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DATEN UND PROGNOSEN

Dorine Boumans

ifo Weltwirtschaftsklima sehr stark

verbessert

Ergebnisse des 139. World Economic Survey (WES)
flir das erste Quartal 2018

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im ersten Quartal 2018 wesentlich verbessert. Der
Indikator stieg von 17,1 auf 26,0 Punkte und ist damit auf dem hochsten Niveau seit Herbst
2007 (vgl. Abb. 1). Die Experten schitzten die aktuelle wirtschaftliche Lage deutlich positi-
ver ein als im letzten Quartal. Auch bei den Erwartungen war ein aullerordentlicher Anstieg
zu sehen. Der weltweite Aufschwung verfestigte sich im ersten Quartal. Das Klima verbes-
serte sich in allen Regionen der Welt. Sowohl die Beurteilung der aktuellen Lage als auch
die Erwartungen haben sich besonders deutlich in den USA (vgl. Abb. 4), der Europdischen
Union und in den Schwellen- und Entwicklungsldndern in Asien verbessert (vgl. Abb. 2). In
Lateinamerika beurteilten die Experten die aktuelle Situation deutlich besser als im Vor-
quartal. Die Erwartungen verschlechterten sich dagegen leicht. Kurz- und langfristige Zins-
sitze diirften den Experten zufolge in den nichsten sechs Monaten wieder steigen. Auch wird
damit gerechnet, dass das Wachstum des Welthandels wieder deutlich an Fahrt gewinnen
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wird (vgl. Abb. 6), ebenso wie der Preisanstieg in der Weltwirtschaft (vgl. Tab. 1).
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* Im Januar 2018 hat das ifo Institut zum 139. Mal seine weltweite
Umfrage »ifo World Economic Survey« - kurz WES - bei 1 199 Wirt-
schaftsexperten, multinationaler Unternehmen und kompetenter
Institutionen in 120 Lander durchgefiihrt. Die Aufgabe des WES ist
es, vierteljahrlich ein méglichst aktuelles Bild tiber die Wirtschafts-
lage sowie Prognosen fiir wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslander zu liefern. Im Gegensatz zur amtlichen Statistik,
die in erster Linie auf quantitativen (in Werteinheiten messbaren)
Informationen aufbaut, werden beim WES qualitativen Informatio-

nen - Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexperten - abgefragt.

Wéhrend amtliche Statistiken auf internationaler Ebene oft nur

mit grolen Zeitverzégerungen erhéltlich sind, zeichnen sich die
WES-Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitdt und internatio-
nale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Ldndern, in denen die amtliche
Statistik auf einer unsicheren Datenbasis steht, sind die von Wirt-
schaftsexperten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen von
besonderer Bedeutung.
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Das ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum hat die-
ses Quartal einen neuen Hochstwert erreicht. Der Indi-
kator kletterte von 37,0 auf 43,2 Punkte und ist damit
auf dem hochsten Stand seit Sommer 2000. Den Exper-
ten zufolge verbesserte sich die Wirtschaftslage beson-
ders deutlich. Die Erwartungen wurden leicht positi-
ver. Der Aufschwung im Euroraum wird sich daher wei-
ter fortsetzen. Die Verbesserung des Wirtschaftsklimas
resultiert vor allem aus positiveren Einschatzungen der
Experten aus Frankreich und Italien. Fiir diese beiden
Lander ist der Indikator um mehr als 10 Punkte gestie-
gen. In Italien wurde die aktuelle Wirtschaftslage erst-
malig seit Sommer 2007 mit einem positiven Saldo



Abb. 2

ifo Konjunkturuhr fiir ausgewahlte Aggregate
Veranderung von IV/2017 nach1/2018; Salden
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Quelle: ifoWorld Economic Survey (WES)1/2018.

beurteilt. Auch fiir Deutschland ist der Indikator fiir das
Wirtschaftsklima etwas gestiegen. In den Niederlan-
den dagegen hat sich das Klima verschlechtert, wobei
die aktuelle Lage weiterhin als sehr gut eingeschatzt
wurde. Generell hat sich in den groften Mitgliedstaaten
des Euroraums die Wirtschaftslage verbessert. Die ein-
zige Ausnahme hierbei stellt Spanien dar, wobei sich
zumindest die Konjunkturaussichten aufhellten.

In Estland verbesserte sich die Einschatzung der
aktuellen Lage nochmals und erreichte 95,2 Punkte.
Der Konjunkturausblick deutet jedoch auf eine Stabi-
lisierung der Wirtschaft hin, da weniger Experten eine
weitere Verbesserung in den nachsten sechs Monaten
fur wahrscheinlich hielten. Einziges Land im Euroraum
mit negativem Wirtschaftsklimaindikator blieb Grie-
chenland mit - 24,3 Punkten. Dieser Wert ist jedoch
weniger negativ als in allen vorherigen Befragungen
seit Friihling 2008. Beide Nachfrageindikatoren, der
Konsum und die Investitionen, wurden als negativ ein-
gestuft. Allerdings erwarteten die Experten aus Grie-
chenland Verbesserungeninden nachsten sechs Mona-
ten. Insgesamt scheint das Wachstum im Euroraum
breiter gefachert zu sein als bei der letzten Befragung.

Mehrere Faktoren beeinflussen den allgemei-
nen Aufschwung des Euroraums. Zum einen nennen
immer mehr Experten die Zunahme des privaten Kon-
sums und der Investitionsaktivitdt als Grund fiir ein
positives Wachstum in den kommenden Monaten.
AuRerdem erwarteten die Experten einen Aufschwung
im AuRenhandel. Fiir das Jahr 2018 wird von einer Infla-
tionsrate von 1,7% ausgegangen; 2017 wurde noch mit
einem Verbraucherpreisanstieg von 1,5% gerechnet.
Gleichzeitig erwarteten weniger Umfrageteilnehmer
eine langfristige Steigerung der Zinssatze. Den Zugang
zu Bankkrediten beurteilten die Experten weitgehend
als eingeschrankt.

Das Wirtschaftsklima in den (brigen G-7-Lan-
dern ist, mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs,
sehr positiv. In den USA und Japan verbesserten sich
beide Komponenten des Wirtschaftsklimas, was zu
einem deutlichen Anstieg des Klimaindikators fiihrte.

gelegten Inflationsziel von 2,0%
zurlick. Den Experten zufolge ist
der private Konsum etwas abge-
flaut, wird jedoch in den nachsten sechs Monaten wie-
der zunehmen. Nur 26,7% der Experten schatzten den
Zugang zu Bankkrediten als erschwert ein (vgl. Tab. 2).
In den USA trieben sowohl die Investitionen als auch
der private Konsum den Wirtschaftsaufschwung vor-
anund lassen die Experten auch fiir die nahe Zukunft an
weiteres Wachstum glauben. Die Investitionen kénn-
ten von den Anderungen in der amerikanischen Steu-
erpolitik profitiert haben. Die Mehrheit der Experten
in den USA erwartete flir die ndchsten sechs Monate
steigende kurz- und langfristige Zinssatze. Ein einge-
schrankter Zugang zu Bankkrediten wurde lediglich
von 23,4% der Experten als restriktiv eingestuft (vgl.
Tab. 2). Sie beurteilten den Euro und das Pfund Ster-
ling als leicht Uberbewertet gegeniiber dem Dollar;
der Yen dagegen wiirde seinem fairen Wert entspre-
chen. Obwohl die aktuelle Wirtschaftslage in Kanada
positiver beurteilt wurde als bei der letzten Umfrage,
hat sich der Konjunkturausblick deutlich eingetriibt.
Grinde daflir kénnten (iberstrapazierte Konsumen-
ten sein. Die Experten erwarteten einen Riickgang des
Konsums in den kommenden Monaten. Auch die mog-
liche Auflosung von NAFTA konnte den Konjunktur-
optimismus schwachen. Nur 16,7% der kanadischen
Experten berichteten von Einschrankungen beim
Zugang zu Bankkrediten. Im Vereinigten Konigreich
schatzten die Experten die aktuelle wirtschaftliche
Lage negativ ein, und auch ihre Erwartungen waren
sehr pessimistisch. Die WES-Experten fordern eine bal-
dige Losung der fortdauernden Brexit-Verhandlungen,
da diese sehr viel Unsicherheit fiir Verbraucher und
Unternehmen bedeuteten. Abbildung 4 zeigt, dass sich
das Vereinigte Konigreich als einziges grofies europai-
sches Land im Rezessionsquadranten befindet.

Der wirtschaftliche Aufschwung des Euroraums
istauch in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten zu splren. Einschatzungen der aktuellen Lage ver-
besserten sich weiter, ausgehend von einem bereits
hohen Niveau. Die Experten bewerteten die aktuelle
Wirtschaftslage in der Tschechischen Republik zum
dritten Mal in Folge mit der héchsten Punktzahl. Wei-

© ifo Institut
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Kasten 1

ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fiir das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Datenkonstellation im globa-

len Konjunkturzyklus.

Beim ifo Indikator fiir die Weltwirtschaft blieb laut der Umfrage vom Januar das vierte Quartal in Folge
im Boomquadranten. Die Experten beurteilten sowohl die aktuelle wirtschaftliche Situation als auch die Kon-

junkturerwartungen  besser
als in der vorherigen Umfrage.
Infolgedessen kletterte der
Indikator leicht nach aufien.
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ten profitieren, wenn auch

nicht ganz so stark. Brasilien, Stidafrika und Russland bewegten sich weiter in Richtung Aufschwung.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das geometrische Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der
erwarteten Entwicklung in den nachsten sechs Monaten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Kompo-
nenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadrantenschema dargestellt werden (»ifo Konjunk-
turuhr«). Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegen-
wartigen 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 (0) bzw.
eine unveranderte Einschatzung der Erwartungen (0) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten
geteilt, die die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

tere Verbesserungen in den nachsten Monaten werden
dagegen nichterwartet, und somit verschlechterte sich
dasWirtschaftsklima des Landesinsgesamt, trotz guter
Lage, leicht. Sowohldie Investitionen, als auch der Kon-
sum wurden als hochst zufriedenstellend bewertet. In
den nachsten sechs Monaten wird jedoch eine Abkiih-
lung der Wirtschaft erwartet. Nur 25,0% der WES-Teil-
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nehmer sehen den Kreditmarkt in der Tschechischen
Republik als fir Firmen beschrdankt zuganglich an.
Gleichzeitig waren sich die Experten einig, dass die
kurzfristigen Zinssatze in den nachsten sechs Monaten
steigen werden. Die Experten in Norwegen beurteilten
die Investitionen und den privaten Konsum als posi-
tiv; ihre Erwartungen Uber die nachsten sechs Monate



Abb. 5
Visualisierung der WES-Ergebnisse als »Heatmap«
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Die Ergebnisse des WES sind in Abbildung 5 als »Heatmap« fiir den Zeitraum von Q1 2008 bis Q1 2018 fiir ausgewahlte Lander visualisiert. Dabei wurden die Ergebnisse der
Befragungen in ein Vier-Farben-Schema tibertragen, die die Lage des betreffenden Landes im Konjunkturzyklus abbildet. Die Farben reprasentieren einen klassischen
Konjunkturzyklus mit Boom, Abschwung, Rezession und Erholung. Diese Farben werden bei einem Wert innerhalb des Quadrants von -20 bis +20 heller dargestellt, um
unterschiedliche Intensitaten hinsichtlich der Befragungsergebnisse sichtbar zu machen.

Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 1/2018.

waren dagegen weniger optimistisch. Diese Erwar-
tungshaltung spiegelte sich auch im Konjunkturaus-
blick wider, der schlechter ausfiel als im Quartal zuvor.
Die Experten sind aktuell immer noch optimistisch,
aber fiir die Zukunft vorsichtiger. 60,0% der Teilnehmer
berichteten von Einschrankungen beim Zugangvon Fir-
men zu Bankkrediten.

In Australien ist der Indikator fiir das Wirtschafts-
klima leicht gesunken, da sich die Erwartungen der
Experten etwas getrlibt haben. Zwar wird weiterhin
mit einem Anstieg der Investitionen gerechnet, der
private Konsum wird dagegen, laut Expertenmeinung,
nicht weiterwachsen. Der Yen und das Pfund Sterling
werden als leicht liberbewertet gegeniiber dem aus-
tralischen Dollar eingeschatzt. Die anderen Wahrun-
gen (Euro und Dollar) werden dagegen von den Exper-
ten als fair bewertet angesehen. Eine schwache Mehr-
heit halt den Zugang zum Kreditmarkt in Australien
durch bankspezifische Faktoren fiir eingeschrankt.
Das Wirtschaftsklima in den asiatischen Tigerlandern
verbesserte sich stark. Beide Komponenten wurden
jetzt positiver beurteilt als in der vorherigen Umfrage.
Der wirtschaftliche Aufschwung, der im zweiten Quar-
tal des letzten Jahres begonnen hatte, setzte sich
weiter fort. Die treibende Kraft ist dabei das Konsum-

© ifo Institut

verhalten der Lander, das von den Experten deutlich
besser als im letzten WES beurteilt wurde. Erneuter
Aufschwung wird auch beim Wachstum des Handels
erwartet. Die Inflationserwartungen fiir das Jahr 2018
liegen bei 1,8%, das entspricht einem Anstieg von 0,4%
im Vergleich zum Jahr 2017. Die Inflationserwartungen
im Jahr 2023 liegen bei 2,5% (vgl. Tab. 1). 59,4% der
WES-Experten in dieser Region gaben an, dass es Ein-
schréankungen fir Unternehmen am Kreditmarkt gebe
(vgl. Tab. 2).

ERHOLUNG IN DEN SCHWELLEN- UND
ENTWICKLUNGSLANDERN SETZT SICH
WEITER FORT

Das Wirtschaftsklima fiir die Schwellen- und Entwick-
lungslénder blieb das vierte Quartal in Folge positiv
(vgl.Abb.8). DerKlimaindikatorerhdhtesichum 7,2 Pro-
zentpunkte auf 15,6 Punkte. Die aktuelle Wirtschafts-
lage erreichte mit 6,0 Saldenpunkten den hdchsten
Stand seit Herbst 2011. Obwohl die aktuelle Lage in den
meisten Regionen positiver eingeschatzt wurde, ist die
Verbesserung des aggregierten Indikators hauptsach-
lich auf die asiatischen und europaischen Schwellen-
und Entwicklungslander zurlickzufiihren (vgl. Abb. 2).
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Tab. 1

Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2018 und in fiinf Jahren (2023)

Aggregate*/Linder 2018 2023 Lander 2018 2023
Durchschnitt der Lander 4,1 4,5 Bolivien 47 6,8
EU (28 Lander) 2,0 2,5 Bosnien und Herzegowina 1,2 2,2
Euroraum? 1,7 2,2 Brasilien 3,8 3,8

Bulgarien 2,1 5,6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,8 2,4 Cabo Verde 1,9 2,5
Australien 2,3 2,8 Chile 2,4 2,9
Belgien 1,8 2,1 China 2,0 3,1
Danemark 1,6 1,8 Ecuador 0,9 2,4
Deutschland 1,6 1,9 El Salvador 2,9 3,6
Estland 3,2 2,3 Georgien 4,7 5,2
Finnland 1,3 1,9 Guatemala 4.8 42
Frankreich 1,5 2,1 Indien 5,0 4.4
Griechenland 1,4 2,1 Kasachstan 7,0 5,5
Hongkong 2,1 3,5 Kenia 6,8 7,0
Irland 1,4 2,1 Kolumbien 3,5 3,2
Israel 1,5 43 Kosovo 3,1 1,7
Italien 1,4 2,1 Kroatien 1,7 2,3
Japan 1,0 1,6 Lesotho 5,1 4,5
Kanada 2,0 2,2 Malaysia 3,5 4,1
Korea 2,2 3,0 Marokko 2,2 2,4
Lettland 2,8 3,0 Mexiko 53 3,8
Litauen 2,8 2,2 Namibia 6,5 6,7
Neuseeland 1,9 2,2 Nigeria 14,3 10,2
Niederlande 1,6 2,2 Pakistan 6,3 7,5
Norwegen 2,0 2,6 Paraguay 4.5 4.3
Osterreich 2,1 2,2 Peru 2,3 2,6
Portugal 1,6 2,0 Polen 1,6 2,6
Schweden 1,9 2,1 Rumadnien 3,2 43
Schweiz 0,6 1,3 Russland 4,7 7,1
Slowakei 1,9 2,7 Simbabwe 53 6,9
Slowenien 1,7 3,3 SriLanka 6,1 49
Spanien 1,9 2,7 Sldafrika 5,5 5,4
Taiwan 1,1 1,5 Thailand 1,8 3,0
Tschechien 2,4 3,0 Togo 1,7 2,9
USA 2,1 2,7 Tunesien 7,3 6,8
Vereinigtes Konigreich 3,0 2,6 Tirkei 10,1 6,6

Ukraine 12,3 6,5
Schwellen- und Entwicklungslander 5,7 6,0 Ungarn 2,7 3,2
Agypten 17,0 8,0 Uruguay 7,2 7,3
Argentinien 19,3 7,5

* Zur Berechnung dieser Aggregate wird als Gewichtungsfaktor das jeweilige kaufkraftbereinigte Bruttoinlandsprodukt der einzelnen Lander verwendet (Datenbasis
des IMF World Economic Outlook). - # Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta,

Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern.

Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 1/2018.

Das Wirtschaftsklima in den wichtigsten Schwel-
lenlandern (Brasilien, Russland, Indien, China und Sid-
afrika - die sogenannten BRICS-Staaten) - verbesserte
sich ebenfalls. Die Einschatzung der aktuellen Lage
wurde mit 7,0 Saldenpunkten positiver bewertet und
gilt nun als zufriedenstellend. Dies ist der hdchste Wert
seit Herbst 2011. Auch die Konjunkturaussichten haben
sich aufgehellt, was auf eine weitere Starkung der Erho-
lungindenkommendenMonaten hindeutet. Dieweitere
Verbesserung des wirtschaftlichen Umfelds in Indien
war der Hauptgrund fir die aggregierte Erholung des
BRICS-Wirtschaftsklimas. Der Klimaindikator in Indien
stiegvon 13,8 Punktenin der vorherigen Umfrage deut-
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lich auf 43,9 Punkte. Sowohl der private Verbrauch als
auch die Investitionen dirften sich in den kommenden
Monaten verbessern. Es wird erwartet, dass sowohl
die Handelsvolumen fiir Importe als auch flr Exporte
weiter zunehmen werden (vgl. Abb. 6). Von den wich-
tigen Weltwahrungen (Euro, Pfund Sterling, US-Dollar
und Yen) wird nur der Euro von den Experten als leicht
Uberbewertet betrachtet, wahrend der japanische Yen
gegenlber der indischen Rupie als unterbewertet gilt.
Mehr Experten als in der vorherigen Umfrage gehen
davon aus, dass sowohl die kurzfristigen als auch die
langfristigen Zinsen steigen werden (vgl. Abb. 7). Die
Inflationsrate flir das Jahr 2018 wird voraussichtlich



Tab.2

Angebot an Bankkrediten

Anteile der Experten, die Giber moderate oder starke
Einschrankungen berichteten (in Prozent)

Cabo Verde
Hongkong
Kenia
Malaysia
Nigeria
Simbabwe
Griechenland
Ukraine
Italien
Namibia
Spanien
Bolivien
Kasachstan
Togo
Lettland
Russland
Agypten
Rumanien
Slowenien
Portugal
China
Brasilien
Israel
Indien
Irland
Lesotho
Ungarn
Chile
Neuseeland
Uruguay
Bulgarien
Mexiko
Norwegen
Thailand
Tlrkei
Kolumbien
Argentinien
Australien
Niederlande
Georgien
Korea
Sudafrika
Vereinigtes Konigreich
Litauen
Pakistan
Schweden
Peru
Slowakei
USA

Polen
Deutschland
Kroatien
Belgien
Osterreich
Schweiz
Frankreich
Taiwan
Japan
Finnland
Paraguay
Philippinen
Tschechien
Kanada

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
94,7
90,9
90,0
85,7
84,6
83,3
83,3
83,3
81,8
81,8
80,0
80,0
80,0
78,9
78,5
75,0
75,0
72,7
70,0
66,7
64,3
63,6
62,5
62,5
61,5
61,5
60,0
60,0
60,0
58,8
58,3
58,3
57,9
54,5
53,8
52,4
51,5
50,0
50,0
50,0
46,7
4.4
42,1
40,0
38,8
37,5
35,7
35,0
35,0
32,0
28,6
26,7
25,0
25,0
25,0
25,0
16,7

Nur Lander mit mindestens vier Teilnehmern sind in der Tabelle aufgefiihrt.

Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 1/2018.

DATEN UND PROGNOSEN

um 0,2 Prozentpunkte hdéher sein als im Jahr 2017 (vgl.
Tab. 1). In China blieb der Wirtschaftsklimaindikator
auf dem gleichen glinstigen Niveau. Die Inlandsnach-
frage scheint der Haupttreiber zu sein, da die Investiti-
onsausgaben als schwach eingeschatzt wurden und in
naher Zukunft keine Besserung erwartet wird. Von den
vier Hauptwdhrungen wird nur der US-Dollar gegen-
Uber dem chinesischen Renminbi als leicht unterbe-
wertet angesehen. Die anderen drei Wahrungen wer-
denzuihrem angemessenen Wert bewertet. Eine wach-
sende Zahlchinesischer Umfrageteilnehmererwartete,
dass die Zinsen in den nachsten sechs Monaten steigen
werden (vgl. Abb. 7). Die Vergabe von Bankkrediten an
den privaten Sektor wurde von 87,5% der Befragten als
restriktiv eingestuft (vgl. Tab. 2). In Russland wurde die
aktuelle Situation als ungtinstig bewertet. Die Konjunk-
turaussichten hellten sich etwas auf, so dass sich der
Indikator flr das Wirtschaftsklima nur geringfligig ver-
besserte. Der Indikator hat sich seit 2012 erstmals posi-
tiv entwickelt. Sowohl bei der Nachfrage als auch bei
den Investitionen besteht jedoch noch Raum fiir Ver-
besserungen. Der Exportsektor dirfte dagegen wei-
ter anziehen. 81,8% der russischen Befragten geben
an, dass das Kreditangebot an Unternehmen einge-
schrénktist (vgl. Tab. 2). In Brasilien wurden die Bewer-
tungen der Wirtschaftslage positiver bewertetalsin der
vorherigen Umfrage, wenn auch auf einem niedrigen
Niveau. Zusammen mit den sehr optimistischen Aus-
sichten, ergibt sich ein Klimaindikator von 4,4 Punk-
ten. Dies ist der erste positive Klimawert seit Sommer
2013 und deutet darauf hin, dassin Brasilien eine stabi-
le Erholung erwartet wird. Alle vier Hauptwahrungen
werden gegeniiber dem brasilianischen Real als unter-
bewertet angesehen. Dies kdnnte die Exporte ankur-
beln, da die Experten weiterhin eine gute Erwartung
beziiglich des AufRenhandels haben. Die Inflations-
erwartungen fir das laufende Jahr wurden auf 3,8%
festgelegt. Was die Zinssétze betrifft, erwarteten die
Experten, dass sie fallen werden, aber nicht im selben
Umfang wie in der letzten Umfrage. 75,0% der Exper-
ten berichteten auch Uber Einschrankungen bei der
Kreditvergabe von Banken an Unternehmen. In Stidaf-
rika verschlechterte sich die Einschatzung der aktuel-
len Wirtschaftslage etwas, aber die Erwartungen wur-
den als Uberaus optimistisch eingeschatzt, was zu einer
Verbesserung des Klimaindikators auf - 11,6 Punkte
fuhrte. Der optimistische Ausblick kénnte mit der Wahl
von Cyril Ramaphosa als Fiihrer der slidafrikanischen
Regierungspartei ANC in Verbindung stehen. Es gibt
Hoffnungen, dass er eine offenere Politik gegeniiber
der westlichen Welt und der internationalen Gemein-
schaft verfolgen wird als sein Rivale Nkosazana Dla-
mini-Zuma. Es wird erwartet, dass diese Wahl das Ver-
trauen der Investoren wiederherstellen wird.

ANDERE SCHWELLENLANDER

In den anderen Aggregaten der Schwellen- und Ent-
wicklungsldnder fiihren die asiatischen Schwellen-
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und Entwicklungsldnder diese Gruppe in Bezug auf
ihren Indikator fiir das Wirtschaftsklima an (vgl. Abb. 2).
Die aktuelle Wirtschaftslage wird als sehr gut beurteilt,
und die WES-Experten blickten optimistisch in die
Zukunft. Obwohl die aktuelle Situationin europaischen
Schwellen- und Entwicklungsldandern etwas positi-
ver eingeschatzt wurde, blieben die WES-Experten fiir
die kommenden Monate vorsichtig. Dies fiihrte zu kei-
ner Verbesserung des Wirtschaftsklimas; die Erholung
dirfte sich weiter verlangsamen. In Lateinamerika und
der Gemeinschaft Unabhangiger Staaten (GUS) blieb
das wirtschaftliche Klima weiterhin schwach bewer-
tet. Obwohl sich die Beurteilung der Lage in Latein-
amerika verbesserte, wurden die Konjunkturerwar-
tungen leicht zuriickgenommen. In den GUS kam es
zu einem umgekehrten Muster: Die Einschatzung der
aktuellen Wirtschaftsleistung verschlechterte sich,
aber die wirtschaftlichen Aussichten verbesserten sich.
In Sub-Sahara-Afrika und im Nahen Osten und Nord-
afrika blieb die Einschatzung der aktuellen wirtschaft-
lichen Situation weiterhin negativ.

Die Verbesserung des Wirtschaftsklimaindikators
in den Schwellen- und Entwicklungslandern Asiens
war hauptsachlich auf die positiven Entwicklungen
in Indien und Pakistan zuriickzufiihren. Die aktuelle
Situation sowie der wirtschaftliche Ausblick wurden
positiver bewertet als in der vorherigen Umfrage. In
den ASEAN-5-Lindern? (vgl. Abb. 8) verbesserte sich
der Wirtschaftsklimaindikator aufgrund besserer Ein-
schatzungen der aktuellen Situation. Die Indikatoren
fur Konsum und Investitionen waren jedoch schwacher
als in der vorherigen Umfrage. Die Experten erwar-
ten fir das Jahr 2018 eine Inflationsrate von 3,8% (vgl.
Tab. 1). Von den vier Hauptwahrungen war der Euro der
einzige, der im Vergleich zu den verschiedenen Wah-
rungen der ASEAN-5-Lander als unterbewertet galt.
36,5% der Befragten gaben an, dass die Bankkredite
an Unternehmen eingeschrankt seien. Da immer mehr
Befragte erwarteten, dass die Exporte in den kommen-
den Monaten anziehen werden, dirfte sich auch die
Handelsbilanz verbessern.

Der Klimaindikator fiir europadische Schwellen-
und Entwicklungslander liegt weiterhin bei etwa
10,0 Saldenpunkten. Das Aggregat bewegte sich auf-
grund der pessimistischen Erwartungen dennoch im
Rezessionsquadranten der Konjunkturuhr (vgl. Abb. 2).
Eine knappe Mehrheit der Befragten gab an, dass die
Bankkredite an Firmen eingeschrdnkt waren. Bulga-
rien, Ungarn, Polen und Rumanien blieben jedoch auf
Erholungskurs; das wirtschaftliche Klima bleibt glins-
tig. Insbesondere diese Lander diirften von dem giins-
tigen auflenwirtschaftlichen Umfeld profitieren, da
die Exportnachfrage aus dem Euroraum zunimmt. In
Ungarn wurde die aktuelle Situation weniger positiv
bewertet als in der vorherigen Umfrage, ist aber mit
28,6 Punkten weiterhin sehr zufriedenstellend. Es wird
erwartet, dass die Investitionen anziehen, aber der

2 Indonesien, Malaysia, Singapur, Philippinen und Thailand.
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Konsum sich etwas abschwécht. Die Experten schatz-
ten die Exportentwicklung als positiv ein. Alle Haupt-
wahrungen gelten als unterbewertet im Vergleich zum
ungarischen Forint, vor allem aber das Pfund Sterling
und der Yen. Die Inflationserwartungen fiir 2018 wur-
denmit2,7% festgelegt, was einem Anstiegvon 0,5 Pro-
zentpunkten im Vergleich zu den Erwartungen fiir das
Jahr 2017 entsprach (vgl. Tab. 1). 64,3% der Experten
gaben an, dass Banken bei der Kreditvergabe an Unter-
nehmen restriktiv sind. In Polen hingegen berichte-
ten nur 40,0% der Experten von erschwerten Finan-
zierungsbedingungen. Entsprechend der Situation
in Ungarn rechneten die Befragten auch in Polen mit
einer steigenden Inflationsrate. Nach einem Anstieg
von 0,4 Prozentpunkten liegt die Inflationserwartung
flir 2018 nun bei 2,6% (vgl. Tab. 1). Laut den polnischen
WES-Umfrageteilnehmern sind die vier Hauptwah-
rungen im Vergleich zum polnischen Zloty unterbe-
werte, und die Experten erwarteten, dass die Exporte
in den kommenden Monaten anziehen wiirden. Das
wirtschaftliche Klima in Polen ist sehr glinstig; die der-
zeitige Wirtschaftslage wird mit 65,0 Saldenpunkten
als sehr gut beurteilt. Die treibende Kraft hinter dieser
Entwicklung ist der private Konsum. Die Indikatoren
fur Investitionen sind dagegen sehr schwach. Die aktu-
elle Wirtschaftslage in der Tiirkei hat sich verbessert,
aber die Aussichten fiir die kommende sechs Monaten
haben sich verschlechtert. Dies hatte jedoch keine star-
ken Auswirkungen auf den Klimaindikator. Die Investi-
tionen wurden als schwach angesehen, aber der Kon-
sum wurde positiv bewertet. Die Vergabe von Bank-
krediten an Firmen wurde von 60,0% der Befragten
als restriktiv eingestuft. Obwohl der Euro, der US-Dol-
lar und das Pfund Sterling gegeniiber der tirkischen
Lira als unterbewertet eingestuft wurden, dirften die
Importe starker zulegen als die Exporte, was zu einer
Verschlechterung der Handelsbilanz fiihren diirfte.

Die Konjunkturaussichtenin Lateinamerika haben
sich den WES-Experten zufolge etwas abgeschwacht,
hingegen wurde die aktuelle Situation, wenn auch auf
niedrigem Niveau, positiver bewertet. Dies fiihrte erst-
mals seit Sommer 2013 zu einem positiven Wirtschafts-
klimaindikator von 1,5 Punkten. Das Vertrauen in eine
vorsichtige Konjunkturerholung dirfte sich in den kom-
menden Monaten verstarken, wenn auch nicht mehr
ganz so deutlich, wie aus der vorherigen Umfrage her-
vorging. Insbesondere Venezuela ist das Sorgenkind
moglicher Aufschwungstendenzen. Das Wirtschafts-
klima Mexikos verschlechterte sich erneut, da sich
die wirtschaftlichen Aussichten verdiisterten. Sowohl
die Entwicklung der Investitionen als auch der Kon-
sum wurden als schwach angesehen. Ein Faktor, der
zu einem gewissen Wirtschaftswachstum beitragen
kénnte, ware ein Anstieg der Exporte. Hier dufRerten
Experten etwas mehr Optimismus. Die Inflationser-
wartungen flr das Jahr 2018 wurden mit 5,3% etwas
niedriger angesetzt als die Erwartungen fir das Jahr
2017 (5,9%) (vgl. Tab. 1). 61,5% der Experten berichte-
ten von einer restriktiven Bereitstellung von Bankkre-



diten fiir Unternehmen (vgl. Tab 2). Das Wirtschafts-
klima der Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten (GUS)
verbesserte sich kaum und blieb knapp tiber der Null-
linie. Flr die gesamte Region bewerteten die Experten
den Sechsmonatsausblick positiver als die aktuelle
Wirtschaftslage. Ein Grund fiir diese optimistischen
Erwartungen kénnte die Erholung des Olpreises sein,
der das BIP-Wachstum dieser Region stiitzt. Diese Ten-
denz wurde von den WES-Experten in Aserbaidschan
und Russland identifiziert. In Armenien, Georgien und
der Ukraine hingegen wurden die Konjunkturaussich-
ten leicht nach unten korrigiert. In der Ukraine kdnnte
dies den Mangel an politischen Anstrengungen zur
Durchfiihrung von Reformen widerspiegeln. Die der-
zeitige wirtschaftliche Lage wurde in allen Landern mit
Ausnahme von Georgien, wo sie sich um 16,3 Salden-
punkte verbesserte, als gleich oder schlechter als in
der vorherigen Umfrage bewertet. Die erwartete Infla-
tionsrate fuir das Jahr 2018 in der GUS wurde von den
befragen Experten auf 6,1% beziffert (vgl. Tab. 1). Die
Wahrungen der GUS legten gegenliber allen Hauptwah-
rungen zu, was vor allem auf die Aufwertung des russi-
schen Rubels zurtickzufiihren war.

DATEN UND PROGNOSEN

In Sub-Sahara Afrika stieg der Indikator fiir das
Wirtschaftsklima zum ersten Mal seit Frithjahr 2015
auf 9,2 Punkte. Die aktuelle Situation wurde erneut als
negativ, aber besser als in der letzten Umfrage bewer-
tet. In Sub-Sahara-Afrika gaben 82,5% der Experten an,
dass das Angebot an Bankkrediten fiir Unternehmen
begrenzt ist, wahrend es im Nahen Osten und Nord-
afrika nur 58,8% waren. In Kenia verbesserte sich das
gesamtwirtschaftliche Umfeld aufgrund eines optimis-
tischeren Ausblicks, wéhrend die derzeitige wirtschaft-
liche Situation auf niedrigem Niveau blieb. Eine trei-
bende Kraft kdnnten hier die stérkeren Investitionen
des Landes in die Entwicklung der Infrastruktur sein.
Die aktuelle und zukiinftige Kapitalanlagesituation
wurde besser beurteilt als in der vorherigen Umfrage.
Die aktuelle wirtschaftliche Lage fiir die Lander des
Nahen Ostens und Nordafrikas hat sich verbessert,
blieb jedoch schwach. Die wirtschaftlichen Aussich-
ten haben sichim ersten Quartal 2018 nicht verbessern
kdénnen, wobei die Einschatzung noch besser ist als im
Durchschnitt des Jahres 2017.
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Abb. 6

Vergleich der WES-Handelserwartungen und des CPB World Trade Monitor fiir ausgewéahlte Aggregate
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Abb. 7

Kurz- und langfristige Zinssatze
Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate
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Abb. 8
ifo Wirtschaftsklima und die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage und Erwartungen

= Wirtschaftsklima
= Beurteilung der Wirtschaftslage
= Konjunkturerwartungen
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Abb. 9
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ifo Wirtschaftsklima und die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage und Erwartungen
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