economic Survey 1V/2016.

gunstig, hinsichtlich der Erwartungen in den n&chsten sechs
Monaten auBerten sie jedoch Skepsis. Die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen in Bulgarien verbesserten sich weiter.
Die derzeitige befriedigende Situation dUrfte auch in den kom-
menden Monaten anhalten. Die Experten beurteilten die ak-
tuelle wirtschaftliche Situation in Kroatien und Ungarn als un-
gunstig, obwohl leichte Verbesserungen im Vergleich zur Vor-
quartalsumfrage sichtbar waren. Die Konjunkturerwartungen
wurden flr Kroatien stark nach oben revidiert und weisen in
den kommenden Monaten auf eine weitere Verbesserung hin.
Fir Ungarn sind in der ndheren Zukunft keine wesentlichen
Anderungen zum Besseren zu erwarten.

Der ifo Wirtschaftsklimaindikator fur die GUS-Staaten (Russ-
land, Ukraine, Kasachstan, Kirgisien und Usbekistan) setz-
te seinen Anstieg von 70,4 auf 73,7 Indexpunkte fort. Der
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langfristige Durchschnitt liegt bei 87,8 Punkten. Die Verbes-
serung resultierte aus den weniger negativen Lagebewer-
tungen. Die Konjunkturerwartungen bleiben so positiv wie
im Juli. In Russland ist die gegenwartige wirtschaftliche La-
ge nach wie vor gedampft, obwohl eine leichte Verbesserung
zu registrieren ist. Der Sechsmonatsausblick hellte sich wei-
ter auf und signalisiert eine weitere Verbesserung in den
kommenden sechs Monaten. Die gesamtwirtschaftliche La-
ge in der Ukraine stellt sich als ungunstig dar. Die Konjunk-
turerwartungen sind hier zwar weniger optimistisch als im
Vorquartal, deuten aber dennoch auf eine Verbesserung der
derzeit schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
hin. Die gegenwartige wirtschaftliche Situation in Kasachs-
tan und Kirgisien wurde erneut als ungunstig beurteilt, auch
wenn sich zumindest in Kasachstan die Lage im Vergleich
zum Vorquartal etwas aufhellte. Wahrend sich die Konjunk-
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Tab. 3
| Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2016 und 2021
Region 2016 2021 Region 2016 2021
Durchschnitt der Lander® 4,4 2,8 Lateinamerika 42,6 4,3
EU (28 Lander) 0,7 1,9 Argentinien 39,1 9,3
EU (alte Mitglieder)” 0,8 1,9 Bolivien 4,7 6,0
EU (neue Mitglieder)°’ 0,5 2,3 Brasilien 7,2 47
Euroraum” 0,7 1,9 Chile 36 3,0
Costa Rica (1,0) (3,5)
Westeuropa 0,8 1,9 Dominikanische Republik (2,0) (4,0)
Belgien 1,8 2,0 Ecuador 1,8 3,3
Danemark 0,6 1,4 El Salvador 1,8 3,0
Deutschland 0,7 1,8 Guatemala 4,6 4,9
Finnland 0,6 1,7 Kolumbien 6,9 3,8
Frankreich 0,7 1,8 Mexiko 4.1 3,8
Griechenland -04 1,6 Paraguay 4,0 4,8
Irland 0,5 2,0 Peru 3,3 2,8
Italien 0,4 1,9 Trinidad und Tobago (7,0) (10,0)
Luxemburg 0,8 1,7 Uruguay 9,3 7,6
Monaco 1,3 2,5 Venezuela 842,5 (...)
Niederlande 0,8 1,7
Norwegen 3,0 2,7 Nordamerika 1,6 24
Osterreich 1,0 2,0 Kanada 1,8 2,5
Portugal 0,8 1,6 USA 1,6 24
Schweden 1,2 2,2
Schweiz -0,3 1,0 Ozeanien 1,5 2,3
Spanien 0,3 1,8 Australien 1,5 2,3
Vereinigtes Konigreich 1,0 2,3 Neuseeland 1,4 2,2
Zypern 0,3 2,0
Naher Osten 4,7 3,9
Mittel- und Osteuropa 0,6 2,3 Iran (8,0) (5,0)
Albanien 1,3 2,8 Israel 1,2 2,5
Bosnien und Herzegowina 1,7 2,3 Libanon 2,5 (4,0)
Bulgarien 0,9 2,4 Tlrkei 8,1 5,8
Estland 0,3 2,3 Vereinigte Arab. Emirate 2,5 2,8
Kosovo 0,5 1,7
Kroatien -0,3 2,2 Afrika 8,5 71
Lettland 0,9 2,6 Nordliches Afrika 7,5 6,0
Litauen 1,2 2,3 Agypten 14,3 9,9
Mazedonien (-0,5) (2,0 Algerien 6,3 55
Polen -0,1 2,0 Marokko 2,3 2,3
Rumanien 0,8 2,4 Tunesien 4.6 3,8
Serbien 3,5 - Subsaharisches Afrika 9,1 7,7
Slowakei 0,0 29 Angola (40,0) (15,0)
Slowenien 0,4 1,6 Benin 2,7 2,9
Tschechien 1,0 2,1 Burkina Faso (2,0) (3,0)
Ungarn 0,9 2,8 Burundi (50,0) (6,5)
Cabo Verde 1,5 23
GUS 8,7 6,5 Elfenbeinkiste 1,9 2,8
Kasachstan 11,6 6,4 Gambia (5,2) (5,0)
Kirgisien 3,5 5,0 Kenia 7,9 7,6
Russland 7,6 6,1 Komoren (2,0) (5,0)
Ukraine 10,2 7,9 Kongo Dem. Rep. 6,9 7,9
Usbekistan (18,0) (10,0) Kongo Republik 2,9 4,3
Lesotho 7.1 5,9
Asien 21 3,0 Madagaskar 7,5 7,6
Bangladesch 59 5,4 Malawi (23,0) (15,0)
China 1,9 3,5 Mauretanien 6,0 8,0
Hongkong 2,4 2,8 Mauritius 1,4 3,0
Indien 5,6 4.6 Namibia 7,3 8,5
Indonesien 4,0 4,3 Niger (2,0) (3,0)
Japan 0,1 1,1 Nigeria 15,6 11,8
Malaysia 3,7 6,0 Sambia 16,4 8,0
Pakistan 5,6 6,9 Senegal (1,6) (1,9)
Philippinen 1,9 3,5 Sierra Leone 9,7 6,2
Singapur (0,0) (2,0) Simbabwe 0,6 4,3
Sri Lanka 55 4.5 Sudan 21,0 13,7
Sidkorea 1,5 23 Sidafrika 6,2 5,8
Taiwan 1,1 1,3 Swasiland 57 6,5
Thailand 1,2 2,8 Tansania (9,0) (7,0)
Vietnam 7,0 8,5 Togo 2,3 2,6
Uganda 4,9 5,0
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
g Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Konigreich. — ° Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — ¢ Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, ltalien, 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) IV/2016.
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turerwartungen flr Kasachstan weiter verbesserten und auf
eine konjunkturelle Entspannung in den kommenden Mo-
naten hindeuten, bleiben die WES-Experten fur Kirgisien so
skeptisch bezlglich des Sechsmonatsausblicks wie im
Juli. In Usbekistan ist die aktuelle wirtschaftliche Situation
deutlich positiver als in der gesamten Region. Die aktuell
zufriedenstellenden wirtschaftlichen Bedingungen durften in
den nachsten sechs Monaten anhalten.

Der Wirtschaftsklimaindikator fir Ozeanien stieg um
15,6 Indexpunkte auf 99,8, was dem langfristigen Durch-
schnitt von 100,0 Punkten nahe kommt. Die Beurteilungen
sowohl zur Lage, als auch zu den Konjunkturerwartungen
wurden nach oben revidiert. Die WES-Experten bewerteten
die aktuelle Situation in Australien als zufriedenstellend und
in Neuseeland als sehr gut. In beiden Landern ist eines der
wichtigsten Probleme eine fehlende internationale Wettbe-
werbsfahigkeit. Die Experten in Neuseeland zitierten auch
den Fachkraftemangel als ein wichtiges Wirtschaftshemm-
nis. Bezuglich der ndchsten sechs Monate sind die befrag-
ten Experten in beiden Landern nun positiv gestimmt und
erwarten eine Stabilisierung der Lage auf den jeweiligen
Niveaus.

Der Klimaindikator fur Lateinamerika begann wieder von
71,5 auf 67,0 Indexpunkte zu sinken, dem Niveau vom
zweiten Quartal. Er bleibt damit weit unter seinem langfris-
tigen Durchschnitt (2000-2015: 90,1). Wéhrend sich die
Einschatzungen zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage wei-
ter verschlechterten, stabilisierten sich die Erwartungen.
Korruption, gefolgt von hohen &ffentlichen Defiziten und
wenig Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung
wurden als die derzeit wichtigsten Probleme der Region
zitiert (vgl. Tab. 1). Argentinien, Uruguay und insbesonde-
re Venezuela leiden auBerdem unter einer hohen Inflation
(vgl. Tab. 3). In Brasilien wurden kleine Verbesserungen im
Vergleich zu den vorangegangenen Umfragen beobachtet.
Die derzeitige Wirtschaftsleistung bleibt dennoch weiterhin
schwach. Dagegen setzten die Konjunkturerwartungen ih-
ren Erholungskurs fort, und der Optimismus erreichte einen
Sechsjahreshdchststand. Dies kdnnte ein Zeichen daftr
sein, dass Brasilien die Talsohle des wirtschaftlichen Ab-
schwungs erreicht hat und eine Trendwende naht. Aber die
derzeitigen Probleme wie eine ausufernde Blrokratie, der
politische Wandel, die hohe Abhangigkeit von Rohstoffen
und eine hohe Arbeitslosigkeit belasten den WES-Experten
zufolge weiterhin die Volkswirtschaft. Das Wirtschaftsklima
fir Mexiko verschlechterte sich weiter und erreichte den
negativsten Wert seit Gber sieben Jahren; hierzu beigetra-
gen haben sowohl die ungunstigeren Urteile zur aktuellen
Lage als auch die ungunstigen Einschatzungen zur Ent-
wicklung in den néchsten sechs Monaten. Die aktuelle La-
ge in Argentinien wurde erneut als schlecht beurteilt. Aber
die befragten Experten duBerten sich wiederum optimisti-
scher bezlglich der Perspektiven in den néchsten sechs
Monaten, und eine wirtschaftliche Belebung in naher Zu-
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kunft ist weiterhin wahrscheinlich. In Venezuela bleibt die
aktuelle Lage sehr schwach, und auch in Chile verschlech-
terte sie sich gegentber der vorangegangenen Umfrage.
Hinsichtlich des Sechsmonatsausblicks bleiben die
WES-Experten skeptisch und erwarten in beiden Landern
keine positiven Ver&nderungen in naher Zukunft. In Vene-
zuela durfte sich die Rezession sogar weiter verschéarfen
und auch mittelfristig nicht Gberwunden werden, zumal die
WES-Experten eine jahrliche BIP-Kontraktion von 9,4% in
den n&chsten drei bis funf Jahren vorhersehen (vgl. Tab. 2).
Die Wahrungsabwertung wird voraussichtlich in den kom-
menden Monaten anhalten, begleitet von einer hartnackig
hohen Inflationsrate. Wie bereits im Vorquartal warnten die
WES-Experten vor einer Hyperinflation (vgl. Tab. 3). In Ko-
lumbien verschlechterte sich die aktuelle Lage und sank
auf den niedrigsten Bewertungswert in Uber sechs Jahren.
Auch hinsichtlich des Sechsmonatsausblicks &uBerten sich
die Experten nun skeptisch. Die Wirtschaftslage in Uruguay
bleibt unglnstig, auch wenn im Vergleich zum Juli eine
leichte Verbesserung registriert worden war. Auch wenn
sich die Konjunkturerwartungen aufhellten, kiindigen sie
keine nachhaltigen Verbesserungen in den kommenden
sechs Monaten an. Bolivien, Costa Rica, die Dominikani-
sche Republik, Paraguay, Peru und diesmal auch Guate-
mala zeigen sich robust gegentber der schwachen wirt-
schaftlichen Verfassung in der Region insgesamt. Die Wirt-
schaftsleistung dieser Volkswirtschaften ist den WES-Ex-
perten zufolge zufriedenstellend. Hinsichtlich der Sechs-
monatsaussichten befirchten die WES-Experten fur
Bolivien und fur die Dominikanische Republik eine Ver-
schlechterung der Wirtschaftsaktivitat. Die anderen Lander
(Costa Rica, Paraguay, Peru und Guatemala) durften sich
weiterhin robust gegentber der aktuellen Schwéche in der
Region zeigen.

Nach einer Verschlechterung im Vorquartal erholte sich der
Wirtschaftsklimaindikator fur den Nahen Osten wieder. Er
liegt nun bei 76,3 Indexpunkten, seinem hdchsten Wert
seit Anfang 2015, der aber dennoch nicht an den langfris-
tigen Durchschnitt (87,6) herankommt. Kapitalknappheit
wurde als das wichtigste Problem in der Region genannt,
wahrscheinlich aufgrund des niedrigen Olpreises (vgl.
Tab. 1). Wahrend die Bewertungen zur aktuellen Lage et-
was nach unten revidiert wurden, drehten die Konjunktur-
erwartungen zum ersten Mal in zwei Jahren ins Positive.
Es bleibt abzuwarten, ob sich diese Entwicklung in den
nachsten Umfragen fortsetzt. In allen Landern des Nahen
Ostens wird die aktuelle Lage erneut als zufriedenstellend
bewertet, und auch der Ausblick ist positiv. Nur die
WES-Experten in Israel und den Vereinigten Arabischen
Emiraten berichteten Uber eine etwas weniger positive La-
ge im Vergleich zur vorangegangenen Umfrage. Die Exper-
ten sind bezuglich des Wirtschaftsausblicks fur die Turkei
zuversichtlich und erwarten eine Belebung des privaten
Konsums zum Ende der n&chsten sechs Monate. Aufgrund
des gescheiterten Putsches und der Spannungen in der
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Abb. 4
Kurz- und langfristige Zinsen
Erwartungen fur die n&chsten sechs Monate
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2016.
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Region sind vor allem die Einnahmen aus dem Tourismus
eingebrochen. Im Einklang dazu berichten die befragten
Experten, dass vor allem fehlendes Kapital die Volkswirt-
schaft derzeit behindert. /srael hingegen, wo die Arbeits-
losigkeit derzeit sinkt, leidet unter einem Fachkraftemangel.

Der moderate Anstieg des Klimaindikators von 69,1 Punk-
ten im Juli auf 73,1 in der jetzigen Umfrage deutet fUr Afri-
ka auf eine vorsichtige wirtschaftliche Erholung hin. Diese
leichte Aufhellung resultierte aus einer Verbesserung beider
Klimakomponenten — Lage und Erwartung — im ndérdlichen
Afrika. Obwohl die Bewertungen positiver sind als in der
vorangegangenen Umfrage, liegen sie weiterhin unter den
entsprechenden Werten des sub-saharischen Afrikas. Ar-
beitslosigkeit, Korruption und fehlendes Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik wurden als die haufigsten Wirtschaftspro-
bleme in beiden Teilen Afrikas genannt. In Agypten und
Marokko bleibt die allgemeine Wirtschaftslage sehr
schwach. Die Konjunkturerwartungen hingegen haben sich
etwas aufgehellt. Wahrend die WES-Experten fir Agypten
keine groBen Verdnderungen zum Besseren erwarten, sind
die befragten Experten fUr Marokko ziemlich zuversichtlich
hinsichtlich der Entwicklung in den ndchsten Monaten. Un-
verandert schwach blieb die Wirtschaftslage in Tunesien;
immerhin sind die Experten nun positiver gestimmt, was
den Sechsmonatsausblick betrifft. Dies kdnnte auch an der
erwarteten Ausweitung der Investitionen liegen. Die Exper-
ten in Algerien waren bezUuglich der aktuellen Lage zwar
etwas weniger negativ gestimmt als im Vorquartal. Hinsicht-
lich der Konjunkturerwartungen ist Algerien dagegen das
einzige Land im ndrdlichen Afrika, wo die Experten pessi-
mistisch blieben. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
der zwei groBten Volkswirtschaften im sub-saharischen Af-
rika — Stidafrika und Nigeria — sind nach wie vor schlecht.
Auch wenn sich die Konjunkturerwartungen zumindest in
Sudafrika etwas aufgehellt haben, dirfte die unbefriedigen-
de Wirtschaftsaktivitat in den ndchsten Monaten in beiden
L&ndern andauern.

2016: Preisanstieg bleibt in den meisten Landern
niedrig

Fur 2016 erwarten die WES-Experten im weltweiten Durch-
schnitt einen Preisanstieg von 4,4% und damit etwas mehr
als in der vorangegangenen Umfrage im Juli 2016 (4,2%).
Dieser Anstieg hangt aber fast ausschlieflich mit den noch-
mals deutlich héheren Preiserwartungen in Venezuela zu-
sammen und spiegelt keinen weltweiten Trend wider (vgl.
Tab. 3). Klammert man in der Berechnung Venezuela aus,
liegt der erwartete weltweite Preisanstieg 2016 bei 2,2%
und damit sogar etwas niedriger als im Juli.

Im Euroraum blieben die Inflationsprognosen unverandert
bei 0,7%. Die mittelfristigen Inflationserwartungen (fGr das
Jahr 2021) stiegen geringflgig von 1,8% auf 1,9% an und
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liegen damit weiterhin im mittelfristigen Zielkorridor der
EZB. Nur in Griechenland wird weiterhin mit ricklaufigen
Preisen gerechnet (- 0,4%). In allen anderen Eurolédndern,
diesmal auch einschlieBlich Zypern, gehen die WES-Ex-
perten von sehr moderat steigenden Preisen in diesem
Jahr aus. Etwas hdéhere Inflationsraten als im Euroraum-
durchschnitt dirften nach Ansicht der WES-Experten 2016
vor allem in Belgien (1,8%) und in Osterreich (1,0%) vor-
herrschen.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums reicht die Spann-
weite der Inflationserwartungen von — 0,3% in der Schweiz
bis 3,0% in Norwegen. Im Vereinigten Kénigreich hat sich
der Inflationsausblick fur das Jahr 2016 — nach dem Brexit
bedingten Anstieg in der vorangegangenen Umfrage — ge-
ringflgig zurtickgebildet (von 1,1% auf 1,0%). Auch die mit-
telfristigen Inflationserwartungen (2021) haben sich nicht
weiter erhéht, sondern verharrten bei 2,3%.

In Mittel- und Osteuropa belaufen sich die Inflationser-
wartungen fur 2016 unverandert auf 0,6%. Wie in West-
europa wird diese niedrige Inflationsrate aber nur als vor-
Ubergehend eingestuft. Auf mittlere Sicht (2021) wird eine
Preissteigerungsrate von 2,3% erwartet, was geringfligig
niedriger wére als in der vorangegangenen Umfrage (2,4%).
Mit leicht rucklaufigen Preisen in diesem Jahr rechnen die
WES-Experten in Kroatien (- 0,3%) und in Mazedonien
(= 0,5%). In der Slowakei gehen die WES-Experten in die-
sem Jahr von stabilen Preisen aus. Auf der anderen Seite
kommen die relativ hdchsten Inflationserwartungen erneut
aus Serbien (3,5%). Auch in Bosnien und Herzegowina
(1,7%) und in Albanien (1,3%) waren die Inflationsprogno-
sen fUr dieses Jahr etwas hdher als im Durchschnitt der
Region.

In Nordamerika wurde die Inflationsschatzung fur 2016 wei-
ter leicht zurickgenommen (von 1,7% auf 1,6%). Die mit-
telfristigen Inflationserwartungen (2021) blieben unverandert
bei 2,4%.

In Asien fielen die Inflationserwartungen flir 2016 niedriger
aus als in der vorangegangenen Umfrage (2,1% gegentber
2,4%). In China gingen die Inflationserwartungen fur 2016
weiter zurlick, von 2,2% laut Juli-Umfrage auf 1,9%. Auch
in einer Reihe anderer asiatischer Lander wurden die Infla-
tionserwartungen fur dieses Jahr zurlickgenommen, so in
Sri Lanka (von 6,7% auf 5,5%), in Indonesien (von 4,5%
auf4,0%), in Pakistan (von 6,0% auf 5,6%), in Malaysia (von
4,0% auf 3,7%), in Hongkong (von 2,7% auf 2,4%), in Ja-
pan (von 0,2% auf 0,1%) und in Indien (von 5,7 % auf 5,6%).
Auf der anderen Seite kam es in einigen wenigen asiati-
schen Landern zu einer Korrektur der Inflationsprognose
flr das laufende Jahr nach oben, so in Vietnam (von 5,4%
auf 7,0%) und in Stidkorea (von 1,3% auf 1,5%). Unveran-
dert blieben die Inflationsprognosen in Taiwan (1,1%) und
in Thailand (1,2%).
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In Ozeanien wurde die fir 2016 erwartete Inflationsrate wei-
ter zurlckgenommen, und zwar von 1,7% auf 1,5%. Der
Ruckgang der Inflationsprognose betraf sowohl Australien
wie Neuseeland.

In Lateinamerika stiegen die Inflationserwartungen fir
2016 nochmals deutlich an (von 37,8% in der Juli-Umfra-
ge auf 42,6%). Diese Entwicklung hangt aber wiederum
nahezu ausschlieBlich mit der sich verscharfenden Hyper-
inflation in Venezuela zusammen, wo fUr dieses Jahr eine
Preissteigerungsrate von 842,5%, nach erwarteten 728,0%
in der Juli-Umfrage befurchtet wird. Klammert man Vene-
zuela von der Berechnung aus, ergdbe sich fur 2016 ein
erwarteter Preisanstieg von 7,0%. Differenziert nach Lan-
dern gingen die Inflationserwartungen fur dieses Jahr in
Brasilien (von 7,8% auf 7,2%) und in Ecuador (von 2,9%
auf 1,8%) zurlick. Auf der anderen Seite stiegen die Infla-
tionserwartungen in Argentinien (von 38,6% auf 39,1%)
und in Mexiko (von 3,9% auf 4,1%) leicht an. In den Ubrigen
Landern blieben die Inflationserwartungen nahezu unver-
andert. Auf mittlere Sicht (2021) wurde im Durchschnitt
Lateinamerikas die Inflationsschatzung von 5,0% auf 4,3%
zurickgenommen.

In den GUS-Staaten schwachten sich die Inflationserwar-
tungen fiir 2016 weiter ab (von 9,4% auf 8,7%). Der Riick-
gang in den Preiserwartungen war in nahezu allen L&ndern
der Region festzustellen, so z.B. in Russland von 8,2% auf
7,6%, in Kasachstan von 12,1% auf 11,6% und in der
Ukraine von 13,3% auf 10,2%.

Im Nahen Osten nahmen die Inflationserwartungen leicht
zu (von 4,5% auf 4,7%). Die hochste Inflationsrate in der
Region wird weiterhin fir die Tuirkei (8,1% im Jahr 2016 und
5,8% im Jahr 2021) und die niedrigste Rate fur Israel (1,2%
im Jahr 2016 und 2,5% im Jahr 2021) erwartet.

In Afrika blieben die Preiserwartungen fur 2016 weitgehend
unverandert (8,5% nach 8,4% in der voran-
gegangenen Umfrage). Die mittelfristigen
Preiserwartungen wurden leicht nach unten

Abb. 5

Zinssatze werden steigen, bleiben aber
insgesamt niedrig

Im weltweiten Durchschnitt werden nach Ansicht der
WES-Experten die kurzfristigen Zinssétze im Laufe der
nachsten sechs Monate erstmals seit langem etwas zule-
gen; der bereits in Gang gekommene Anstieg der langfris-
tigen Zinsen wird sich etwas verstérken. Hohere Zinssatze
im Laufe der ndchsten sechs Monate werden vor allem von
den WES-Experten in den USA erwartet. Auf der anderen
Seite gehen in einer Reihe von asiatischen Landern die be-
fragten WES-Experten weiterhin von sinkenden Zinsséatzen
aus, so in Indien, China, Japan und Malaysia. Weiter sin-
kende Zinssatze werden auch in Russland und den meisten
anderen GUS-Staaten, in Australien und Neuseeland, in Ar-
gentinien und Brasilien sowie in einigen afrikanischen Staa-
ten wie Mauritius, Uganda und Marokko erwartet.

US-Dollar diirfte im Kurs steigen

Der derzeitige Kurs des US-Dollar, des Euro und des japa-
nischen Yen stimmt nach Ansicht der WES-Experten weit-
gehend mit fundamentalen Uberlegungen tberein. Lediglich
das britische Pfund gilt nach dem Brexit-bedingten Kurs-
sturz — wie schon in der Umfrage im Juli — als unterbewertet
(vgl. Abb. 5). Nach Landern differenziert ergeben sich bei
der weltweiten Analyse wiederum erhebliche Unterschiede:
In Kroatien, Ungarn, Kirgisien, Agypten und afrikanischen
La&ndern wie Angola, Burundiund Kenia, in Stidamerika und
hier speziell in Uruguay, Argentinien, Chile, Peru und auch
in Brasilien stufen die WES-Experten die jeweilige Landes-
wahrung als generell Uberbewertet ein. Dieses Urteil herrscht
auch fur die Schweiz vor, allerdings weiterhin mit Ausnahme
der Kursrelation zum japanischen Yen. Erstmals seit langem
wurde auch der US-Dollar gegentuber den anderen Leitwéah-
rungen (Yen, Euro und britisches Pfund) als Uberbewertet
bezeichnet. Auf der anderen Seite wird die eigene Wahrung

. Wahrungsbeurteilung

korrigiert (von 7,3% auf 7,1%; vgl. Tab. 3).
Differenziert nach Landern, ergibt sich wie-
derum ein sehr heterogenes Bild: In Sddaf-
rika liegt die fur 2016 erwartete Inflationsra-
te mit 6,2% weiterhin etwas unter dem
Durchschnittswert fir den Kontinent. Die
niedrigsten Inflationsschatzungen fur 2016
kamen von WES-Experten aus Simbabwe
(0,6%), Cabo Verde (1,5%), Mauritius
(1,4%), der Elfenbeinktiste (1,9%), Togo
und Marokko (jeweils 2,3%). Die hdchsten
Inflationsraten in der Region werden 2016
nach Ansicht der WES-Experten in Burun-
di (60,0%), Angola (40,0%), Malawi (23%)
und dem Sudan (21,0%) vorherrschen.
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in Schweden, Polen, Bosnien und Herzegowina, der Ukrai-
ne und auch dem Vereinigten Kénigreich als generell unter-
bewertet eingeschétzt.

Die Antworten auf die zusatzliche Frage, wie sich der
US-Dollar im Laufe der nachsten sechs Monate entwickeln
wird, gleichglltig wie aus fundamentaler Sicht die Wah-
rungsrelationen eingeschatzt werden, signalisieren weiterhin
im weltweiten Durchschnitt eine Aufwertungstendenz des
US-Dollar im Laufe der ndchsten sechs Monate. Die weni-
gen Ausnahmen sind Neuseeland, Ungarn und Kolumbien,
wo mit einer tendenziellen Abwertung des US-Dollar gegen-
Uber der eigenen Wahrung innerhalb des nachsten halben
Jahres gerechnet wird.

Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zins-
entwicklung, Inflation und Wéhrung findet sich in der englischsprachi-
gen Verdffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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