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DATEN UND PROGNOSEN

Johanna Garnitz und Dorine Boumans

ifo Weltwirtschaftsklima

verschlechtert sich abermals

Ergebnisse des 142. World Economic Survey (WES) fiir
das vierte Quartal 2018!

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist zum dritten Mal in Folge zuriickgegangen. Der Indikator
sank im vierten Quartal von + 2,9 auf - 2,2 Punkte. Die Lagebeurteilung verschlechterte sich
stark, sie liegt aber immer noch iiber ihrem langjahrigen Durchschnitt. Auch die Erwar-
tungen gingen deutlich zuriick (vgl. Abb. 1). Das Wachstum der Weltwirtschaft flaut ab. Das
Wirtschaftsklima verschlechterte sich insbesondere in den Schwellen- und Entwicklungs-
landern (vgl. Abb. 2). Mit Ausnahme Lateinamerikas verschlechterten sich die Erwartungen
deutlich stirker als die Beurteilung der aktuellen Lage. Dagegen zog das Wirtschaftsklima in
Lateinamerika aufgrund optimistischerer Erwartungen an. In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften blieb das Wirtschaftsklima weitgehend unverindert. Es zeigt sich aber eine
Zweiteilung: Wahrend sich in den USA die Lagebeurteilung und die Erwartungen verbesser-
ten, kiihlten sie in der Européischen Union ab. Den Experten zufolge schlagen sich die ver-
schlechterten weltweiten Erwartungen insbesondere in einem schwicheren privaten Kon-
sum nieder, wihrend die erwartete Investitionstatigkeit nicht weiter zuriickgeht. Die Befrag-
ten erwarteten zudem ein deutlich schwicheres Wachstum des Welthandels (vgl. Abb. 6),
wohl auch, weil sie nicht davon ausgingen, dass bestehende Handelsbarrieren abgebaut wer-
den (vgl. Tab. 3). Insgesamt rechneten sie mit einem Anstieg des Weltbruttoinlandsprodukts

von durchschnittlich 3,6% in den kommenden Jahren (vgl. Tab. 2).

WIRTSCHAFTSKLIMA IN FORTGESCHRITTENEN
VOLKSWIRTSCHAFTEN STABILISIERT SICH AUF
EINEM ZUFRIEDENSTELLENDEN NIVEAU

Das glinstige Wirtschaftsklima in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften verharrte fast unveran-
dert bei 13,6 Saldenpunkten (vgl. Abb. 8.1). Auch die
aktuelle Lage blieb mit 47,5 Saldenpunkten recht
robust. Die Konjunkturerwartungen lagen das zweite
Mal in Folge mit - 15,7 Punkte im pessimistischen
Bereich. Die Experten berichteten im vierten Quartal
2018 von guten Bau- und Ausrlistungsinvestitionen
sowie einem schwungvollen Konsum. Beides dirfte

1 Im Oktober 2018 hat das ifo Institut zum 142. Mal seine weltweite
Umfrage »ifo World Economic Survey« - kurz WES - bei 1 230 Wirt-
schaftsexperten multinationaler Unternehmen und kompetenter
Institutionen in 119 Landern durchgefiihrt. Die Aufgabe des WES

ist es, vierteljahrlich ein méglichst aktuelles Bild tiber die Wirt-
schaftslage sowie Prognosen fiir wichtige Industrie-, Schwellen- und
Entwicklungslander 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 Aktualitdt und internationale
Vergleichbarkeit aus. Gerade in Landern, 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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sich aber in den nachsten sechs Monaten etwas ver-
schlechtern. Die Befragten befanden den Mangel an
Fachkraften und die VergroRerung der Einkommens-
schere als Hauptprobleme fiir die Wirtschaft der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften (vgl. Tab. 3). Bei
naherer Betrachtung der unterschiedlichen Regionen
innerhalb der fortgeschrittenen Volkswirtschaften
gibt es eine klare Zweiteilung: Wahrend sich die Beur-
teilungen zur Lage und auch zu den Konjunkturerwar-
tungen in den USA verbesserten, triibten sie sich in
der Europdischen Union und dem Euroraum ein.

Die Stimmung im Euroraum verschlechterte sich
weiter. Das ifo Wirtschaftsklima ist deutlich von 19,6
auf 6,6 Saldenpunkte gefallen. Das ist der niedrigste
Wert seit Mitte 2016. Die Experten korrigierten sowohl
ihre Lageeinschatzungalsauchihre Erwartungen kraf-
tig nach unten. Die Konjunktur im Euroraum steuert
auf unruhiges Fahrwasser zu. Vor allem in Italien und
Spanien sind die Bewertungen der Experten einge-
brochen. In Spanien fielen die Erwartungen im Ver-
gleich zum Vorquartal merklich pessimistischer aus.
Bei der aktuellen Lagebewertung gab es nur eine ver-
gleichsweise geringe Korrektur nach unten. Spaniens
Wirtschaftsklimaindikator erreichte mit -23,2 Sal-
denpunkten den niedrigsten Stand seit Ende 2013.
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85% der WES-Experten berichteten tiber ein mangeln-
des Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung.
Zusatzlich erkldarten mehr Experten (47,4% im Ver-
gleich zu 29,4% vor sechs Monaten), dass das Schul-
denmanagement ineffizient sei. In Italien stuften die
Experten sowohl die Lage als auch die Erwartungen
als deutlich negativer ein, was in den niedrigsten Wert
des Klimaindikators seit Ende 2011 mit - 56,7 Salden-
punkten miindete. 93,3% der Befragten klagten liber
wenig Vertrauen in die Wirtschaftspolitik des Landes.
Zudem beschrieben sie das Klima fir auslandische
Investoren als unglinstig. In Deutschland und Frank-
reich blieb der Saldo der Erwartungen fast unveran-
dert, wahrend sich die Lagebewertungen leicht ver-
schlechterten. Im Ergebnis sank der Wirtschafts-
klimaindikator in beiden Landern. Dennoch blieb
das Wirtschaftsklima in Deutschland glinstig und in
Frankreich zufriedenstellend. In den Niederlanden
hat sich die Lagebewertung verbessert. Allerdings
modifizierten die Befragten ihre Konjunkturerwar-
tungen nicht, die mit - 10,0 Saldenpunkten im pes-
simistischen Bereich blieben.
Eine klare Mehrheitder befrag-
ten Experten gab an, dass der
Fachkraftemangel ein immer

Abb. 2

lar an Wert zulegt (vgl. Abb. 7).

Die Prognose fiir die Inflations-
rate fir dieses Jahr wurde von 1,7% auf 1,8% angeho-
ben (vgl. Tab. 1). Das Vertrauen der Experten in die
Wirtschaftspolitik schwindet weiter (vgl. Tab. 3).

Das Wirtschaftsklima in den G-7-Staaten stabili-
sierte sich auf 15,1 Saldenpunkte (vgl. Abb. 8.1). Das
Wirtschaftsklima insbesondere der europaischen
Lander dieser Landergruppe verschlechterte sich. In
den USA wurden beide Klimakomponenten von den
Befragten besser beurteilt als im Vorquartal, auch
wenn der Wirtschaftsausblick mit - 14,0 Punkten
negativ blieb. Die Lagebeurteilung erreichte dagegen
mit 78,9 Saldenpunkten den besten Wert seit Ende
2000. Eine grofte Mehrheit der Experten in den USA
(82,5%) berichtete, dass die zunehmende Einkom-
mensungleichheit die derzeit grote wirtschaftliche
Herausforderung auch in diesem Quartal bleibe. Eine
geringere Anzahl der Experten glaubte, dass sowohl
das Import- als auch das Exportvolumen in den kom-
menden Monaten sinken werden. Die Befragten kor-
rigierten ihre Prognose fir die Inflation in finf Jah-
ren geringfligig von 2,6% auf 2,5% (vgl. Tab. 1). Die

ifo Konjunkturuhr fiir ausgewahlte Landergruppen
Verdnderungvon 111/2018 nach IV/2018; Salden

bedeutenderes Problem fur

. i 100 Konjunkturerwartungen Ol1l/2018  ®1v/2018
die Wirtschaft werde. In Por- r
. Aufschwung Boom
tugal hoben die WES-Experten 80
ihre Konjunkturerwartungen 60 - Naher Osten und
R Nordafrika
an, aber waren beziiglich der 40 | o Schwellen- und
aktuellen Lage weniger positiv 20 L Lateinamerika : Entwicklungslander Asiens
H H : Subsahara Afrika @ ; Q9 Euroraum
gestimmt.m Ergebnisverblieb 0 uhsanara Airika = ‘
der Klimaindikator auf dem- 20 L GUst ¢ ® /,o Peie) \c' «® st
. I o Welt ortgeschrittene
selben Niveau wie in der vor- w | Sehmellen und O-JA\ ----- T 4 Nvolkewirtschafton
angegangenen Umfrage. Die i 5 Andere
& g . & & 60 Entwncklung;ﬂe:gd:; Schwellen-und fortgeschrittene
Investitionen wurden von den s Entwicklungslander Volkswirtschaften
-80
Befragten als sehr schwach Rezession Abschwung
beurteilt. Dies spiegelt sich ~ -100 ! ! ; ! ! ! ! ! :
- 100 -80 -60 -40 20 0 20 40 60 80 100
auch darin wider, dass 78,9% ) o : )
. . . 2 Gemeinschaft Unabhangiger Staaten. Beurteilung der Wirtschaftslage
der Experten liber einen Kapi-  Quelle: ifoWorld Economic Survey (WES)1V/2018. ©ifo Institut

ifo Schnelldienst 22/2018 71.Jahrgang 22.November2018

55



56

DATEN UND PROGNOSEN

ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fiir das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Datenkonstellation im glo-
balen Konjunkturzyklus.

Der ifo Indikator flr die Weltwirtschaft ist den Ergebnissen vom Oktober 2018 zufolge noch weiter
in den Abschwungsquadranten gesunken (vgl. Abb. 3). Sowohl die Lageeinschdtzung der Experten als
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und den USA, diese Lan-

der befinden sich aber

aufgrund ihres pessimistischen Ausblicks weiterhin im Abschwungsquadranten. Italien stiirzte sogar noch
tiefer in den Rezessionsquadranten. Aus der Reihe der bedeutendsten Schwellenlédnder bleiben Siidafrika
und Brasilien im Aufschwungsquadranten. Der Ausblick fiir Indien triibte sich ein, und die Volkswirtschaft
glittin einen leichten Abschwung. Die Konjunkturerwartungen fiir Russland drehten ins Negative, was dem
Land einen Riickschritt in die Rezession bescherte. Zusammenfassend sind die meisten Lander entweder
im Abschwungs- oder Rezessionsquadranten der ifo Konjunkturuhr. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, wo die aktuelle Lage noch als glinstig beurteilt wird, bleibt fiir das ndchste Quartal abzuwarten,
ob sich die leicht eingetriibten Konjunkturerwartungen weiter verschlechtern.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das geometrische Mittel der Bewertung der gegenwaértigen Lage
und der erwarteten Entwicklung in den nachsten sechs Monaten. Der Zusammenhang zwischen den bei-
den Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadrantenschema dargestellt werden
(»ifo Konjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-Ex-
perten zur gegenwartigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten Entwicklung.

ifo Schnelldienst 22/2018 71.Jahrgang 22.November2018
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Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung
der Lage (0) bzw. eine unveranderte Einschdtzung der Erwartungen (0) markieren, wird das Diagramm in
vier Quadranten geteilt, die die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

erwartete BIP-Expansion in den nachsten drei bis
funf Jahren wurde um 0,3 Prozentpunkte auf 2,3%
nach unten revidiert (vgl. Tab. 2). Ahnlich wie im Euro-
raum glaubte eine zunehmende Mehrheit der Exper-
ten, dass die kurz- und langfristigen Zinsen in den
nachsten sechs Monaten steigen werden (vgl. Abb. 7).
Der Wirtschaftsklimaindikator fiir Japan erholte sich
von seinem Riickgang im Vorquartal und verbesserte
sich von - 2,7 auf + 8,8 Saldenpunkte aufgrund einer
glinstigeren Lage und einem weniger negativen Kon-
junkturausblick. Den Befragten zufolge sind die zwei
drangendsten Probleme, mit denen sich Japan kon-

frontiert sieht, eine fehlende Innovationskraft und ein
Mangel an Fachkraften. Das Klima fiir ausldndische
Investoren scheint dagegen derzeit hervorragend zu
sein. Die Inflationserwartungen blieben bei 0,9% fiir
2018 und bei 1,4% fiir 2023 (vgl. Tab. 1). Die Prognose
fur das Bruttoinlandsprodukt in drei bis flinf Jahren
wurde dagegen um 0,2 Prozentpunkte auf 1,2% nach
unten revidiert (vgl. Tab. 2). Das Wirtschaftsklima in
Kanada verbesserte sich um 21,6 Punkte und liegt
nun bei 30,3 Saldenpunkten. Dies ist hauptsachlich
auf die positiveren Erwartungen zurlickzufiihren, die
sich vom Tiefschlag im dritten Quartal erholten und

Tab. 1
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2018 und in fiinf Jahren (2023)

Aggregate*/Ldnder 2018 2023 | Lander 2018 2023
Durchschnitt der Lander 3,9 3,6 | Bolivien 3,7 5,9
EU (28 Lander) 2,1 2,3 | Bosnien-Herzegowina 1,7 2,7
Euroraum? 1,8 2,2 | Brasilien 4,3 4,2

Bulgarien 3,0 3,1
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,1 2,3 | Cabo Verde 1,8 2,5
Australien 2,2 2,7 | Chile 2,7 3,1
Belgien 2,0 2,0 | China 2,3 3,5
Danemark 1,2 1,7 | Ecuador 0,4 2,2
Deutschland 2,0 2,2 | ElSalvador 2,1 2,9
Estland 3,3 2,2 | Georgien 3,7 4,7
Finnland 1,3 2,7 | Guatemala 3,4 4,0
Frankreich 1,8 1,9 | Indien 53 4,6
Griechenland 1,3 2,2 | Kasachstan 7,6 5,8
Hongkong 2,4 3,3 | Kenia 6,5 7,1
Irland 1,4 1,8 | Kolumbien 3,3 3,0
Israel 1,4 2,5 | Kosovo 1,9 2,0
Italien 1,5 2,1 | Kroatien 1,9 2,3
Japan 0,9 1,4 | Lesotho 5,2 4,2
Kanada 2,1 2,1 | Malaysia 3,2 3,8
Korea 2,4 2,4 | Marokko 1,9 2,3
Lettland 2,9 2,9 | Mexiko 4.8 42
Litauen 2,7 2,8 | Namibia 51 6,9
Neuseeland 1,8 2,0 | Nigeria 13,0 11,7
Niederlande 1,9 2,2 | Pakistan 7,0 6,9
Norwegen 2,3 2,2 | Paraguay 4,1 4,3
Osterreich 2,1 2,2 | Peru 2,6 2,7
Portugal 1,5 2,0 | Polen 2,2 2,8
Schweden 2,0 2,3 | Rumaénien 4,5 4,8
Schweiz 1,0 1,4 | Russland 4,9 5,9
Slowakei 2,5 2,5 | Sambia 8,3 8,2
Slowenien 2,0 3,1 | Simbabwe 40,3 14,7
Spanien 2,1 2,3 | SrilLanka 6,9 4,9
Taiwan 1,6 1,8 | Sudafrika 5,3 5,4
Tschechien 2,4 3,0 | Thailand 1,2 1,8
USA 2,4 2,5 | Togo 2,4 2,8
Vereinigtes Konigreich 2,6 2,5 | Tunesien 7,3 5,2

Tlrkei 22,7 10,4
Schwellen- und Entwicklungsldander 5,4 4,7 | Ukraine 10,7 7,0
Agypten 10,8 8,5 | Ungarn 2,9 3,4
Argentinien 41,1 11,9 | Uruguay 8,1 7,6

* Zur Berechnung dieser Aggregate 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) IV/2018.
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Abb. 5
Visualisierung der WES-Ergebnisse als »Heatmap«
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Die Ergebnisse des WES sind als »Heatmap« fiir den Zeitraum von Q1 2008 bis Q4 2018 fiir ausgewahlte Lander visualisiert. Dabei wurden die Ergebnisse der Befragungen
in ein Vier-Farben-Schema iibertragen, die die Lage des betreffenden Landes im Konjunkturzyklus abbildet. Die Farben représentieren einen klassischen Konjunkturzyklus
mit Boom, Abschwung, Rezession und Aufschwung. Diese Farben werden bei Werten zur Beurteilung der Wirtschaftslage und der Konjunkturerwartungen heller darge-
stellt, wenn diese innerhalb eines bestimmten Bereichs liegen, der den Ubergang innerhalb der vier Phasen des Konjunkturzyklus markiert.

Quelle: ifo World Economic Survey (WES) IV2018.

nun wieder deutlich optimistischersind. Investitionen
und Konsum wurden schlechter beurteilt als im Vor-
quartal, die Konsumausgaben blieben aberim Ganzen
zufriedenstellend. Die Inflationserwartung fiir 2018
blieb bei 2,1%, wahrend die Rate fiir 2023 leicht von
2,2 auf 2,1% korrigiert wurde (vgl. Tab. 1). Die erwar-
tete jahrliche Wachstumsrate des Bruttoinlandspro-
dukts in den nachsten drei bis fiinf Jahren liegt bei
2,3% (vgl. Tab. 2). Keines der in der Umfrage auswahl-
baren Wirtschaftsprobleme erhielt von mehr als der
Halfte der Befragten Zustimmung. Dennoch wurden
Export- und Handelsbarrieren, ein Mangel an Fach-
kraften, rechtliche und administrative Hindernisse flr
Unternehmen und die wachsende Ungleichheit von
genau 50% der Befragten als fortschrittshemmende
Faktoren in Kanada genannt. Das Wirtschaftsklima im
Vereinigten Koénigreich blieb unverdndert ungiins-
tig. Die Ungewissheit hinsichtlich des Brexit war ein
storender Faktor. Dennoch sollte man - worauf ein
WES-Experte hinwies - nicht vergessen, dass dies
nur ein akuter und kein chronischer Stressfaktor fiir
die Britische Wirtschaft sei. Allerdings werden die
Abwicklung der Verhandlungen und das Risiko fiir den
Fall des Scheiterns dieser, sowie die Anpassungen,
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um aulerhalb der EU zu bestehen, dennoch gravie-
rend sein. Dies zeigt sich auch daran, dass 94,3% der
Experten iber fehlendes Vertrauen in die Wirtschafts-
politik und 85,7% Uber politische Instabilitat berich-
teten. Die Investitionsausgaben sind derzeit sehr
schwach und werden sich auch im Laufe der nachs-
ten sechs Monate nicht erholen. Die privaten Konsum-
ausgaben liegen im zufriedenstellenden Bereich, sie
dirften sich aber in den kommenden Monaten vor-
aussichtlich abschwéachen. Die erwartete Inflati-
onsrate wurde von 2,4% auf 2,6% angehoben (vgl.
Tab. 1). Weniger Experten als in der vorangegangenen
Umfrage waren sich sicher, dass die kurz- und lang-
fristigen Zinsen im nachsten halben Jahr steigen wer-
den (vgl. Abb. 7). Von den drei Hauptwahrungenist der
US-Dollar gegeniiber dem Britischen Pfund nach Mei-
nung der WES-Experten leicht iberbewertet.

In anderen entwickelten Volkswirtschaften
kiihlte sich das Wirtschaftsklima weiter ab. Der Indi-
kator fur diese Lander sank weiter, blieb aber mit
7,7 Saldenpunkten im positiven Bereich. Beide Kom-
ponenten wurden nach unten revidiert. Die aktuelle
Lage blieb allerdings weiterhin glinstig. Die Konjunk-
turerwartungen erreichten dagegen den niedrigsten
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Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts fiir die nachsten drei bis fiinf Jahre

(in %) im Oktober 2018 und Oktober 2017

Aggregate*/Linder QIV/2018 | QIV/2017 | Lander QIVv/2018 | QIV/2017
Durchschnitt der Lander 3,6 3,7 Bosnien-Herzegowina 2,6 2,6
EU (28 Lander) 1,9 2,1 Brasilien 2,3 3,1
Euroraum? 1,8 1,9 Bulgarien 3,2 3,9
Cabo Verde 4.4 42
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,0 2,2 Chile 3,6 3,2
Australien 2,7 2,7 China 5,9 5,6
Belgien 1,5 1,7 Ecuador 2,3 2,7
Danemark 1,8 1,7 El Salvador 2,7 3,0
Deutschland 1,6 1,7 Georgia 4,3 4,7
Estland 3,3 3,3 Guatemala 3,2 3,8
Finnland 1,8 2,2 Indien 7,5 7,6
Frankreich 1,7 1,8 Kasachstan 3,7 3,3
Griechenland 2,3 2,3 Kenia 5,0 5,7
Hongkong 3,0 3,0 Kolumbien 3,3 3,4
Irland 3,6 3,5 Kosovo 3,8 3,5
Israel 3,4 4,9 Kroatien 2,6 2,5
Italien 1,1 1,5 Lesotho 2,0 4,0
Japan 1,2 1,4 Malaysia 4,2 4,8
Kanada 2,3 2,1 Marokko 3,8 3,3
Korea 2,2 2,8 Mexiko 2,4 2,6
Lettland 2,8 3,5 Namibia 2,4 3,1
Litauen 2,5 2,8 Nigeria 3,4 42
Neuseeland 2,7 2,6 Pakistan 51 5,5
Niederlande 1,9 2,1 Paraguay 4.4 4,0
Norwegen 1,9 2,4 Peru 3,9 3,9
Osterreich 2,0 1,9 Philippinen 59 6,5
Portugal 1,8 2,1 Polen 3,3 3,4
Schweden 1,9 1,9 Rumaénien 3,8 4,0
Schweiz 1,8 1,9 Russland 1,8 2,0
Slowakei 3,4 3,3 Sambia 43 5,6
Slowenien 2,9 3,0 Simbabwe 2,5 42
Spanien 2,2 2,5 SriLanka 4.4 5,5
Taiwan 2,3 2,3 Sidafrika 2,1 2,7
Tschechien 2,5 2,7 Thailand 3,8 43
USA 2,3 2,6 Togo 40 5,2
Vereinigtes Konigreich 14 1,6 Tunesien 2,9 2,8
Turkei 3,8 47
Schwellen- und Entwicklungsldnder 4,8 4,9 Ukraine 3,6 3,8
Agypten 4,6 5,0 Ungarn 2,7 2,7
Argentinien 1,7 2,9 Uruguay 2,4 2,9
Bolivien 3,9 3,6 Venezuela -18,0 0,0

* Zur Berechnung dieser Aggregate wird als Gewichtungsfaktor das jeweilige kaufkraftbereinigte Bruttoinlandsprodukt PPP der einzelnen Ldnder 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) IV/2018.

Stand seit Anfang 2012 (vgl. Abb. 8.2). Die Konjunk-
turverlangsamung in diesem Aggregat war haupt-
sachlich auf die schlechteren Bewertungen in asia-
tischen Landern dieser Gruppe zurilickzufiihren. In
Siidkorea und Taiwan sank der Wirtschaftsklimaindi-
kator auf - 20,0 Saldenpunkte. Mehr Experten als bis-
her erwarteten in Stidkorea einen Anstieg der kurz-
und langfristigen Zinsen in den kommenden sechs
Monaten. Sowohl der US-Dollar als auch das Briti-
sche Pfund werden gegeniiber dem Koreanischen
Won als Gberbewertet angesehen. Mehr Experten als
im dritten Quartal erwarteten einen Wertanstieg des
US-Dollar im nachsten halben Jahr. 90% der Befrag-
ten sahen fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspo-
litik des Landes als das derzeit drangendste Problem.
Dies gilt auch flir Taiwan, das daneben mit rechtlichen
und administrativen Beschrdankungen fiir Unterneh-

men als wirtschaftliches Hemmnis zu kdmpfen hat.
Die erwartete Inflationsrate fiir 2023 blieb unveran-
dert bei 1,8%, die Rate flir 2018 stieg dagegen leicht
auf 1,6% (vgl. Tab. 1). Sowohl die Export- als auch die
Importvolumina diirften in den nachsten sechs Mona-
ten zurlickgehen. Von den verbleibenden anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wies Norwegen
das beste Wirtschaftsklima mit 52,8 Saldenpunkten
auf. Die Bewertungen zur aktuellen Lage verbesserten
sich erheblich. Obwohl die Konjunkturerwartungen
etwas zurlickgeschraubt wurden, blieben sie positiv
und deuten auf eine weitere gute wirtschaftliche Ver-
fassung in den kommenden Monaten hin. Die erwar-
tete jahrliche Wachstumsrate des BIP fiir die nachs-
ten drei bis finf Jahre lag bei 1,9%. Dies ist erheblich
niedriger als im Vorjahr, als die Experten noch mit
einer jahrlichen Rate von 2,4% gerechnet haben (vgl.
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Tab.3
Wirtschaftliche Probleme nach der Wichtigkeit in der Welt geordnet*
Fortgeschrit- Schwellen- Schwellen- | Schwellen- . Sub-
Welt tene Volks- und Ent- EU landerin linderin | "™ | Gus | Mena | sahara
wirtschaften ch.!(lungs— Europa Asien amerika Afrika
lander

Wachsende Ein-

kommens-

ungleichheit 65,1 73,3 55,0 59,7 73,0 78,4 751 | 64,2 87,2
Fachkraftemangel 61,4 57,5 76,6 52,3 53,9 66,6 | 77,2 72,7
Korruption 58,3 31,4 30,8 67,6 77,1
Mangelndes Ver-

trauen in die Wirt-

schaftspolitik der

Regierung 56,3 58,4 54,6 64,8 87,0 40,8 76,4 772 | 60,3 79,1
Innovations-

schwéche 55,3 44,0 64,3 55,2 53,4 85,1 86,2 64,9 75,1
Rechtliche und

administrative

Hindernisse fiir

Unternehmen 53,7 38,5 65,9 47,2 53,2 67,6 61,7 72,9 715 58,2
Unzureichende Inf-

rastruktur 51,6 54,5 49,2 49,4 54,4 34,2 87,7 77,1 | 50,6 74,1
Mangelnde interna-

tionale Wettbe-

werbsfahigkeit 43,6 33,4 51,8 39,7 42,4 41,9 71,9 778 | 71,4 71,0
Handelsbarrieren

fiir Exporte 428 32,9 50,7 15,8 21,4 61,0 30,0 496 | 328 40,2
Unglnstiges Klima

fiir ausléndische

Investoren 40,8 26,3 52,5 34,2 64,3 50,4 449 61,7 70,5 52,2
Ineffizientes Schul-

denmanagement 39,8 32,2 46,0 23,7 55,7 48,8 38,6 13,1 59,8 58,4
Unzureichende

Nachfrage 36,6 19,4 50,4 26,4 37,9 443 63,5 68,6 | 51,9 77,0
Politische Instabi-

litat 33,5 43,3 25,6 43,7 54,8 14,5 58,8 21,2 35,5 27,6
Kapitalknappheit 29,2 11,4 435 242 77,3 28,4 49,7 79,1 - 78,0
Mangelnde Glaub-

wiirdigkeit der

Zentralbankpolitik 133 7,1 18,4 6,8 442 12,8 14,9 292 | 459 19,4

*Basierend auf dem Prozentsatz der Experten die angeben, das Problem bestehe derzeit in ihrem Land. Die farblich hervorgehobenen Probleme sind die fiihrenden

drei der jeweiligen Region.

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

Tab. 2). In der Schweiz und Danemark wurde die aktu-
elle Wirtschaftslage mit 95,7 und 80,0 Saldenpunkten
als sehr giinstig eingeschatzt. In beiden Landern wird
sich diese gute Verfassung sobald nicht andern. Das
drangendste Problem, von dem die Befragten berich-
teten, ist in beiden Landern der Mangel an Fachkraf-
ten. Das war auch die grofite Sorge in Tschechien,
Schweden und Neuseeland. In diesen Landern wird
den WES-Experten zufolge die derzeit glinstige Lage
auch in den nachsten sechs Monaten voraussichtlich
weiter bestehen, auch wenn die befragten Expertenin
Tschechien und Schweden etwas vorsichtiger bezlig-
lich des Konjunkturausblicks gestimmt waren. In Aus-
tralien wurde die derzeitige Wirtschaftslage als glins-
tig beurteilt. Der Indikator fiir die Konjunkturerwar-
tungen sank um 18,4 Punkte auf - 5,9 Saldenpunkte,
was einem Fortbestehen der wirtschaftlichen Ver-
fassung auf dem derzeitigen Niveau entspricht. Feh-
lende Innovationskraft sowie eine unzureichende In-
frastruktur waren die wichtigsten Probleme in diesem
Land. Politische Instabilitdt nannten 58,8% der Exper-
ten als wirtschaftliches Hindernis fiir Australien. Noch
vor sechs Monaten wurde das nur von 25% der Exper-
ten als ein Problem befunden. Die erwartete Inflati-
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onsrate flir 2018 wurde nur leicht nach oben korrigiert
und lag bei 2,2%, fiir 2023 bei 2,7% (vgl. Tab. 1).

WIRTSCHAFTSKLIMA IN SCHWELLEN- UND
ENTWICKLUNGSLANDER KUHLT SICH WEITER AB

Die wirtschaftlichen Bedingungen in den Schwellen-
und Entwicklungsldandern verschlechterten sich aber-
mals. Sowohl die Beurteilungen zur aktuellen Lage als
auch zu den Konjunkturerwartungen wurden nach
unten revidiert, und beide Indikatoren fielen auf etwa
- 16 Saldenpunkte (vgl. Abb. 8.1). Das Wirtschaftsklima
blieb in allen Untergruppen dieses Aggregats im nega-
tiven Bereich. Dies gilt auch fiir Lateinamerika, obwohl
sich der Wirtschaftsausblick aufhellte und nun wie-
der positiv ist (vgl. Abb. 8.2). In Schwellen- und Ent-
wicklungslandern wurde erneut die Korruption als das
drangendste Problem identifiziert, diesmal zu einem
hoheren Grade als vor sechs Monaten (vgl. Tab. 3).

Das Wirtschaftsklima der wichtigsten Schwellen-
lander (Brasilien, Russland, Indien, China and Sid-
afrika - BRICS) triibte sich weiter ein; der aggregierte
Indikator fiel von - 14,1 auf - 22,8 Saldenpunkte (vgl.
Abb. 8.1). Aus dieser Gruppe kam der starkste Riick-



gang im Wirtschaftsklima aus Russland. Insbeson-
dere hinsichtlich der Erwartungen fiir die kommenden
sechs Monate waren die WES-Experten wieder pessi-
mistisch gestimmt. Weniger Befragte als in der vor-
angegangenen Umfrage erwarteten einen Anstieg im
Exportvolumen im nachsten halben Jahr. Die Importe
werden wahrscheinlich sinken, was voraussichtlich
zu einem Handelsbilanziiberschuss fiihren diirfte. Die
Werte fir die Inflationsraten sind etwas héher als in
der Umfrage im Juli und diirften in diesem Jahr bei
4,9% und in fiinf Jahren bei 5,9% liegen (vgl. Tab. 1).
Den WES-Experten zufolge schwindet das Vertrauen
in die Wirtschaftspolitik weiter. Sie sahen aber auch
Korruption, fehlende Innovationskraft, rechtlich-ad-
ministrative Hemmnisse fir Unternehmen sowie eine
unzureichende Infrastruktur als bestehende Prob-
leme fiir die russische Wirtschaft. Die befragten Exper-
ten erwarteten ein mittelfristiges BIP-Wachstum von
1,8% (vgl. Tab. 2). Die Experten in China waren hin-
sichtlich der aktuellen Lage und des Konjunkturaus-
blicks negativer gestimmt als im dritten Quartal. Dies
fihrte zu einem Riickgang des Wirtschaftsklimaindi-
kators von - 25,0 auf - 33,6 Saldenpunkte. Die Bau-
und Ausrlstungsinvestitionen und der private Kon-
sum wurden als schwach angesehen und drften sich
auch in den nachsten sechs Monaten kaum erholen.
Im Einklang mit der derzeit schlechten wirtschaftli-
chen Verfassung wurde erwartet, dass die kurz- und
langfristigen Zinsen in den kommenden Monaten sin-
ken (vgl. Abb. 7). Das erwartete Wirtschaftswachs-
tum fiir die nachsten drei bis fiinf Jahre erhdhte sich
von 5,6% im letzten Jahr auf 5,9% und blieb damit
eine der hochsten Wachstumszahlen in den Schwel-
lenlédndern. Dennoch blieb Indien mit einem erwar-
teten mittelfristigen BIP-Wachstum von 7,5% die am
schnellsten expandierende Volkswirtschaft in Asien
(vgl. Tab. 2). Die aktuelle Lage blieb zufriedenstellend,
wahrend sich die Konjunkturerwartungen weiter ein-
triibten, was dazu fiihrte, dass der Klimaindikator auf
3,5 Saldenpunkte sank. Dies entspricht einer Entwick-
lung, bei der das BIP mit seiner Trendrate wachst. Die
indische Rupie gilt gegeniiber den fihrenden Welt-
wahrungen (US-Dollar, Euro, Britisches Pfund und
Yen) als unterbewertet. Neben einer unzureichenden
Infrastruktur und einer wachsenden Einkommensun-
gleichheit - beides bereits in der April-Umfrage als
wirtschaftliche Probleme genannt, droht der Volks-
wirtschaft nun auch Kapitalmangel. Brasilien und
Siidafrika sind die beiden Lander in diesem Block, in
denen die aktuelle Lage und die Konjunkturerwartun-
gen besser bewertet wurden als im Vorquartal. Trotz
der Verbesserungen blieb der Wirtschaftsklimaindi-
kator in beiden Landern per saldo sehr negativ. Mit
leicht positiven Konjunkturerwartungen, die der aktu-
ellen Lage vermutlich vorlaufen, befinden sich beide
Lander im Erholungsquadranten der ifo Konjunktur-
uhr (vgl. Abb. 4 und 5). In beiden Landern erwarteten
mehr Experten als im Vorquartal, dass die kurz- und
langfristigen Zinsen im Verlauf der ndchsten sechs
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Monate steigen (vgl. Abb. 7). Wahrend sich der brasili-
anische Real von der kirzlich stattgefundenen Abwer-
tung gegeniiber den vier Hauptwahrungen (US-Dollar,
Euro, Yen und Britisches Pfund) scheinbar erholt hat,
erachteten die WES-Experten den Siidafrikanischen
Rand weiterhin als unterbewertet gegeniiber den vier
oben genannten Wahrungen. In beiden Ldndern lie-
gen die mittelfristigen Wachstumserwartungen etwas
unter denen von vor einem Jahr: bei 2,3% in Brasilien
und bei 2,1% in Stidafrika (vgl. Tab. 2). Beide Lander
leiden unter einer hohen Korruptionsrate und unter
fehlendem Vertrauen in die Wirtschaftspolitik des
jeweiligen Landes. Nach den kirzlich stattgefunde-
nen Prasidentschaftswahlen in Brasilien mit dem neu
gewahlten Prasident Jair Bolsonarovon der PSLbleibt
abzuwarten, inwieweit dieses Vertrauen wiederherge-
stellt werden kann.

ANDERE SCHWELLENLANDER

Innerhalb der Gruppe der Entwicklungs- und Schwel-
lenlander verschlechterte sich der Klimaindikator und
verblieb in den Schwellen- und Entwicklungslandern
EuropasundAsienssowiein SubsaharaAfrikaim nega-
tiven Bereich. Der leichte Aufschwung im dritten Quar-
tal in den Landern des Nahen Ostens und Nordafrika
und der Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten (GUS)
war nur von kurzer Dauer (vgl. Abb. 2, Abb. 8.1 und
Abb. 8.2). In diesem Quartal drosselten die WES-Exper-
ten in beiden Aggregaten vor allem ihre Konjunkturer-
wartungen. Das Wirtschaftsklima verbesserte sich in
Lateinamerika nur leicht, da die aktuelle Lage weiter-
hin als unglinstig bewertet wurde und nur die Erwar-
tungen fiir die nachsten sechs Monate wieder ins Posi-
tive drehten.

Der Wirtschaftsklimaindikator fiir die Schwellen-
und Entwicklungslander Asiens fiel von - 5,1 Punk-
tenim Juli auf - 17,1 in diesem Quartal. Dieses Muster
spiegelt die wirtschaftliche Entwicklung vor allem von
China und Indien wider, da diese beiden Lander das
héchste Gewicht in diesem Aggregat vorweisen. Aber
auch die finf ASEAN2-Staaten erlebten einen Riick-
gang, auch wenn beide Klimakomponenten leicht
UberderNulllinieblieben (vgl. Abb.8.1). Die Korruption
wurde in diesen Landern weiterhin als Bedrohung fiir
die jeweilige Wirtschaft wahrgenommen, aber auch
der Fachkraftemangel wurde als grofites wirtschaftli-
ches Hindernis genannt, gefolgt von fehlender Wett-
bewerbsfahigkeit und Innovationsschwache.

Der Indikator flr das Wirtschaftsklima in den
Schwellen- und Entwicklungsldandern Europas ver-
schlechterte sich weiter von - 16,1 auf - 25,6 Punkte
und erreichte damit seinen niedrigsten Wert seit sechs
Jahren. Wahrend die Konjunkturerwartungen so pes-
simistisch wie im Vorquartal blieben, verschlechterte
sich die Lage wiederum erheblich (vgl. Abb. 2 und
Abb. 8.1). Die Verschlechterung in diesem Aggregat ist

2 Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand und Vietnam.
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hauptsachlich auf die schwache wirtschaftliche Ver-
fassung der Tiirkei zuriickzuflihren. Die Bewertungen
zur aktuellen Lage verschlechterten sich deutlich, und
der jeweilige Indikator liegt bei - 86,7 Saldenpunkten.
Die Konjunkturerwartungen waren dagegen etwas
weniger negativ alsim dritten Quartal. Dennoch resul-
tierte daraus das schlechteste Wirtschaftsklima seit
tiber 20 Jahren. Sowohl Investitions- als auch private
Konsumausgaben sind den WES-Experten zufolge
sehr schwach ausgepragt, und diirften sich in den
nachsten sechs Monaten kaum erholen. Nach Mei-
nungder Experten bleibt die Tiirkische Lira gegentiber
dem Euro, dem Britischen Pfund und dem US Dollar
unterbewertet und wird auch in naher Zukunft weiter-
hin gegenliber dem Dollar an Wert verlieren. Inflati-
onserwartungen fiir dieses und fiir die nachsten fiinf
Jahre stiegen im Vergleich zum Vorquartal auf 22,7%
beziehungsweise 10,4% stark an und zahlen zu den
hoéchsten in den Schwellenléandern (vgl. Tab. 1). Kapi-
talknappheit und fehlendes Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik gewannen als drangendste Wirtschafts-
probleme in der Tirkei weiter an Bedeutung. Der
Wirtschaftsklimaindikator fir Bulgarien und Polen
sank leicht, verblieb aber oberhalb der Nulllinie, was
einem Wachstum im Trend gleichzusetzen ist. In bei-
den Landern wurde die Lage erneut als glinstig beur-
teilt, die Konjunkturerwartungen fielen jedoch stark
ab und sind nun per saldo negativ. Das mittelfristige
BIP-Wachstum wurde im Vergleich zum Vorjahr leicht
nach unten korrigiert und fir Bulgarien auf 3,2% und
fur Polen auf 3,3% beziffert (vgl. Tab. 2). Beide Lander
leiden derzeit unter einem Fachkréaftemangel.

Nach der Verbesserung im dritten Quartal triibte
sich das Wirtschaftsklima in der Gemeinschaft unab-
hangiger Staaten (GUS) erneut ein. Der Indikator fiel
deutlich unter die Nulllinie auf - 20,4 Saldenpunkte.
Sowohl die aktuelle Lagebewertung als auch die Kon-
junkturerwartungen fielen auf ein dhnliches Niveau,
was einer unglnstigen wirtschaftlichen Verfassung
entspricht, die sich auch in naher Zukunft nicht erho-
len dirfte (vgl. Abb. 2 und 8.2). Dies entspricht haupt-
sachlich der Entwicklungin Russland, dessen Gewicht
ungefdhr 80% des Aggregats ausmacht und in dem
weiterhin Ungewissheit tUber die Auswirkungen der
US-Sanktionen herrscht. In der Ukraine verbesserten
sich die Beurteilungen zur aktuellen Lage zwar wei-
terhin, lagen aber dennoch im ungiinstigen Bereich.
Der Wirtschaftsausblick verschlechterte sich weiter.
Zumindest scheinen sich die Bau- und Ausriistungsin-
vestitionen erholt zu haben, da die Experten diese nun
das erste Mal seit langem als zufriedenstellend bewer-
teten.SiefolgennunderRichtungderprivatenKonsum-
ausgaben, deren Entwicklung sich bereits im dritten
Quartal dieses Jahres ins Positive drehte. Die Inflati-
onserwartungen flir 2018 und fir die nachsten finf
Jahre blieben weitgehend stabil bei 10,7% bzw. 7,0%
(vgl. Tab. 1). Wahrend die kurzfristigen Zinsen im Ver-
lauf der nachsten sechs Monate wahrscheinlich stei-
gen werden, erwarteten mehr Experten als in den ver-
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gangenen zwei Umfragen, dass die langfristigen Zin-
sen sinken. Die WES-Experten gingen im Durchschnitt
von einer BIP-Expansion von 3,6% in den nachsten
drei bis fiinf Jahren aus (vgl. Tab. 2).

Wie bereits erwdhnt, ist Lateinamerika die ein-
zige Landergruppe innerhalb der Schwellenldnder,
in der sich das Wirtschaftsklima verbesserte, wenn
auch auf einem niedrigen Niveau (vgl. Abb. 8.2). Die
Konjunkturerwartungen sind wieder positiv. Es bleibt
abzuwarten ob dies den Wendepunkt in Richtung Auf-
schwung markiert (vgl. Abb. 2). Das Wirtschaftsklima
verbesserte sich in allen groRRen Landern der Region
(Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko, Peru und Uru-
guay), wennauchineinemunterschiedlichen AusmaR.
Der Klimaindikator bleibt sehr negativ fiir Argentinien
und Brasilien. Die Lagebeurteilungen bleiben in bei-
den Landern auf einem unglinstigen Niveau. Die Kon-
junkturerwartungen hellten sich vor allem in Argenti-
nien auf, und die WES-Experten waren nun deutlich
positiv mit Blick auf die weitere Entwicklung in den
nachsten sechs Monaten gestimmt. Die Inflationsrate
flir 2018 wurde von 29,2% auf 41,1% in diesem Quartal
revidiert (vgl. Tab. 1). Immerhin wurde aber kein wei-
terer Anstieg in den nachsten sechs Monaten erwar-
tet. Der Argentinische Peso wurde gegentiber den vier
Hauptwahrungen - US-Dollar, Euro, Britisches Pfund
und dem japanischen Yen - als unterbewertet angese-
hen, und die Experten erwarteten, dass er gegeniiber
dem US-Dollar weiter an Wert verliert. Die BIP-Wachs-
tumsperspektiven fur die nachsten drei bis fiinf Jahre
sind erheblich niedriger als vor einem Jahr und liegen
nun bei 2,9% (vgl. Tab. 2). Das Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik schwindet nach Meinung der WES-Ex-
perten weiter. In Uruguay verbesserte sich die Lage
erheblich. Die Erwartungen waren weniger negativ als
vor drei Monaten und hoben den Wirtschaftsklimain-
dikator auf - 17,4 Saldenpunkte, und damit in weniger
negatives Territorium als im Juli. Nach der Lagever-
besserung in Mexiko im dritten Quartal, verschlech-
terte sie sich erneut. Die Konjunkturaussichten hell-
ten sich dagegen deutlich auf, und die WES-Experten
waren das erste Mal seit einem Jahr hinsichtlich der
weiteren Entwicklung wieder positiv gestimmt. Ins-
gesamt blieb das Wirtschaftsklima aber im negativen
Bereich bei - 3,1 Saldenpunkten. Mittelfristige Wachs-
tumsperspektiven sind mit 2,4% etwas niedriger als
vor einem Jahr (2,6%, vgl. Tab. 2). Mehr Experten als
bisher erwarteten ein Ansteigen der kurz- bzw. lang-
fristigen Zinseninden nachsten sechs Monaten. Wach-
sende Einkommensungleichheit wird immer mehr als
wachstumshemmender Faktor fiir Mexiko angesehen
- nach der Korruption, die deutlich als Hauptproblem
zitiert wird. In Chile und Peru verbesserte sich der Kli-
maindikator erheblich. In Chile lag das Wirtschafts-
klima nun bei 44,4 Saldenpunkten, das kennzeichnet
den besten Wert in Lateinamerika im vierten Quartal.
Sowohl die aktuelle Lage als auch die Konjunkturer-
wartungen sind positiver als im Juli. In Peru sahen die
WES-Experten die Lage nicht mehr ganz so glinstig an



wie vor drei Monaten, waren aber zuversichtlicher hin-
sichtlich des Sechsmonatsausblicks. Sowohl Chile als
auch Peru weisen mit einem erwarteten mittelfristi-
gen BIP-Wachstum von 3,6% bzw. 3,9% die hochsten
Wachstumsraten in der Region auf (vgl. Tab. 2).

In den Landern des Nahen Ostens und Nord-
afrika verschlechterte sich das Wirtschaftsklima
erneut. Der Indikator fiel von + 12,4 auf - 7,7 Salden-
punkte. Die allgemeine Lage wurde unglinstiger als
vor drei Monaten bewertet. Auch der Ausblick triibte
sichein (vgl. Abb. 8.2). Kapitalknappheit wurde zuneh-
mend als wirtschaftlicher Hemmschuh fiir die Lander
dieses Aggregats genannt. Fehlende Fachkrafte und
Korruption wurden auflerdem als beschrdankende
Faktoren von den WES-Experten identifiziert (vgl.
Tab. 3). In Landern siidlich der Sahara bereiten neben
der Korruption die fehlende Glaubwiirdigkeit der Wirt-
schaftspolitik der Regierungen und eine wachsende
Einkommenskluft den Volkswirtschaften Probleme.
Das Wirtschaftsklima in Subsahara Afrika verschlech-
terte sich aufgrund sehr negativer Beurteilungen der
aktuellen Lage und weniger positiven Konjunkturer-
wartungen (vgl. Abb. 8.2).
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Abb. 6
Vergleich der WES-Handelserwartungen und des CPB World Trade Monitor fiir ausgewahlte Landergruppen
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Abb. 7

Kurz- und langfristige Zinssatze
Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate
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Abb. 8.1
ifo Wirtschaftsklima und die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage und Erwartungen
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Abb. 8.2
ifo Wirtschaftsklima und die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage und Erwartungen
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