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DATEN UND PROGNOSEN

Dorine Boumans

ifo Weltwirtschaftsklima

verschlechtert sich

Ergebnisse des 140. World Economic Survey (WES)

fiir das zweite Quartal 2018*

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich verschlechtert. Der Indikator sank im zweiten Quartal
von 26,0 auf 16,5 Punkte und befindet sich damit in etwa wieder auf dem Niveau des vierten
Quartals 2017 (vgl. Abb. 1). Die Beurteilung der Experten zur aktuellen Wirtschaftslage blei-
ben unveriandert giinstig, aber ihre Erwartungen sind deutlich weniger optimistisch als im
Quartal zuvor. Der Aufschwung der Weltkonjunktur ist weiterhin intakt, jedoch schwacht

er sich ab. Das Wirtschaftsklima verschlechtert sich nahezu in allen Regionen (vgl. Abb. 2).
Sowohl die Beurteilung der aktuellen Lage als auch die Erwartungen fallen in den USA deut-
lich. In der Europidischen Union, in Lateinamerika, in den GUS-Staaten, im Nahen Osten und
in Nordafrika kiihlen sich die Erwartungen ebenfalls ab. Die Lageeinschitzung verbessert
sich dagegen abermals. Auch in den asiatischen Schwellen- und Entwicklungsldandern trii-
ben sich die Erwartungen ein. Die Lagebeurteilung bleibt hingegen in etwa unverandert.
Einhergehend mit steigenden Inflationserwartungen werden sich die kurz- und langfristi-
gen Zinsen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den nachsten sechs Monaten erho-
hen. Die Experten erwarten zudem ein deutlich schwicheres Wachstum des Welthandels
(vgl. Abb. 6), auch weil sie mit stirkeren Handelsbarrieren rechnen (vgl. Tab. 3). Insgesamt
rechnen die Experten mit einem Anstieg des Weltbruttoinlandsprodukts von 3,9% in diesem

Jahr (vgl. Tab. 2).

WACHSTUM IN FORTGESCHRITTENEN
VOLKSWIRTSCHAFTEN VERLIERT AN FAHRT

Der Indikator fiir das Wirtschaftsklima in fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ist deutlich gesunken, da
sich die Wirtschaftserwartungen eingetriibt haben.
Die Einschatzungder aktuellen Lage blieb unverédndert
bei etwa 50,0 Punkten, was eine sehr gute wirtschaft-
liche Lage signalisiert. Die Aussichten flir die ndchsten
sechs Monate wurden dagegen von den Experten mit
- 0,5 Punkten deutlich schlechter als im Quartal zuvor
eingeschatzt. Dies sind die seit dem vierten Quartal
2011 pessimistischsten Erwartungen. Auch wenn das

*Im April 2018 hat das ifo Institut zum 140. Mal seine weltweite
Umfrage »ifo World Economic Survey« - kurz WES - bei 1 155 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 groflen Zeitverzégerungen erhéltlich sind, zeichnen sich die
WES-Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat 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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Wirtschaftsklima insgesamt giinstig bleibt, wird sich
das Wirtschaftswachstum wohl in den kommenden
Monaten abschwachen (vgl. Abb. 8). Nachdem es im
letzten Quartal den seit Sommer 2000 hochsten Wert
erreicht hatte, hat sich das ifo Wirtschaftsklima fir
den Euroraum in diesem Quartal nun abgekihlt und
ist von 43,3 auf 31,1 Punkte gesunken. Die Experten
beurteilten die aktuelle wirtschaftliche Lage weiterhin
als sehr gut, aber schraubten ihre Erwartungen deut-
lich zurlick. Damit durfte sich der Aufschwung verlang-
samen. Die Experten erwarteten ein Wachstum von
2,2% fur das laufende Jahr, nach tatsachlich erreich-
ten 2,4% im vergangenen. Das Wirtschaftsklima hat
sich in allen wichtigen Léandern des Euroraums ver-
schlechtert. Spanien bildet die einzige Ausnahme:
Dort ist der Wert wieder angestiegen, nachdem er
Ende 2017 eingebrochen war. Das Unabhangigkeits-
referendum in Katalonien am 1. Oktober 2017 sorgte
fur wirtschaftliche und politische Unsicherheit, die
zu pessimistischen Erwartungen in der Oktober-Um-
frage flhrte. Seitdem sind die Erwartungen nun schon
zum zweiten Mal in Folge wieder gestiegen und fiih-
ren damit zu einem positiveren Wirtschaftsklima. Poli-
tische Instabilitat bleibt jedoch weiterhin das Haupt-
problem der spanischen Wirtschaft: 85,7% der spani-
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ringert (vgl. Tab. 1). Als Wachs-
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schen Teilnehmer gaben an, dies sei ein wichtiges 6ko-
nomisches Problem. Im Vergleich zur Oktober-Um-
frage, bei der noch 91,2% dies als Problem angaben,
ist die Zahl jedoch schon wieder etwas gesunken. In
Italien tribte sich das Klima besonders stark ein, da
die Experten sowohl ihre Lagebeurteilung als auch
ihre Erwartungen nach unten korrigierten. 92,3% der
Experten in Italien gaben an, kein Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik ihrer Regierung zu haben. Dariiber
hinaus hemmen Probleme wie rechtliche und adminis-
trative Hindernisse fiir Unternehmen (92,3%) und poli-
tische Instabilitat (80,0%) die Wirtschaft. In Deutsch-
land und Frankreich blickten die Umfrageteilnehmer
zwar ebenfalls pessimistischer in die Zukunft, aller-
dings hielten sie an ihrer positiven Einschatzung der
Wirtschaftslage fest. Als Hauptproblem in Frankreich
befanden 92,3% der Experten die mangelnde interna-
tionale Konkurrenzfahigkeit des Landes. Sie korrigier-
ten ihre Aussichten fiir die heimischen Investitionen,
den privaten Konsum und die Exportnachfrage zum
Teildeutlich nach unten. Auch die erwartete Inflations-
rate flr das laufende Jahr hat sich leicht auf 1,6% ver-

Beurteilung der Wirtschaftslage

temangel und 70,0% die zuneh-
mende Einkommensungleich-
heit als Probleme. Auch in
Kanada fielen die Erwartungen der Experten positi-
ver als in der letzten Umfrage aus. Infolgedessen ver-
bessertesichdasWirtschaftsklimadesLandes.Handels-
barrieren fiir Exporte sowie mangelnde Innovations-
kraft wurden mit 64,3% am haufigsten als wirtschafts-
hemmende Probleme genannt. AufRerdem gaben
61,5% an, dass das fehlendes Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik der kanadischen Regierung problema-
tisch sei; in der letzten Umfrage sahen dies nur 33,3%
der Befragten als Problem an. Die erwartete Inflations-
rate flir 2018 wurde von 2,0 auf 2,3 nach oben korrigiert
(vgl. Tab. 1).IndenVereinigten Staatenverschlechterte
sich das Wirtschaftsklima von 46,0 auf 23,9 Punkte.
Wahrend die wirtschaftliche Lage nur leicht schlech-
ter beurteilt wurde als im letzten Quartal, sanken die
Erwartungen um 32,1 Punkte und haben nun ein Wert
von - 13,0 erreicht. Diese pessimistischen Erwartungen
spiegeln sich auch in den negativen Einschatzungen
der privaten Nachfrage, der Investitionen und der Ex-
portnachfrage wider. Als grof3te wirtschaftshemmende
Probleme wurden weiterhin die zunehmende Einkom-
mensungleichheit und eine unzureichende Infrastruk-

© ifo Institut
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Kasten

ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

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

Der ifo-Indikator fur die Weltwirtschaft ist laut der Umfrage vom April 2018 das erste Mal seit April 2017
gesunken und blieb nur knapp im Boomquadranten (vgl. Abb. 3). Die Experten beurteilten die aktuelle wirt-
schaftliche Situation fast so

Abb. 3
glinstig wie in der letzten  ifo Konjunkturuhr Weltwirtschaft
Umfrage, die Konjunkturer-  Salden
Wartlfngen VerSChleCh.ter_ 100 “Konjunkturerwartungen —e—Entwicklung der letzten fiinf Quartale
ten sich dagegen deutlich. Aufschwung Boom
Infolgedessen fiel der Indi- 80 r /2010
kator stark nach unten. 60 o . .
Um zu untersuchen, 40 r y l/2014\.,. 1/2011
. : 1/2013% A
welche Lander am meis- 20 | / .:'g"t \;./I »
. 44—1/2007
ten zu diesem globalen 0 L |/2.(;1%s" /2015120188 o+
Abschwung  beigetragen 20 b o 12092 e
haben, sind die wichtigsten 20 ° \/2008
. - [ ° °
fortgeschrittenen  Volks- 6 12009
wirtschaften und Schwel-
. . . 80 |-
lenlénder in der ifo Kon- Rezession Abschwung
junkturuhr unten abge- -100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
. R 100 -80 -60 -40 20 0 20 40 60 80 100
bildet sowie die jeweilige Beurteilung der Wirtschaftslage
Verénderung im Vergleich Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 11/2018. © ifo Institut
zum letzten Quartal gra-  ppp 4
phisch dargestellt (vgl.  ifo Konjunkturuhr fiir ausgewshlte Lander
Abb. 4). Die meisten der Verénderung von 1/2018 nach 11/2018; Salden
wichtigsten fortgeschrlt- 100 Konjunkturerwartungen 01/2018  ®11/2018
tenen Volkswirtschaf- Aufschwung ,,.o"""""'.sﬂdafrika ' Boom
ten befinden sich immer 80 o arge
noch im Boomquadran- 60 :
. . @ Brasilien o Q
ten. Allerdings haben sie 40 o i Niederlande
sich weiter in Richtung des 20 | i Spanien oL ich o O
@ °
Abschwungsquadranten 0 o O @<—Japan i
A . | li ; Deutschland
bewegt. Chinaund die USA o | g e e Shing usa ®
. . Russland .
befinden sich sogar schon a0 | & ‘&Zr:';r'egf:;
im Abschwungsquadran- "
ten. Italien ist vom Boom-
. -80 |
quadranten in den Rezes- Rezession Abschwung
sionsquadranten gewan- 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
. -100  -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100
dert. In Bezug auf die Beurteilung der Wirtschaftslage
Wichtigsten Schwellenlan- Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 11/2018. © ifo Institut

der zeigt die Konjunkturuhr

den grofiten Abschwung fiir Russland an. Das Land ist vom Aufschwungsquadranten in den Rezessions-
quadranten gewandert. Die einzigen Lander, fiir die sowohl die aktuelle Lage als auch die Konjunkturerwar-
tungen positiv beurteilt wurden, waren Spanien, Grof3britannien und Stidafrika.

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.

trauen in die Wirtschaftspolitik und 56,5% den Fach-
kraftemangel als Probleme auf. In Japan verschlech-

tur gesehen (jeweils 87,0%). Darlber hinaus zahlten
73,9% der Experten in den USA das mangelnde Ver-
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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 Q2 2018 fiir ausgewahlte Lander visualisiert. Dabei wurden die Ergebnisse der
Befragungen in ein Vier-Farben-Schema (ibertragen, 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) 11/2018.

terte sich das Wirtschaftsklima zwar auch, blieb jedoch
mit 13,2 Punkten positiv. Wie in den meisten entwickel-
ten Staatenverschlechterte sich der Indikator aufgrund
der pessimistischeren Lage- und Zukunftseinschatzun-
gen. 66,7% der Experten gaben an, dass die Innova-
tionsschwache das grofite wirtschaftshemmende Pro-
blem in Japan sei. Als zweitgrofites Problem nannten
64,0% der Befragten das niedrige Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik der Regierung.

Auch in anderen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften machte sich die Abkiihlung des Wirtschafts-
wachstums bemerkbar. Der Wirtschaftsklimaindi-
kator flr diese Lander fiel von 41,1 auf 23,8 Punkte. Das
einzigeLand,indemsichdasWirtschaftsklimaaufgrund
positiverer Lagebeurteilungen sowie Erwartungen ver-
besserte, war Australien. Die Investitionserwartungen
wurden zwar nach unten korrigiert, blieben aber posi-
tiv. Die Erwartungen fiir den privaten Konsum und die
Exportnachfrage in den nachsten sechs Monaten ver-
besserten sich leicht. Als wichtigste Probleme Aust-
ralien nannten die Experten die unzureichende Infra-
struktur und die Innovationsschwache. In der Tsche-
chischen Republik beurteilten alle Experten zum
vierten Mal in Folge die aktuelle wirtschaftliche Situ-

© ifo Institut

ation als gut, mit einem Indikator, der einen Wert von
100 Punkten erreichte. Allerdings triibten sich auch hier
- zum ersten Mal seit Oktober 2012 - die Erwartungen
ein, so dass der Indikator auf - 33,3 Punkte fiel. Obwohl
das Wirtschaftsklima damit weniger positiv ausfiel als
bei der letzten Umfrage, blieb es mit 23,6 Punkten
auf einem stabilen, positiven Niveau (vgl. Abb. 5). Die
erwartete Inflationsrate sank um 0,3 Prozentpunkte
auf2,1% (vgl. Tab. 1). Fiir alle Experten ist der Fachkraf-
temangel das hemmende Problem der tschechischen
Wirtschaft.

AUFSCHWUNG IN SCHWELLEN- UND
ENTWICKLUNGSLANDER KUHLT SICH AB

Das Wirtschaftsklima fir Schwellen- und Entwick-
lungslander blieb zum flinften Quartal in Folge posi-
tiv, wenn auch auf einem niedrigeren Niveau. Der Indi-
kator ist um 5,4 Punkte auf 10,2 Punkte gesunken. Die
Lageeinschatzungen der Experten verbesserten sich
zwar auf 9,0 Punkte, die Erwartungen triibten sich
jedoch ein. Vor allem in den GUS-Staaten, und hier
speziell in Russland, verschlechterte sich das Klima
besonders stark (vgl. Abb. 5). Korruption, wachsende

ifo Schnelldienst 10/2018 71.Jahrgang 24.Mai2018
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Tab. 1
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2018 und in fiinf Jahren (2023)
Landergruppen*/Lander 2018 2023 Lander 2018 2023
Durchschnitt der Lander 3,4 3,5 Bosnien-Herzegowina 1,7 2,2
EU (28 Lander) 1,9 2,3 Brasilien 3,7 42
Euroraum? 1,7 2,1 Bulgarien 2,3 3,2
Cabo Verde 1,6 1,9
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,9 2,3 Chile 2,4 3,1
Australien 2,3 2,6 China 2,2 2,7
Belgien 1,8 2,0 Ecuador 1,0 2,9
Danemark 1,0 1,8 El Salvador 2,6 2,8
Deutschland 1,7 2,1 Georgien 4,2 4,9
Estland 3,2 2,5 Guatemala 3,8 4.5
Finnland 1,4 2,3 Indien 48 4.4
Frankreich 1,4 1,8 Kasachstan 7,1 5,4
Griechenland 1,2 2,2 Kenia 5,4 7,0
Hongkong 2,8 3,5 Kolumbien 3,6 3,6
Irland 1,2 2,0 Kosovo 1,3 1,4
Israel 1,6 2,4 Kroatien 1,5 2,3
Italien 1,3 2,1 Lesotho 5,1 5,3
Japan 1,0 1,6 Malaysia 43 43
Kanada 2,3 2,3 Marokko 1,9 2,0
Korea 1,9 2,2 Mexico 47 4,1
Lettland 2,8 3,1 Namibia 6,5 7,3
Litauen 2,7 2,7 Nigeria 13,5 12,0
Neuseeland 1,6 2,2 Pakistan 6,3 7,4
Niederlande 1,7 2,0 Paraguay 4,5 4,4
Norwegen 2,0 2,2 Peru 2,3 2,4
Osterreich 2,1 2,2 Polen 2,1 2,6
Portugal 1,6 2,2 Rumanien 42 42
Schweden 17 2,1 Sambia 8,1 7,3
Schweiz 0,8 1,4 Simbabwe 6,9 6,2
Slowakei 2,1 2,3 Russland 46 9,7
Slowenien 1,7 3,0 Sri Lanka 6,8 5,2
Spanien 1,6 2,2 Sudafrika 5,0 5,2
Taiwan 1,2 1,5 Thailand 1,1 2,7
Tschechien 2,1 2,8 Togo 2,0 2,8
USA 2,3 2,6 Tunesien 7,2 4.7
Vereinigtes Konigreich 2,8 2,7 Tlrkei 10,2 6,8
Ukraine 11,6 6,5
Schwellen- und Entwicklungslander 4,6 4,5 Ungarn 2,5 3,2
Agypten 14,0 7,3 Uruguay 7,1 7,1
Argentinien 21,1 8,9
Bolivien 4,4 7,1

* Zur Berechnung der Angaben fiir dieses Landergruppen wird als Gewichtungsfaktor das jeweilige kaufkraftbereinigte Bruttoinlandsprodukt PPP 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) 11/2018.

Einkommensungleichheit und fehlende Innovations-
fahigkeit wurden von den Experten dieser Region als
Hauptprobleme angegeben (vgl. Tab. 3).

Die Wirtschaftsleistung der wichtigsten Schwel-
lenlander (Brasilien, Russland, Indien, China und
Stidafrika - BRICS) wurde dhnlich wie die der entwi-
ckelten Volkswirtschaften beurteilt. Die Erwartungen
waren weniger positiv, wahrend die Einschatzungen
der aktuellen Lage leicht anstiegen. Die Ausnahme
hierbei war Siidafrika, dort erwarteten nahezu alle
Experten eine Verbesserung der Wirtschaftsleistungin
den nachsten sechs Monaten. Auch wenn die Einschat-
zung der Wirtschaftslage bei -33,3 Punkten nied-
rig blieb, erreichten die Erwartungen, mit 94,4 Punk-
ten, das hochste Niveau seit dem Jahr 2000. Die
Erwartungen und die Herausforderungen an den neu
gewahlten Prasidenten Cyril Ramaphosa sind grof3.
Das wird auch daran deutlich, dass alle Experten aus

ifo Schnelldienst 10/2018 71.Jahrgang 24.Mai2018

Stdafrika Korruption und wachsende Ungleichheit
als Haupthindernis der Wirtschaft des Landes anga-
ben. Die Inflationserwartungen wurden um 0,5 Pro-
zentpunkte auf eine Inflationsrate von 5,0% fiir die-
ses Jahr nach unten korrigiert (vgl. Tab. 1). Das Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts fiir 2018 wurde auf
1,8%, und damit hoher aus als 2017 (0,9%), geschéatzt
(vgl. Tab. 2). Indiens Wirtschaftsklima verbesserte sich
leicht, weil die aktuelle Lage positiver als in der letz-
ten Umfrage besser eingeschatzt wurde. Die Erwar-
tungen waren mit 69,2 Punkten sehr positiv, jedoch
etwas niedriger als im letzten Survey (72,7 Punkte).
Auch die Investitionen, die private Nachfrage und die
Exportnachfrage wurden schlechter beurteilt als bei
der letzten Umfrage, blieben aber positiv. Die Exper-
ten in Indien erwarteten ein Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts von 7,2% dieses Jahr. Das ist 0,2%
héher als die Wachstumserwartungen im Jahr 2017.



Tab.2

DATEN UND PROGNOSEN

Erwartetes Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP) 2018 und 2017

Landergruppen*/Lander Qll/2018 QIl/2017 | Lander Qll/2018 QIl/2017
Durchschnitt der Lander 3,9 3,3 Brasilien 2,3 0,6
EU (28 Lander) 2,4 1,9 Bulgarien 3,8 3,1
Euroraum? 2,2 1,7 Cabo Verde 3,9 3,8
Chile 3,4 1,7
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,4 2,0 China 6,5 6,0
Australien 2,6 2,5 Ecuador 2,1 0,4
Belgien 1,9 1,5 El Salvador 2,3 1,9
Dénemark 2,0 1,8 Georgien 4,7 4,2
Deutschland 2,3 1,6 Guatemala 2,9 3,2
Estland 4,1 1,7 Indien 7,2 7,0
Finnland 2,7 1,7 Kasachstan 2,9 1,9
Frankreich 1,9 1,4 Kenia 5,1 5,5
Griechenland 1,9 0,7 Kolumbien 2,7 2,1
Hongkong 4,0 2,3 Kosovo 3,5 3,9
Irland 4,7 4,1 Kroatien 2,4 2,8
Israel 3,3 2,8 Lesotho 2,5 3,2
Italien 1,4 1,0 Malaysia 3,6 2,4
Japan 1,2 1,1 Marokko 3,4 3,9
Kanada 2,1 2,3 Mexiko 2,2 1,7
Korea 2,9 2,5 Namibia 15 1,8
Lettland 3,2 2,4 Nigeria 2,5 1,8
Litauen 3,1 2,7 Pakistan 5,2 4.8
Neuseeland 2,6 2,4 Paraguay 42 3,9
Niederlande 2,7 1,9 Peru 3,2 2,7
Norwegen 2,3 1,3 Philippinen 6,8 6,6
Osterreich 2,8 1,8 Polen 4,1 3,1
Portugal 2,2 1,7 Rumanien 4,5 3,9
Schweden 2,5 2,4 Russland 51 1,0
Schweiz 2,2 15 Sambia 3,9 3,7
Slowakei 3,9 3,2 Simbabwe 2,9 1,9
Slowenien 42 2,9 SriLanka 43 5,2
Spanien 2,6 2,8 Sidafrika 1,8 0,9
Taiwan 2,5 2,0 Thailand 3,8 3,4
Tschechien 37 2,6 Togo 4,8 5,2
USA 2,7 2,3 Tunesien 2,1 2,4
Vereinigtes Konigreich 1,6 1,6 Tlrkei 4,9 3,1
Ukraine 3,3 0,7
Schwellen- und Entwicklungslander Ungarn 3,5 2,7
Argentinien 2,6 2,2 Uruguay 3,1 2,3
Agypten 4.4 3,6 Venezuela -3,0 -49
Bolivien 4,0 42
Bosnien und Herzegowina 2,4 2,7

* Zur Berechnung der Angaben fiir diese Landergruppen wird als Gewichtungsfaktor das jeweilige kaufkraftbereinigte Bruttoinlandsprodukt PPP 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) 11/2018.

Faktoren, die das Wachstum beeintrachtigen konn-
ten, sind den Experten zufolge vor allem eine unzu-
reichende Infrastruktur, Korruption und die steigende
Einkommensungleichheit. In China verschlechterte
sich das Wirtschaftsklima um 3,2 Punkte leicht auf nun
4,5 Punkte. Die Beurteilung der aktuellen Wirtschafts-
lage veranderte sich im Vergleich zur letzten Umfrage
nicht, die Erwartungen trlibten sich jedoch etwas ein.
Besonders die zuklnftige Exportnachfrage wurde pes-
simistischer beurteilt. Eine groRere Anzahl der Exper-
ten gab an, dass Handelsbarrieren und ein ungtinsti-
ges Klima flir auslandische Investoren die chinesische
Wirtschaft beeintrachtigt. Als grofites Problem wahl-
ten die Experten weiterhin die wachsende Einkom-
mensungleichheit. Es wird damit gerechnet, dass der
US-Dollar abwerten wird. Die Erwartungen fir das
BIP-Wachstum sind mit 6,5% um 0,5% hoher als 2017

(vgl. Tab. 2). Die Inflationsrate fiir 2018 wird auf 2,2%
und fiir 2023 auf 2,7% geschatzt (vgl. Tab. 1). Die Exper-
ten korrigierten ihre Erwartungen sowohl fiir die kurz-
alsauchfiir die langfristigen Zinssatze nach unten (vgl.
Abb. 7). Spannungen wegen des drohenden Handels-
krieges mit den USA kdnnten der Grund sein, warum
zunehmend mehr WES-Experten angeben, dass Han-
delsbarrieren fiir Exporte und ein ungiinstiges Inves-
titionsklima fiir auslandische Unternehmen die chine-
sische Wirtschaft schwachen. Daneben existieren wei-
terhin die Hindernisse einer exzessiven Biirokratie und
einer steigenden Ungleichheit.

Die wirtschaftliche Lage in Brasilien hat sich um
2,9 Punkte nur leicht verschlechtert und liegt nun bei
dem sehr negative Wert von -56,5 Punkten. Auch
die Aussichten wurden weniger positiv beurteilt als
noch in der letzten Umfrage. Dies fiihrte dazu, dass
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Tab.3
Wirtschaftliche Probleme nach der Wichtigkeit geordnet*
Entwi- Schwellen- Schwel | Schwel-
ckelte und Ent- lenldn- | lenldn- | Latein- Sub-
Welt . ; EU . . - GUS | Mena | sahara
Volkswirt- | wicklungs- derin derin | amerika -
- . Afrika
schaften lander Europa | Asien

Wachsende Einkom-
mensungleichheit 53,9 58,9 71,4 76,7
Fachkraftemangel 63,8 63,0 64,4 73,2 63,3 54,7 67,0 | 747 | 81,1
Unzureichende Infra-
struktur 55,0 54,5 55,4 49,2 48,6 43,6 86,5 48,0 82,5
Rechtliche und admi-
nistrative Hindernisse
flir Unternehmen 52,7 36,4 65,8 43,0 50,6 65,5 62,9 74,5 75,5 75,7
Korruption 52,3 29,8 70,5 292 | 59,7 63,3 851 (966N 740 | 895
Innovationsschwéache 51,9 45,1 57,4 57,1 42,0 83,2 93,0 68,8 64,2
Mangelndes Vertrauen
in die Wirtschaftspolitik
der Regierung 50,6 58,6 44,1 49,8 61,0 29,3 70,3 72,1 52,1 80,3
Handelsbarrieren fiir
Exporte 43,1 31,9 52,1 11,5 27,7 60,4 36,9 50,9 25,7 53,7
Mangelnde internatio-
nale Konkurrenzfahig-
keit 42,3 31,7 50,9 39,2 65,5 35,1 71,6 85,0 76,1 92,5
Unglnstiges Klima fiir
auslandische Investoren | 41,2 26,7 53,0 27,6 50,4 55,0 41,3 57,4 52,3 59,3
Ineffizientes Schulden-
management 40,4 30,6 48,4 19,0 37,8 59,7 35,1 13,2 35,8 27,5
Politische Instabilitat 32,5 445 22,8 36,5 | 46,7 12,0 53,0 220 | 168 | 46,8
Unzureichende Nach-
frage 28,7 19,0 36,5 237 | 83 28,7 61,1 63,3 | 375 | 586
Kapitalknappheit 22,7 8,7 33,9 22,0 | 702 21,6 42,4 59,8 | 32,6 | 77,3
Mangelnde Glaubwiir-
digkeit der Zentralbank-
politik 15,8 6,8 23,0 7,5 39,3 24,8 10,2 15,0 17,8 33,2

*Basierend auf dem Prozentsatz der Experten, die angeben, das Problem bestehe in ihrem Land im Moment. Die farblich hervorgehobenen Probleme sind die Top 3

angegebenen Probleme der jeweiligen Region.

Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 11/2018.

das Wirtschaftsklima fiir Brasilien nun wieder negativ
ist, nachdem es bei der letzten Umfrage zum ersten
Mal seit 2013 positiv war. Mehr als 80% der Experten
befanden die unzureichende Nachfrage, die unzurei-
chende Infrastruktur, den Mangel an internationaler
Konkurrenzfahigkeit, die wachsende Einkommens-
ungleichheit und die Korruption als wirtschaftshem-
mende Faktoren. Allerdings nannte auch eine zuneh-
mende Zahl der Experten (57%) Handelsbarrieren fur
Exporte, was im letzten Survey nur 43,5% als Pro-
blem der brasilianischen Wirtschaft ansahen. Das
BIP-Wachstum flir 2018 wurde mit 2,3% deutlich bes-
ser beurteilt als fiir 2017 (0,6%). Fiir Russland stiegen
die Erwartungen fiir die BIP-Wachstumsrate deutlich
von 1,0% 2017 auf 5,1% fiir 2018 an. Im Wirtschafts-
klima spiegelten sich diese positiven Erwartun-
gen jedoch nicht wider. Der Klimaindikator sank auf
- 25,9 Punkten, den niedrigsten Wert seit dem drit-
ten Quartal 2016. Das liegt vor allem an den sich ver-
schlechternden Wirtschaftsaussichten. 96,4% der
Experten wahlten weiterhin Korruption als das Haupt-
problem der russischen Wirtschaft. Mit Blick auf die
kiirzlich eingefiihrten Sanktionen gegen Russland
erwarteten die Experten einen Rickgang der inlandi-
schen Borsenkurse.
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ANDERE SCHWELLENLANDER

Innerhalb der Landergruppe der Entwicklungs- und
Schwellenlander weisen die Schwellen- und Entwick-
lungsléander Asiens den hochsten Wirtschaftsklima-
indikator auf. Insgesamt verschlechterten sich jedoch
die Klimaindikatoren aller Schwellenléander (vgl.
Abb. 2). Die meistgenannten Probleme der Entwick-
lungs- und Schwellenlédnder sind Korruption, wach-
sende Einkommensungleichheit und Innovations-
schwache (vgl. Tab.3). In den Schwellenldndern
Europas verschlechterten sich die Einschatzungen
der aktuellen Wirtschaftslage zwar leicht, blieben
jedoch zum vierten Mal in Folge Uber einem Niveau
von 20 Punkten. Die WES-Experten blieben auch fiir
die kommenden Monate vorsichtig. Das schlug sich
in einer Verschlechterung des Wirtschaftsklimas um
-1,5Punkte auf ein aktuelles Niveau von 8,3 Punk-
ten nieder. Der Klimaindikator fiir Lateinamerika ist
nochmals, um - 6,7 Punkte auf - 5,2 Punkte, gesunken,
nachdem er im letzten Quartal sogar positiv war. Hier
blieben die Lageeinschatzungen gleich, wahrend sich
die Erwartungen eintriibten, sie blieben aber positiv. In
den Landern der Gemeinschaft Unabhéangiger Staaten
(GUS), in Subsahara Afrika und im Nahen Osten sowie



Nordafrika blieb der Wirtschaftsindikator schwach. In
allen drei Landergruppen wurde zwar die aktuelle Lage
etwas besser eingeschatzt als bei der letzten Umfrage,
aber die Erwartungen triibten sich deutlich ein (vgl.
Abb. 8 und Abb. 9).

Das Wirtschaftsklima fiir die Schwellen- und Ent-
wicklungslander Asiens blieb unverdndert. Die Lage-
einschatzungen haben sich nicht verdndert und ver-
harrten auf einem positiven Niveau von 26,8 Punkten.
Die Experten waren etwas pessimistischer in Bezug
auf die ndachsten Monate, so dass der Indikator auf
13,7 Punkte gefallen ist. Wie in den entwickelten Volks-
wirtschaften wird sich der wirtschaftliche Aufschwung
wohl auch in den Schwellen- und Entwicklungslédndern
Asiens weiterhin fortsetzen, wenn auch mit einer nied-
rigeren Geschwindigkeit als bisher. Wahrend Pakis-
tanin der letzten Umfrage den Aufschwung der Region
hauptsachlich angetrieben hatte, wurden nun sowohl
die wirtschaftliche Lage als auch der Ausblick fir die
kommenden Monate negativer beurteilt. Aufgrund
dessen kann sich der Klimaindikator nun mit 3,5 Punk-
ten gerade noch auf einem positiven Niveau halten. Die
Experten der fiinf ASEAN-Staaten® (vgl. Abb. 8) korri-
gierten sowohl ihre Lageeinschatzungen als auch ihre
Erwartungen nach unten. Infolgedessen verschlech-
terte sich das Wirtschaftsklima dieser Lander etwas.
Als Hauptprobleme, die das Wirtschaftswachstum der
Region hemmen, wurden Korruption und der Fachkraf-
temangel genannt.

Der Indikator fir das Wirtschaftsklima in den
Schwellen- und Entwicklungsldandern Europas ver-
schlechterte sich leicht um - 1,5 Punkte, blieb jedoch
auf einem positiven Niveau von 8,3 Punkten. Die aktu-
elle wirtschaftliche Lage wurde mit 23,0 Punkten als
gut bewertet. Die Experten blieben weiterhin mit Blick
auf die kommenden Monate etwas pessimistisch,
allerdings weniger als in der Umfrage zuvor. Inno-
vationsschwdche und der Fachkraftemangel waren
die meistgenannten wirtschaftlichen Probleme. In
den Landern Bulgarien, Kroatien und Ungarn fiel der
Klimaindikator zwar, blieb jedoch deutlich iber null.
Dasdeutetdaraufhin,dasssichdasWirtschaftswachs-
tum in diesen drei Landern fortsetzten wird, wenn
auch mit geringerer Geschwindigkeit. In Rumanien
fiel der Klimaindikator dagegen bis auf - 6,1 Punkte.
Grund daflir waren wieder die pessimistischen Er-
wartungen flr die kommenden Monate. Die Lageein-
schatzungen blieben auf einem positiven Niveau von
21,7 Punkten. In der Tirkei schraubten die Exper-
ten auch ihre Eischdtzungen der aktuellen Lage
auf 0,0 Punkte zurlick. Die Erwartungen waren um
10,0 Punkte positiver, blieben jedoch auf einem nega-
tiven Niveau von - 9,1 Punkten. Insgesamt flihrte das
zu einem um 1,0 Punkten positiveren Wirtschafts-
klima in der Tlrkei. Die Experten nannten vor allem
die Innovationsschwéache (90,0%) und den Kapital-
mangel (81,8%) als dringendste Wirtschaftsprobleme

* Indonesien, Malaysia, Singapur, Philippinen und Thailand.
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der Tirkei. Die Erwartungen fiir Investitionen und pri-
vate Konsumnachfrage verbesserten sich leicht im
Vergleich zur letzten Umfrage, blieben jedoch nega-
tiv. Die Erwartungen fir die Exportnachfrage verbes-
serten sich deutlich.

Die Konjunkturerholung in Lateinamerika kénnte,
nach einem positiven Klimaindikator im letzten Quar-
tal, an Fahrt verlieren. Die Lageeinschatzungen waren
unverandert, wahrend die Erwartungen zwar positiv
blieben, sichabervon 41,3 Punkten auf24,7 Punkte ver-
schlechterten. Diese negativen Einschatzungen spie-
gelten sich auch in einem Riickgang des Wirtschafts-
klimaindikatorsvon 1,5 Punkten auf - 5,2 Punkte wider.
Der Klimaindikator flir Argentinien fiel um 17,5 Punk-
te auf ein Niveau von 10,7 Punkte. Die Lageeinschat-
zungen der Experten wurden negativ, wahrend die
Erwartungen, trotz pessimistischerer Einschatzun-
gen, positiv blieben. Die WES-Experten erwarte-
ten eine Inflationsrate von 21,1%, was deutlich (iber
dem Inflationsziel der Regierung von 15% liegt. Die
Erwartungen fiir das BIP-Wachstum wurden trotz-
dem von 2,2% (2017) auf 2,6% (2018) nach oben korri-
giert. Den Experten zufolge ist der argentinische Peso
gegenlber allen anderen wichtigen Wahrungen Gber-
bewertet, was Exporte teurer werden lasst und die
internationale Konkurrenzféhigkeit beschrédnkt. Tat-
sachlich wurde die mangelnde internationale Kon-
kurrenzfahigkeit von 92,9% der Experten als wich-
tige Beschrankung der argentinischen Wirtschaft ge-
wahlt. Einen weiteren Anstieg des US-Dollars wird von
weniger Experten vermutet als noch im letzten Sur-
vey, was einen positiven Effekt auf die Exporte haben
konnte. Politische Instabilitdat nannten nur 8,2% der
Experten als wirtschaftshemmendes Problem. Auf der
anderen Seite gab eine groRere Anzahl an Experten
an, dass mangelnde Glaubwdrdigkeit der Zentralbank-
politik und ineffizientes Schuldenmanagement die
argentinische Wirtschafte hemmen. In Chile ver-
besserte sich der Wirtschaftsklimaindikator um
22,8 Punkte auf 49,2 Punkte und erreichte damit
das hochste Niveau seit Oktober 2011. Alle Indikato-
ren, die die aktuelle Lage beurteilen, wurden nach
oben korrigiert. Besonders positiv fiel die Einschét-
zung der inlandischen Nachfrage aus. Die Erwartun-
gen dagegen fielen negativer aus als im letzten Survey,
wenn auch immer noch auf einem hohen Niveau. Die
Experten sagen konstantes, aber weniger schwung-
volles Wachstum fiir die kommenden Monate voraus.
Die Erwartungen flr das BIP-Wachstum sind mit 3,4%
deutlich hoher als 2017 (1,7%) (vgl. Tab.2). Der chi-
lenische Peso wurde weder als unter- noch als uber-
bewertet gegeniiber den restlichen Hauptwahrun-
gen gesehen. Nur der US-Dollar wurde weiterhin als
dem Peso gegenuber unterbewertet eingeschatzt,
wenn auch weniger als im Vorquartal. Die Innovations-
schwache wird immer noch als gréfites Hemmnis der
chilenischen Wirtschaft betrachtet. Fiir Mexiko blieb
dasWirtschaftsklima aufeinem Niveauvon - 21,9 Punk-
ten weiterhin ungtinstig. Die aktuelle wirtschaftliche
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Lage wurde mit 14,5 Punkten zwar besser als im letz-
ten Survey, jedoch immer noch schwach beurteilt. Die
Erwartungen haben sich um weitere 5,0 Punkte ver-
schlechtert und nun einen Wert von -25,0 Punkten
angenommen. Alle teilnehmenden Experten geben seit
derEinfiihrung des Indikators 2016 Korruption als gro3-
tes Problem fiir wirtschaftliches Wachstum in Mexiko
an. Die Erwartungen fir die Inflationsrate 2018 wurden
von 5,3% auf 4,7% nach unten korrigiert (vgl. Tab. 1).
Dagegen wird erwartet, dass das Bruttoinlandspro-
dukt 2018 mit einer Rate von 2,2% steigen wird. Die
2017 erwartete BIP-Wachstumsrate betrug nur 1,7%
(vgl. Tab. 2).

Das Wirtschaftsklima fiir die Lander der Gemein-
schaft Unabhéngiger Staaten (GUS) fiel auf ein Niveau,
vergleichbar mit dem von 2016 zuriick, da die Erwar-
tungen deutlich schlechter ausfielen. Die Experten
rechneten mit einer Verschlechterung der wirtschaftli-
chen Lage in den kommenden Monaten. Schuld daran
istein schlechteres Wirtschaftsklima der gréten Volks-
wirtschaft dieser Region: Russland. Die anderen Lan-
der dieser Region, Aserbaidschan, Georgien, Kasachs-
tan und die Ukraine, die an der Umfrage teilnahmen,
wiesen eine Verbesserung ihres Wirtschaftsklimas auf.
Inallenvier Landern wurde die aktuelle Wirtschaftsleis-
tung glinstiger bewertet als zuvor. Nur in der Ukraine
waren die Erwartungen pessimistisch, und die Exper-
ten gehen von einer Verschlechterung der Lage in den
kommenden Monaten aus. Innovationsschwache und
Korruption wurden am haufigsten als Hemmnisse der
lokalen Wirtschaft genannt.

Nachdem der Indikator flir Subsahara Afrika letz-
tes Quartal Uber die Nulllinie geklettert war, ist das
Wirtschaftsklima nun wieder gesunken. Die Lagebe-
wertungen waren wieder negativ, wenn auch positi-
ver als bei der letzten Befragung. In Subsahara Afrika
sowie im Nahen Osten und Nordafrika waren die
meistgenannten Probleme die mangelnde internatio-
nale Konkurrenzfahigkeit und die wachsende Einkom-
mensungleichheit. In den Staaten des Nahen Ostens
und Nordafrika hat sich das Wirtschaftsklima insge-
samt etwas verbessert, es bleibt jedoch auf einem
niedrigen Niveau. Die Experten dieser Region bleiben
zwar optimistisch fiir die kommenden Monate, auch
wenn sich die Erwartungen im Vergleich zum letzten
Survey etwas eingetriibt haben.
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Abb. 6
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Vergleich der WES-Handelserwartungen und des CPB World Trade Monitor fiir ausgewéahlte Landergruppen
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Abb. 7

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