Ergebnisse des 128. World Economic Survey (WES) fir das
. zweite Quartal 2015
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Der ifo Indikator fiir die Weltwirtschaft ist von 95,9 Punkten im Vorquartal auf 99,5 Punkte gestiegen
(vgl. Abb. 1). Sowohl die Lagebeurteilung als auch die Erwartungen verbesserten sich. Die WES-Exper-
ten gehen in diesem Jahr von 2,3% Wirtschaftswachstum fiir die Welt aus. Die Weltkonjunktur gewinnt
langsam wieder an Fahrt. Das Wirtschaftsklima verbesserte sich in Europa deutlich, und hier insbeson-
dere in Mittel- und Osteuropa (vgl. Abb. 3). In Asien hellte es sich leicht auf und erreichte wieder sei-
nen langfristigen Durchschnitt. In Nordamerika ging der Indikator um fast 10 Indexpunkte zuriick, blieb
aber weiter deutlich iliber seinem langjahrigen Durchschnitt. In den GUS-Staaten erholte sich das Wirt-
schaftsklima leicht. Mit 53,8 Punkten liegt es aber weiterhin merklich unter seinem langfristigen Durch-
schnitt von 88,1 Punkten. Im Nahen Osten und Lateinamerika setzte sich der Riickgang des Indikators
fort; er fiel auf den niedrigsten Wert seit fast sechs Jahren. Nach Einschatzung der WES-Experten diirf-
te sich das Wirtschaftswachstum in Europa (1,7%) und den USA (2,7%) in diesem Jahr beschleunigen.
Hingegen liegen die erwarteten Wachstumsraten fiir Lateinamerika (1,3%) und Asien (3,6%) unter den
Vorjahreswerten. Fiir Russland und die Ukraine prognostizieren die Experten eine tiefe Rezession.

112,7 im Vorquartal auf 129,2 Punkte
stark gestiegen. Der Wert liegt damit so
hoch wie zuletzt vor dem Ausbruch der
Weltfinanzkrise und Ubertrifft deutlich
seinen langfristigen Durchschnitt von
106,1 Punkten (vgl. Abb. 2). Sowohl die
Beurteilung der Lage als auch die Erwar-
tungen fUr die n&chsten sechs Monate

Die wichtigsten Ergebnisse

e Die Weltwirtschaft kommt wieder et-
was in Schwung.

e Die Konjunkturerwartungen fir die
kommenden sechs Monate sind posi-
tiver.

e DieInflationserwartungen sind, vor al-

lem in Europa, niedriger.
e Die Erwartungen bezlglich der Ent-
wicklung der kurz- und langfristigen

hellten sich merklich auf. Das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum wird
nach Meinung der befragten Expertenin

Zinsen sind unterschiedlich.

e Der US-Dollar wird als Uberbewertet
angesehen, aber voraussichtlich wei-
ter steigen.

diesem Jahr 1,5% betragen. Die Kon-
junktur belebt sich spurbar. Der Haupt-
beitrag zur glinstigen Lage kam aus
Deutschland. Aber auch in den anderen
drei groBen Mitgliedslandern — Frank-
reich, Italien und Spanien — verbesserte
sie sich sukzessive, obgleich die nega-
tiven Urteile nach wie vor Uberwogen.
Dagegen beurteilten die WES-Experten
die Lage in Griechenland, Irland, Oster-

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fur die Wirtschaft im Eu-
roraum ist im zweiten Quartal 2015 von
Abb. 1
Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

Im April 2015 hat das ifo Institut zum 128. Mal
seine weltweite Umfrage »lfo World Economic
Survey« — kurz WES — bei 1 092 Wirtschaftsex-

% Veranderung gegentiiber Vorjahr Index 2005 = 100

0 == reales BIP 150 perten multinationaler Unternehmen und kompe-
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o= ifo Weltwirtschaftsklima ") Die Aufgabe des WES ist es, vierteljdhrlich ein
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sowie Prognosen fUr wichtige Industrie-, Schwel-
len- und Entwicklungslander zu liefern. Im Gegen-
satz zur amtlichen Statistik, die in erster Linie auf
quantitativen (in Werteinheiten messbaren) Infor-
mationen aufbaut, werden beim WES qualitative
Informationen — Urteile und Erwartungen von
Wirtschaftsexperten — abgefragt. Wahrend amtli-
che Statistiken auf internationaler Ebene oft nur
mit groBen Zeitverzégerungen erhéltlich sind,
zeichnen sich die WES-Umfrageergebnisse
durch ihre hohe Aktualitét und internationale Ver-
gleichbarkeit aus. Gerade in Landern, in denen
die amtliche Statistik auf einer unsicheren Daten-
basis steht, sind die von Wirtschaftsexperten vor
Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen von
besonderer Bedeutung.
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2015; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2015.
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Abb. 2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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a Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 11/2015.

Box 1
| ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr flr das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Datenkonstel-
lation im globalen Konjunkturzyklus. Nach den Ergebnissen im April verbesserte sich der ifo
Indikator flr die Weltwirtschaft wieder leicht. Die Einschatzungen beider Komponenten, die
aktuelle Wirtschaftslage und die Konjunkturerwartungen, sind positiver als im Vorquartal. Als
Ergebnis bewegte sich der Indikator in den fortgeschrittenen Aufschwungsquadranten.
Nach dem Stillstand im ersten Quartal gewinnt die Weltwirtschaft wieder etwas an Schwung.
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2015.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwartigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten sechs Monaten. Der Zusammenhang
zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadran-
tenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr<). Auf der Abszisse der Konjunkturuhr
werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetragen,
auf der Ordinate die Antworten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der bei-
den Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5)
bzw. eine unveranderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in
vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

reich und Portugal ungunstiger als zuvor. In
allen anderen Euroldndern blieb die Ein-
schatzung trotz vereinzelter Abwértskorrek-
turen mehrheitlich positiv. Die Entwicklung
in den nachsten sechs Monaten beurteilten
die befragten Experten in den meisten Lan-
dern zunehmend optimistischer. Nur in
Finnland, Italien und Spanien trlbten sich
die positiven Erwartungen leicht ein. Fur
Griechenland waren die Experten so skep-
tisch wie zuletzt vor drei Jahren. Fur 2015
rechnen die Experten mit einer durch-
schnittlichen Inflationsrate von 0,6% im Eu-
roraum. Lediglich flr Griechenland und Zy-
pern erwarten sie sinkende Verbraucher-
preise. FUr die mittlere Frist (2020) liegen
die Inflationserwartungen in den meisten
Eurolandern bei 2%.

In den Landern Westeuropas auB3erhalb des

Euroraums scheint die allgemeine wirt-
schaftliche Verfassung weitaus freundlicher.
Die héchste Aufwartsrevision in den Urteilen
zur aktuellen wirtschaftlichen Situation fand
in Ddnemark statt: Die Zufriedenheitsmarke
wurde zum ersten Mal seit mehr als sieben
Jahren Ubertroffen. Im Hinblick auf die weite-
re wirtschaftliche Entwicklung in den nachs-
ten sechs Monaten sind die WES-Experten
ebenfalls optimistischer. In Monaco, Norwe-
gen, Schweden und dem Vereinigten Kénig-
reich wurde die derzeitige Wirtschaftslage
erneut als guinstig beurteilt. Im Hinblick auf
die néchsten sechs Monate sind die WES-Ex-
perten jedoch weniger positiv gestimmt als
in der vorangegangenen Erhebung. Fur Nor-
wegen bleiben die Experten skeptisch und
erwarten, dass sich die Situation Uber die
kommenden Monate eintriiben wird. Die
starksten Abwartskorrekturen waren fur die
Schweiz sichtbar: Die Einschatzungen zur
gegenwartigen Wirtschaftslage fielen unter
die Zufriedenheitsmarke. Die Konjunkturer-
wartungen erreichten den pessimistischsten
Wert in Uber drei Jahren. Die befragten Ex-
perten kommentierten, dass der starke
Wechselkurs die Exportwirtschaft hemmt
und damit die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit beeintréchtigt. Mit einer geschatzten
durchschnittlichen Inflationsrate von — 0,7%
fUr das Jahr 2015 drohen der Schweiz zudem
deflationare Tendenzen.

Der Wirtschaftsklimaindikator fir Nordame-
rika sank um 10 Indexpunkte auf 97,9, liegt
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Abb. 3
| Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2015.
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aber weiterhin Uber seinem 16-Jahresdurchschnitt von 90,7.
Die Ursache fur den Rickgang des Klimaindikators waren
in erster Linie die weniger gunstigen Beurteilungen der ak-
tuellen Lage. Die Konjunkturerwartungen sind nur geringfu-
gig weniger positiv als zu Beginn des Jahres (vgl. Abb. 3).
Die leichte Abschwachung der wirtschaftlichen Aktivitat gilt
vor allem flir die USA. Das Problem der hohen Arbeitslosig-
keit, das in friheren Umfragen ganz oben auf der Problem-
liste rangierte, tritt nach Meinung der befragten Experten
allmahlich in den Hintergrund. Sie sehen nun eher in den
hohen &ffentlichen Defiziten und im mangelnden Vertrauen
in die Wirtschaftspolitik der Regierung die derzeit drangends-
ten wirtschaftlichen Hindernisse. In Kanada erklarten die
WES-Experten neben dffentlichen Defiziten eine mangelnde
Nachfrage als derzeit wichtigstes wirtschaftliches Problem.
Aber auch der niedrige Olpreis durfte einen negativen Ein-
fluss auf die Wirtschaft haben. Die Urteile zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation verschlechterten sich im Vergleich zur
Umfrage im Januar, bleiben aber im GroBen und Ganzen
befriedigend. FUr die ndchsten sechs Monate wird mit keiner
groBen Expansion gerechnet.

Mit einem Plus von 2,6 Indexpunkten war der Anstieg des
Wirtschaftsklimaindikators fUr Asien nur marginal: Mit
93,0 Punkten kehrte der Indikator nun wieder auf seinen
langfristigen Durchschnitt von 92,5 zurlick. Die Einschét-
zungen sowohl zur derzeitigen Wirtschaftslage als auch zu
den Erwartungen hellten sich leicht auf. Fachkraftemangel
und fehlendes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regie-
rung werden weiterhin als wichtigste wirtschaftliche Proble-
me der Region gesehen (vgl. Tab. 1). In China verschlech-
terte sich die wirtschaftliche Lage weiter. Vor allem Bau- und
Ausrustungsinvestitionen werden derzeit als zu niedrig an-
gesehen. Im Hinblick auf die nachsten sechs Monate au-
Berten sich wieder mehr WES-Experten positiv: Weiterhin
signalisieren aber die Konjunkturerwartungen mehr eine Sta-
bilisierung als eine Expansion. Fur Japan waren einige Ver-

besserungen im Vergleich zur vorherigen Umfrage sichtbar.
Trotz der Aufwartskorrekturen sind die Urteile zur aktuellen
Wirtschaftslage im Durchschnitt nach wie vor ungunstig. Die
wichtigsten wirtschatftlichen Probleme des Landes sind wei-
terhin hohe offentliche Defizite und eine unzureichende
Nachfrage. In Bezug auf die wirtschaftliche Entwicklung in
den n&chsten sechs Monaten sind die WES-Experten aller-
dings zuversichtlicher als zu Beginn des Jahres. Die deut-
lichsten Aufwéartskorrekturen in der Beurteilung zu der Lage
fanden in Bangladesch, Hongkong und Indonesien statt.
Aber auch in Indien bewerteten die befragten Experten die
Situation gUnstiger als im Januar. Die Konjunkturerwartun-
gen fur Bangladesch, Indien und Indonesien sind dagegen
etwas weniger positiv als vor drei Monaten. Fur Hongkong
sind die WES-Experten nicht mehr skeptisch, sondern du-
Berten sich positiv zur wirtschaftlichen Entwicklung in den
n&chsten sechs Monaten. Mit Abstand die beste Bewertung
fUr die derzeitige Wirtschaftslage in der Region erhielten er-
neut die Philippinen. In Malaysia, Singapur, Sri Lanka,
Taiwan und Vietnam bleibt die derzeitige Wirtschaftslage
zufriedenstellend. In den meisten der genannten Lander
dUrfte sich die aktuell gute wirtschaftliche Verfassung in den
néchsten Monaten fortsetzen. Eine Ausnahme bildet Ma-
laysia, wo die befragten Experten bezUlglich des kommen-
den halben Jahres vorsichtig gestimmt bleiben. In Stidkorea
verschlechterten sich die Einschéatzungen zur derzeitigen
wirtschaftlichen Lage weiter. Die Konjunkturerwartungen
trubten sich deutlich ein und signalisieren keine wesentliche
Verbesserung in den kommenden Monaten. Die allgemeine
Wirtschaftslage in Pakistan und Thailand bleibt schwach,
trotz kleinerer Verbesserungen im Vergleich zur Umfrage im
Januar. Die Konjunkturerwartungen flr die nédchsten sechs
Monate sind weiterhin zuversichtlich und geben Hoffnung
auf eine FortfUhrung der Erholung in beiden Landern.

In Mittel- und Osteuropa stieg der Wirtschaftsklimaindika-
tor um 15,1 Indexpunkte auf 101,0. Dies ist der hdchste

| ;aal:l.;folge der drei bedeutendsten wirtschaftlichen Probleme
Welt | giropa | amerika | amenia | OZamen | Asien | 630 | Afrka | oicf o | GUs
Mangelndes Vertrauen in
die Wirtschaftspolitik der 2 2 & 2 3
Regierung
Unzureichende Nachfrage 3 2,5 BI5)
Arbeitslosigkeit -
Inflation 2
hangence iematorde | g 2 | 28 | o
Mangel an Fachkraften 3 2 2 3,5
Haushaltsdefizite 2 8 2
Kapitalknappheit 3,5

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) [1/2015.
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Tab. 2
|Inf|ationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2015 und 2020
Region 2015 2020 Region 2015 2020
Durchschnitt der Lander” 3,0 3,0 Lateinamerika 13,0 55
EU (28 Lander) 0,6 2,0 Argentinien 30,2 9,6
EU (alte Mitglieder)” 0,6 2,0 Bolivien 55 7.8
EU (neue Mitglieder)” 0,7 2,3 Brasilien 7,9 4,9
Euroraum® 0,6 2,0 Chile 3,9 31
Costa Rica (4,6) (5,5)
Westeuropa 0,6 2,0 Dominikanische Republik 2,8 4,0
Belgien 0,3 1,8 Ecuador 4,3 3,0
Danemark 1,0 2,1 El Salvador 1,0 2,8
Deutschland 0,7 2,0 Guatemala 3,3 41
Finnland 0,7 2,0 Kolumbien 3,7 3,2
Frankreich 0,2 1,9 Mexiko 4,0 3,7
Griechenland -0,6 1,9 Paraguay 4.3 4,3
Irland 0,6 2,2 Peru 2,9 2,4
Italien 0,4 1,9 Trinidad und Tobago 4,0 9,0
Luxemburg 0,9 1,9 Uruguay 8,0 7,0
Monaco 1,0 1,8 Venezuela 106,6 60,0
Niederlande 1.1 1,9
Norwegen 2,1 2,3 Nordamerika 1,4 2,4
Osterreich 1,2 2,2 Kanada 1,5 2,3
Portugal 0,2 1,6 USA 1,4 24
Schweden 0,4 2,4
Schweiz -0,7 0,7 Ozeanien 1,9 2,8
Spanien 0,3 2,2 Australien 2,0 29
Vereinigtes Konigreich 0,7 2,2 Neuseeland 1,3 23
Zypern -0,2 2,0
Naher Osten 41 4,2
Mittel- und Osteuropa 0,8 2,4 Israel 1,2 2,5
Albanien 23 (3,0) Jordan (3,0) (6,0)
Bosnien und Herzegowina 0,4 2,7 Libanon 3,0 4.5
Bulgarien 0,5 3,0 Saudi-Arabien (3,0) (3,0)
Estland 0,7 2,8 Tirkei 8,0 6,3
Kosovo 0,9 1,8 Vereinigte Arab. Emirate 3,6 4.4
Kroatien 0,7 2,1
Lettland 1,5 2,9 Afrika 7,0 6,3
Litauen 0,5 2,3 Nordliches Afrika 6,3 5,2
Mazedonien -0,3 1,8 Agypten 12,0 8,7
Polen 0,2 21 Algerien 4,7 4,2
Rumanien 2,3 2,1 Marokko 23 2,8
Serbien (5,0) (4,0) Tunesien 4,9 4,0
Slowakei 0,6 2,5 Subsaharisches Afrika 7,5 6,9
Slowenien 0,4 2,5 Angola (7,9) (8,0)
Tschechien 0,7 2,0 Benin 2,5 315
Ungarn 1,0 3,0 Burundi (28,0) (6,5)
Cabo Verde 1,4 2,6
GUS 15,0 6,3 Elfenbeinkuste 3,4 3,3
Armenien 8,0 18,0 Gabun (5,0) (3,5)
Kasachstan 7.3 4,8 Gambia (9,0) (6,0)
Kirgisien 10,5 6,5 Kenia 6,4 6,5
Russland 15,0 6,4 Kongo Dem. Rep. 1,6 8,1
Ukraine 23,7 7.2 Kongo Republik 2,7 2,9
Lesotho 4,7 5,0
Asien 2,7 3,1 Madagaskar 7,3 6,9
Bangladesch 6,5 6,9 Malawi (25,0) 12,0
China 2,2 3,0 Mauretanien 7,5 51
Hongkong 3,6 3,8 Mauritius 3,9 4,4
Indien 5,8 47 Namibia 4.4 6,0
Indonesien 57 4,7 Niger 2,7 3,1
Japan 0,7 1,4 Nigeria 10,8 9,0
Malaysia 4,0 3,9 Sambia 8,2 7,3
Pakistan 7,6 7,6 Senegal (1,4) (1,3)
Philippinen 2,9 4,5 Sierra Leone 8,2 5,7
Singapur (1,0) (2,0) Simbabwe 0,8 3,3
Sri Lanka 5,8 55 Sudafrika 54 5,9
Sidkorea 1,6 2,7 Sudan 32,5 20,0
Taiwan 0,7 1,6 Swasiland 5,6 6,8
Thailand 1,5 2,6 Togo 2,1 315
Vietnam 6,6 6,8 Uganda 3,8 4,0
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —  Belgien, Danemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien,
Vereinigtes Konigreich. — © Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien,
Ungarn, Zypern. — 9 Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen Luxemburg, Malta,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2015.
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Stand seit fast acht Jahren. Die Einschatzungen zur derzei-
tigen Wirtschaftslage wie auch zu den Konjunkturerwartun-
gen verbesserten sich stark. Die wichtigsten wirtschaftlichen
Probleme der Region sind eine hohe Arbeitslosigkeit und
mangelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regie-
rung. Aber auch Fachkraftemangel und Kapitalknappheit
wurden als wichtige wirtschaftliche Hindernisse genannt.
Eine zunehmende Dynamik kam vor allem aus der Tsche-
chischen Republik und Polen. In beiden Landern sind die
Klimakomponenten — wirtschaftliche Lage und Erwartungen
—deutlich gunstiger als im Januar. Die osteuropéischen Lan-
der, die der Eurozone angehoren (baltische Staaten, die
Slowakei und Slowenien), sind derzeit in einer guten wirt-
schaftlichen Verfassung und bleiben auch im Hinblick auf
die wirtschaftliche Entwicklung in den ndchsten sechs Mo-
naten positiv gestimmt. Lettland ist die Ausnahme; dort sind
die WES-Experten in ihrem wirtschaftlichen Ausblick nach
wie vor skeptisch. Trotz einer leichten Verbesserung im Ver-
gleich zur Umfrage zu Beginn des Jahres 2015 ist die wirt-
schaftliche Lage in Ungarn und Bulgarien den befragten
Experten zufolge weiterhin unbefriedigend. In Ruménien ist
die wirtschaftliche Situation ebenfalls unglinstig. Wahrend
die Umfrageteilnehmer in Ungarn und Ruménien wenig Ver-
trauen in die Wirtschaftspolitik der jeweiligen Regierung zum
Ausdruck bringen, betrachten die WES-Experten in Bulga-
rien eine unzureichende Nachfrage als das derzeit wichtigs-
te wirtschaftliche Hindernis. Der konjunkturelle Ausblick fir
die n&chsten sechs Monate ist allerdings fur Bulgarien und
Ruménien deutlich positiv. In Ungarn hellte sich der Ausblick
stark auf, und die pessimistischen Stimmen verschwinden
zunehmend. In Kroatien werden keine groBen Veranderun-
gen zum Besseren verzeichnet: Die derzeitige Wirtschafts-
lage bleibt nach Meinung der befragten Wirtschaftsexperten
nach wie vor schwach. Die Konjunkturerwartungen hellten
sich allerdings weiter auf und deuten auf eine leichte Ent-
spannung der derzeit schwierigen Wirtschaftslage.

Der ifo Wirtschaftsklimaindikator fur die GUS-Staaten (Russ-
land, Ukraine, Kasachstan, Kirgisien, Usbekistan und Ar-
menien) erholte sich leicht von 43,9 auf 53,8, liegt aber im-
mer noch weit unter dem langjahrigen Durchschnitt von
88,1. Die Beurteilung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage
verschlechterte sich weiter und erreichte das niedrigste Ni-
veau in mehr als sechs Jahren. Dagegen erholten sich die
Konjunkturerwartungen leicht, auch wenn sich die negativen
Stimmen weiter durchsetzten. Dieses Muster trifft vor allem
auf Russland zu. Die wichtigsten wirtschaftlichen Probleme,
mit denen sich das Land derzeit konfrontiert sieht, sind:
»mangelnde internationale Wettbewerbsfahigkeit«, »Inflati-
on«und »mangelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der
Regierung«. Aber auch andere Faktoren wie Korruption,
Sanktionen, niedrige Olpreise und Kapitalflucht wurden als
wichtige Hindernisse fur die Wirtschaft genannt. Keine po-
sitiven Nachrichten wurden aus der Ukraine gemeldet, und
alle befragten Wirtschaftsexperten bestatigten die schlech-

te wirtschaftliche Lage ihres Landes zum dritten Mal in Fol-
ge. Die Konjunkturerwartungen wurden im Vergleich zur vor-
herigen Umfrage etwas nach oben revidiert, trotzdem wer-
den keine gréBeren Verbesserungen innerhalb der ndchsten
sechs Monate erwartet. In beiden La&nder rechnen die
WES-Experten fUr dieses Jahr mit einer tiefen Rezession
(vgl. Tab. 3). In Kirgisien wurden keine positiven Verande-
rungen gemeldet, und die Beurteilungen zur wirtschaftlichen
Situation liegen weiterhin auf einem ungunstigen Niveau. In
Kasachstan rutschten die Einschatzungen zur wirtschaftli-
chen Lage in ungunstiges Gebiet. In Armenien verschlech-
terte sich die Situation weiter. In allen Landern deuten die
Konjunkturerwartungen auf keine wesentlichen Verbesse-
rungen in den kommenden Monaten, und die Situation wird
laut WES-Experten ungunstig bleiben.

In Ozeanien fiel der Wirtschaftsklimaindikator um 11 Index-
punkte auf 80,5 (langfristiger Durchschnitt: 101,6). Wahrend
die derzeitige Lage nur geringflgig besser eingeschéatzt wur-
de, gab es bei den Konjunkturerwartungen eine deutliche
Zurtckstufung. Dies war vor allem in Australien der Fall. Hier
bleibt die derzeitige Wirtschaftslage zwar im zufriedenstel-
lenden Bereich. Die Konjunkturerwartungen hingegen sind
nun von Pessimismus gepragt. Mangelndes Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik der Regierung, Arbeitslosigkeit und eine
unzureichende Nachfrage wurden als die wichtigsten wirt-
schaftlichen Probleme identifiziert. Im Gegensatz dazu leidet
Neuseeland weitgehend unter Fachkréftemangel, fehlender
internationaler Wettbewerbsfahigkeit und Handelsschran-
ken fur Exporte. Den WES-Experten zufolge herrscht in Neu-
seeland trotzdem weiterhin eine gute Konjunkturlage. Aller-
dings waren die Erwartungen erneut weniger positiv als in
der vorangegangenen Erhebung.

Der ifo Indikator fur das Wirtschaftsklima in Lateinamerika
sank zum funften Mal in Folge auf 64,3 Punkte, von
67,9 Punkten im Vorquartal. Der Indikator liegt nun 26,7 In-
dexpunkte unter seinem langfristigen Durchschnitt (1999-
2014: 91,0). Wahrend die Einschatzungen zur derzeitigen
Lage etwas weniger negativ beurteilt wurden, verschlech-
terten sich die Konjunkturaussichten fUr die nachsten sechs
Monate weiter. Geringes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik
der Regierung, gefolgt von einem Mangel an internationaler
Wettbewerbsfahigkeit, wurden als die dringlichsten wirt-
schaftlichen Probleme in dieser Region genannt. Argentini-
en, Vlenezuela und Uruguay leiden zudem unter einer hohen
Inflationsrate, wéhrend Brasilien, Mexiko und Guatemala
von Korruption belastet sind. In Brasilien sank der Wirt-
schaftsklimaindikator weiter. Die Beurteilungen zur aktuellen
Lage, speziell im Hinblick auf Bau- und Ausrtstungsinves-
titionen und privaten Konsum, bleiben gedéampft. Die
WES-Experten waren hinsichtlich des sechsmonatigen Wirt-
schaftsausblicks skeptisch und erwarten nicht, dass sich
die Situation verbessert. Die jingsten Korruptionsskandale
belasten die Konjunkturerwartungen. Der einzige Hoffnungs-
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Tab. 3
Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts fiir 2015 und 2014
(in %, Stand April 2015 und April 2014)

Region 2015 2014 Region 2015 2014
Durchschnitt der Linder” 2,3 2,5 Lateinamerika 1,3 2,3
EU (28 Lander) 1,7 1,6 Argentinien -0,6 0,1
EU (alte Mitglieder)” 1,6 1,5 Bolivien 47 6,0
EU (neue Mitglieder)® 2,5 21 Brasilien -0,9 1,7
Euroraum® 1,5 1,3 Chile 2,8 34
Dominikanische Republik 4,5 4,3
Westeuropa 1,6 1,5 Ecuador 3,0 3,9
Belgien 1,1 1,4 El Salvador 2,2 1,7
Danemark 1,7 1,4 Guatemala 4,0 3,4
Deutschland 1,7 1,7 Kolumbien 3,4 4,4
Finnland 0,5 0,6 Mexiko 2,7 2,7
Frankreich 0,9 1,0 Paraguay 4,0 4,9
Griechenland 0,8 0,1 Peru 3,2 5,1
Irland 3,4 1,9 Trinidad und Tobago (0,5) 2,0
Italien 0,6 0,6 Uruguay 2,8 3,2
Luxemburg 2,8 (2,5) Venezuela —4,2 -1,3
Monaco 4,0 1,8
Niederlande 1,7 1,2 Nordamerika 2,5 25
Norwegen 1,8 2,5 Kanada 2,0 2,3
Osterreich 0,9 1,5 USA 2,7 2,6
Portugal 1,6 1.1
Schweden 2,5 2,3 Ozeanien 2,0 2,8
Schweiz 0,8 2,0 Australien 1,8 2,7
Spanien 2,2 1,0 Neuseeland 2,9 3,4
Vereinigtes Konigreich 2,6 2,7
Zypern -0,2 —4.,9 GUS -2,5 Ul
Armenien 2,5 2,5
Mittel- und Osteuropa 2,4 21 Kasachstan 2,2 5,6
Albanien 2,8 1,6 Kirgisien 3,0 5,0
Bosnien und Herzegowina 1,9 1,5 Russland -2,9 0,8
Bulgarien 1,4 1,5 Ukraine —4,9 -2,5
Estland 2,6 2,5
Kosovo 383 85 Afrika 3,8 3,8
Kroatien 0,4 -0,1 Nordliches Afrika 3,5 3,0
Lettland 2,0 2,8 Agypten 3,9 1,8
Litauen 2,5 3,4 Algerien 2,9 3,6
Mazedonien 3,5 3,7 Marokko 4,3 3,5
Polen 3,1 2,9 Tunesien 3,3 2,9
Rumanien 2,4 1,9 Subsaharisches Afrika 4,0 4,2
Serbien (0,0) 2,0 Athiopien (8,0) (8,0)
Slowakei 29 2,2 Angola (2,8) (5,9)
Slowenien 2,2 0,6 Benin 6,2 54
Tschechien 2,2 1,7 Burundi (0,0) (-1,0)
Ungarn 2,3 1,8 Cabo Verde 1,9 2,3
Elfenbeinkiste 8,5 7,0
Naher Osten 3,3 3,9 Gabun (2,5) (5,8)
Israel 2,8 3,4 Gambia (4,6) 4,1
Jordanien (1,0) 3,0 Kenia 55 &2
Libanon 2,8 2,5 Kongo Dem. Republik 9,1 9,1
Saudi-Arabien (2,5) (3,6) Kongo Republik 5,8 57
Tarkei 3,5 3,0 Lesotho 3,7 3,4
Vereinigte Arabische Emirate 4,0 4,9 Liberia (-1,0) (6,0)
Madagaskar 4,8 3,0
Asien 3,6 3,7 Malawi (4,0) 6,1)
Bangladesch 6,0 6,2 Mauretanien 4,8 53
China 6,8 7,2 Mauritius 4,4 3,8
Hongkong 2,8 3,3 Namibia 49 4,4
Indien 7.4 57 Niger 3V (3,0)
Indonesien 585 585 Nigeria 4,4 5,0
Japan 1,2 1,3 Sambia 5,8 6,6
Malaysia 4,0 4,0 Senegal (5,4) (4,9)
Pakistan 4,2 3,7 Sierra Leone 4,6 9,2
Philippinen 6,3 6,6 Simbabwe 0,8 2,5
Singapur (2,8) (4,0) Siidafrika 2,0 2,5
Sidkorea 3,0 3,7 Sudan 2,3 2,1
Sri Lanka 6,2 6,4 Swasiland 29 1,3
Taiwan 3,6 3.1 Tansania (7,0) 6,6
Thailand 2,9 2,6 Togo 5,9 5,8
Vietnam 54 54 Uganda 6,2 6,0
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —  Belgien, Danemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien,
Vereinigtes Konigreich. — ° Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien,
Ungarn, Zypern. — R Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen Luxemburg, Malta,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2015 und 11/2014.
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schimmer liegt in der Exportwirtschaft, die voraussichtlich
im Laufe der néchsten sechs Monate anziehen durfte. Fur
2015 prognostizieren die WES-Experten ein negatives
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 0,9% (vgl. Tab. 3).
Die Wirtschaftslage in Mexiko und Argentinien bleibt eben-
falls ungunstig, trotz leichter Verbesserungen im Vergleich
zur Umfrage im Januar. Obwohl sich die wirtschaftlichen
Erwartungen fUr Argentinien weiter aufhellten, gibt es im
GroBen und Ganzen keine Anzeichen fUr eine wesentliche
Verbesserung in den kommenden Monaten. Fur Mexiko
drehten die Konjunkturaussichten deutlich ins Negative. In
Venezuela und El Salvador bleibt die derzeitige Wirtschafts-
lage nach Meinung der WES-Experten angeschlagen. In Ve-
nezuela wird sich die Wirtschaftslage voraussichtlich weiter
verschlechtern, zumal das Land durch den Olpreisverfall zu
wenig Einnahmen generiert. Die Wahrungsabwertung wird
voraussichtlich in den kommenden Monaten anhalten, be-
gleitet von einer hartnackig hohen Inflationsrate. In dieser
Umfrage warnten die Experten zunehmend vor einer Hyper-
inflation und einer tiefen Rezession (vgl. Tab. 2 und 3). In E/
Salvador wurden die Konjunkturerwartungen herabgestuft,
bleiben aber noch im positiven Bereich fur die kommenden
Monate. Die starkste Abwartskorrektur in den Einschétzun-
gen zur gegenwartigen Wirtschaftslage erfolgte fur Ecuador,
das die schlechteste WES-Bewertung in funf Jahren erhielt.
Die wirtschaftlichen Aussichten werden weiterhin von Pes-
simismus dominiert. Das Wirtschaftsklima fir Peru ver-
schlechterte sich deutlich, vor allem aufgrund der negativen
Bewertungen zur aktuellen Wirtschaftslage. Auch die Kon-
junkturerwartungen sind deutlich ungunstiger als im Januar.
Die derzeitige Wirtschaftslage in Chile wurde weniger nega-
tiv beurteilt als in den vorherigen beiden Umfragen. Die kon-
junkturelle Entwicklung scheint die Talsohle durchschritten
zu haben. Hierauf deuten die weiter verbesserten Konjunk-
turerwartungen, die ihren optimistischsten Punkt in fast vier
Jahren erreichten. Die aktuelle wirtschaftliche Lage in Boli-
vien und Kolumbien wurde weit weniger positiv beurteilt als
im Januar. Negative Stimmen in Bezug auf die wirtschaftli-
chen Aussichten Uberwiegen weiterhin, und die Verschlech-
terung der Situation in beiden Landern wird sich wahrschein-
lich fortsetzen. Die gute Lage in Costa Rica, der Dominika-
nischen Republik, Paraguay und Uruguay hat sich kaum
verandert, und die Wirtschaftsleistung dieser Volkswirtschaf-
ten bleibt den WES-Experten zufolge weiterhin zufrieden-
stellend. Allerdings beméangelten die befragten Experten in
Guatemala zu niedrige Bau- und AusrUstungsinvestitionen.
In allen diesen Landern durfte sich die aktuelle gute Situati-
on in den kommenden Monaten verfestigen; mit Ausnahme
von Uruguay, wo die WES-Experten hinsichtlich des Sechs-
monatsausblicks skeptisch bleiben.

Der Ruckgang des Wirtschaftsklimaindikators flir den Na-
hen Osten war weniger ausgepragt als in der vorangegan-
genen Erhebung, kihlte sich aber dennoch auf ein Sechs-
jahrestief ab (69,9; langfristiger Durchschnitt: 87,8). Die der-

zeitige Wirtschaftslage wurde weniger gunstig als in friiheren
Erhebungen beurteilt, und die wirtschaftlichen Aussichten
bleiben eingetrubt. Arbeitslosigkeit fuhrt als wichtigstes wirt-
schaftliches Problem die Rangliste an und wird von &ffent-
lichen Defiziten gefolgt. Die allgemeine Wirtschaftslage in
den Vereinigten Arabischen Emiraten und in Saudi-Arabien,
die Hauptdlférderlander in der Region, wurde erneut als
gUnstig beurteilt. Doch was die nachsten sechs Monate be-
trifft, bleiben die WES-Experten pessimistisch und erwarten,
dass sich die Situation in den kommenden Monaten ver-
schlechtert. Im Libanon und in Jordanien berichten die
WES-Experten weiterhin Uber gute wirtschaftliche Bedin-
gungen und erwarten, dass diese in den kommenden Mo-
naten weiter anhalten. Die derzeitige Wirtschaftslage in der
Turkei erholte sich leicht, allerdings behalten die negativen
Stimmen insgesamt die Oberhand. Geringe Ausgaben flr
Bau- und AusrUstungsinvestitionen sind derzeit die groBten
Schwachpunkte der Volkswirtschaft. Die Konjunkturerwar-
tungen hellten sich zwar weiter auf, signalisieren aber den-
noch keine groBen Verdnderungen zum Besseren in den
kommenden Monaten. Das Wirtschaftsklima fur Israel ist
weiterhin unverandert: Die aktuelle Lage bleibt zufrieden-
stellend und der Konjunkturausblick positiv.

Das Wirtschaftsklima fir Nordafrika, das die Lander Agyp-
ten, Algerien, Marokko, Libyen und Tunesien abdeckt, ver-
besserte sich stark aufgrund von positiveren Beurteilungen
der derzeitigen wirtschaftlichen Lage als auch eines opti-
mistischeren Ausblicks. In allen genannten Landern hellten
sich die Urteile zur aktuellen Lage im Vergleich zur Umfrage
im Januar erheblich auf. Wahrend in Algerien und Marokko
die gegenwartige Wirtschaftslage als zufriedenstellend be-
urteilt wurde, blieb sie in Agypten und Tunesien trotz der
sichtbaren Verbesserungen auf unguinstigem Terrain. Die
Konjunkturerwartungen fir Algerien und Agypten wurden
stark nach oben revidiert und signalisieren weitere Fortschrit-
te der wirtschaftlichen Erholung im Laufe der n&chsten
sechs Monate. Die Sechsmonatsaussichten fUr Marokko
und Tunesien waren etwas weniger positiv als vor drei Mo-
naten. Der Wirtschaftsklimaindikator fur Sddafrika ver-
schlechterte sich wieder aufgrund der deutlich nach unten
revidierten Konjunkturerwartungen, die fir die n&chsten
sechs Monate Skepsis signalisieren. Die derzeitige Wirt-
schaftslage wurde erneut als ungtinstig beurteilt.

Niedrige Inflationserwartungen, besonders in
Europa

Fir 2015 erwarten die WES-Experten im weltweiten Durch-
schnitt einen Preisanstieg von 3,0% und damit einen Tick
weniger als zu Jahresanfang (3,1%). Die Inflationserwartun-
gen flr den Euroraum belaufen sich in diesem Jahr auf 0,6%
(vgl. Tab. 2) und liegen damit weiterhin klar unter der Ziel-
marke der EZB von knapp 2%. Die mittelfristigen Inflations-
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erwartungen (fUr das Jahr 2020) sind dagegen auf 2,0%
gestiegen und entsprechen damit weitgehend dem Inflati-
onsziel der EZB. Es wird also von den WES-Experten auf
mittlere Sicht weiterhin nicht mit einer Deflationsgefahr im
Euroraum gerechnet. Rucklaufige Inflationsraten im Euro-
raum fUr 2015 werden nur in zwei »Eurokrisenlandern«, Zy-
pern (- 0,2%) und Griechenland (- 0,6%), erwartet. Die mit-
telfristigen Inflationsraten sind auch in diesen beiden Landern
nahe bei 2%. Positive Inflationsraten, aber unterhalb des
niedrigen Euro-Durchschnittwerts werden 2015 nach An-
sicht der WES-Experten in Frankreich und Portugal (jeweils
0,2%), Spanien (0,3%), ltalien und Slowenien (jeweils 0,4 %)
und in Litauen (0,5%) vorherrschen. Inflationsraten Uber dem
Euroraum-Durchschnitt, aber jeweils unter der EZB-Zielmar-
ke von knapp 2%, werden dagegen in Lettland (1,5%), Os-
terreich (1,2%) sowie in den Niederlanden (1,1%) erwartet.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums reicht die Spann-
weite der Inflationserwartungen von — 0,7% in der Schweiz
bis 2,1% in Norwegen.

Auch in Mittel- und Osteuropa zeichnet sich weiterhin ein
Niedrigpreistrend ab. Die WES-Experten erwarten im lau-
fenden Jahr nur eine Inflationsrate von 0,8% und damit noch
weniger als zu Jahresanfang (1,2%). Auf mittlere Sicht (2020)
wird aber auch hier nicht mit einer Fortsetzung des derzei-
tigen Niedrigpreistrends, sondern mit einer »Normalisierung«
der Preisentwicklung gerechnet (durchschnittliche jahrliche
Inflationsrate von 2,4%). Abgesehen von Mazedonien, wo
in diesem Jahr von den WES-Experten ein Preisriickgang
um 0,3% erwartet wird, durften die niedrigsten Preissteige-
rungsraten in der Region in diesem Jahr in Polen (0,2%) und
in Bosnien und Herzegowina (0,4%) vorliegen. Auf der an-
deren Seite durften auch 2015 die hdchsten Inflationserwar-
tungen in Serbien (5,0%) und Albanien (2,3%) vorherrschen.
Die mittelfristigen Preiserwartungen (2020) reichen von 1,8%
in Mazedonien und Kosovo, bis 3% in Ungarn und Albanien
und gar 4% in Serbien.

In Nordamerika betragen die Inflationserwartungen fur das
laufende Jahr 1,4%, nachdem zu Jahresanfang noch eine
Rate von 1,7% erwartet worden war. Mit Blick auf die vor-
aussichtliche Entwicklung im Jahr 2020 rechnen die
WES-Experten jedoch mit einer Preissteigerung von 2,4%,
was sogar leicht Uber den Zielvorstellungen der Zentralban-
ken in den USA und Kanada liegen wirde.

In Asien wurden die Inflationserwartungen ftr 2015 von
3,0% zu Jahresanfang auf 2,7% zuriickgenommen. Diffe-
renziert nach L&ndern, ergeben sich erhebliche Unterschie-
de: In China liegt die fur 2015 erwartete Inflationsrate bei
2,2% und damit niedriger als zu Jahresanfang erwartet
(2,4%). Die moderate Inflationsentwicklung dirfte der we-
sentliche Grund dafiir sein, dass von den WES-Experten
aus China eine weitere Zinslockerung im Laufe der n&chsten
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sechs Monate erwartet wird. Letzteres gilt auch fUr Indien,
auch wenn hier die Preiserwartungen fur 2015 seit Jahres-
anfang leicht zugelegt haben (von 5,6% auf 5,8%). In Japan
fielen die Inflationserwartungen fir 2015 auf 0,7% zurlick
und liegen damit weit unter der Zielmarke der japanischen
Notenbank (2%). Die héchste Inflationsrate in der Region
wird 2015 nach Ansicht der WES-Experten in Pakistan
(7,6%) und die niedrigste — abgesehen von Japan - in
Taiwan vorliegen (0,7 %).

In Ozeanien ist die fur 2015 erwartete Inflationsrate etwas
niedriger als zu Jahresanfang prognostiziert (1,9% nach
2,3% im Januar). Hier schlagt sich vor allem die deutliche
Konjunktureintrilbung in Australien nieder. Auf mittlere Sicht
(2020) wird jedoch wieder mit einem Anziehen der Inflation
gerechnet (2,8%).

In Lateinamerika bleiben die Inflationserwartungen fir 2015
hoch (13,0%). Dieser Durchschnittswert wird jedoch erheb-
lich von den zwei Hoch-Inflationslandern Venezuela (106,6%)
und Argentinien (30,2%) verzerrt. Auf der anderen Seite sind
die Inflationsperspektiven in vielen Landern der Region mo-
derat, insbesondere in der Dominikanischen Republik
(2,8%) und in Peru (2,9%). In Brasilien, der groBten Volks-
wirtschaft in der Region, ist die fir 2015 erwartete Inflation
von 6,7% auf 7,9% gestiegen und liegt damit deutlich Uber
der auf mittlere Sicht erwarteten Inflationsrate (4,9%). Diese
Diskrepanz, zusammen mit der schwachen Wahrung, duirf-
te die brasilianische Zentralbank dazu bewegen, trotz der
derzeitigen Schwache in der Realwirtschaft die Zinszugel
weiter zu straffen. Dieser Schluss lasst sich aus den Erwar-
tungen der WES-Experten zur weiteren Zinsentwicklung in
Brasilien ziehen.

In den GUS-Staaten stiegen die bereits zu Jahresanfang
hohen Inflationserwartungen fur 2015 weiter an und sind vor
allem in der Ukraine (23,7%) und in Russland (15,0%) sehr
hoch. Im Durchschnitt der GUS-Staaten rechnen die
WES-Experten im Jahre 2020 mit einer Inflationsrate von
6,3%, was in etwa dem arithmetischen Mittel der jahrlichen
Preissteigerungsraten in der Zeit vor der jingsten Krise ent-
sprache.

Im Nahen Osten liegen die Inflationserwartungen flir 2015
weiterhin bei rund 4%, was auch der erwarteten mittelfristi-
gen Preissteigerungsrate entspricht. Die hdchste Inflations-
rate in der Region wird weiterhin fur die Turkei (8,0% 2015
und 6,3% 2020) und die niedrigste Rate fir Israel (1,2%
2015 und 2,5% 2020) erwartet.

In Afrika liegt die fur 2015 erwartete Preissteigerung bei
7,0% und damit geringfligig niedriger, als zu Jahresanfang
erwartet worden (7,6%). Diese Aussage gilt auch fur die
mittelfristigen Preiserwartungen (6,3% nach 6,9%; vgl.
Tab. 2). Differenziert nach Landern, ergibt sich nach wie vor
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Abb. 4
Kurz- und langfristige Zinsen
Erwartungen flr die néchsten sechs Monate
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2015.
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ein sehr heterogenes Bild: In Sdidafrika, dem Abb. 5

wirtschaftlich bedeutendsten Land der Re-

‘ Wahrungsbeurteilung

gion, liegt die fir 2015 erwartete Inflations-
rate mit 5,4% deutlich unter dem Durch- er
schnittswert fir den Kontinent. Die niedrigs-

ten Inflationsraten 2015 werden in folgenden
Landern Afrikas erwartet: Simbabwe (0,8%),
Cabo Verde (1,4%), Demokratische Repu-
blik Kongo (1,6%), Togo (2,1%), Marokko
(2,3%) und Benin (2,5%). Die héchsten In-
flationserwartungen in der Region herrschen
2015 wohl auch im Sudan vor (32,5%).

unter-
bewertet

Unterschiedliche Zinsverlaufe 05

erwartet

Im weltweiten Durchschnitt werden die Leitzinsen der No-
tenbanken und damit auch die kurzfristigen Zinsen weitge-
hend stabil bleiben, wahrend die langfristigen Kapitalmarkt-
zinsen im Laufe der nachsten sechs Monate moderat stei-
gen durften (vgl. Abb. 4). An diesem Gesamtbild hat sich in
den letzten Monaten wenig geandert. Abweichend von die-
ser Durchschnittsentwicklung, erwarten die WES-Teilneh-
mer noch haufiger als zu Jahresanfang, dass die US-Noten-
bank in den USA im Laufe der néchsten sechs Monate den
Leitzins anheben wird. Dies dirfte ihrer Ansicht nach auch
auf die langfristigen Zinsen in den USA ausstrahlen und dort
tendenziell zu einem Anstieg fuhren. Auch in Brasilien, wenn
auch aus anderen Griinden (MaBnahmen der Notenbank
zur Inflationsbekampfung und Wechselkursstabilisierung),
wird mit steigenden Zinsen im Laufe der nachsten sechs
Monate gerechnet. Auf der anderen Seite werden die kurz-
fristigen Zinsen in den kommenden sechs Monaten in Aus-
tralien, Russland sowie einer Reihe wichtiger asiatischer
Lander (China, Indien, Republik Korea und Thailand) weiter
sinken. Im Euroraum werden die kurzfristigen Zinsen nach
Ansicht der WES-Experten in den ndchsten sechs Monaten
stabil bleiben, wéhrend die langfristigen Zinsen leicht steigen
durften. Letzteres gilt jedoch nicht in den Eurokrisenlandern
Griechenland, Zypern und Portugal, wo mit einer Verringe-
rung der dort Uberdurchschnittlich hohen langfristigen Zin-
sen und damit einer Verkleinerung der Zinsdifferenzen
(Spreads) gerechnet wird.

US-Dollar gilt als iiberbewertet, diirfte aber
weiter im Kurs steigen

Der US-Dollar wurde von mehr WES-Experten als in der
vorangegangenen Umfrage als Uberbewertet eingeschéatzt,
der Euro und der japanische Yen dagegen als unterbewer-
tet. Der Kurs des britischen Pfunds gilt demgegentber nach
Ansicht der WES-Experten als angemessen (vgl. Abb. 5).
Nach Landern differenziert, ergeben sich erhebliche Unter-
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schiede: In der Schweiz und nach der neuen Umfrage nun
auch in den USA, Australien, Neuseeland, Stidkorea, Pa-
kistan, Malaysia sowie in einigen afrikanischen Landern (Le-
sotho, Mauritius, Sambia und Simbabwe) und in den beiden
stidamerikanischen Hochinflationslandern Argentinien und
Venezuela wird die jeweilige Landeswahrung im internatio-
nalen Kontext als Uberbewertet angesehen. Auf der anderen
Seite wird die eigene Wahrung in Tschechien, Polen, Indien
und Togo als unterbewertet eingeschétzt.

Die Antworten auf die zusatzliche Frage, wie sich der
US-Dollar im Laufe der nachsten sechs Monate entwickeln
wird, gleichgultig wie die fundamentalen Trends eingeschatzt
werden, signalisieren —wenn auch weniger haufig als in der
vorangegangenen Umfrage — eine Aufwertung des US-Dol-
lar. Die wenigen Ausnahmen hiervon sind Indonesien, Ni-
geria und die Elfenbeinkdiste, wo mit einer Abwertung des
US-Dollar gegentber der eigenen Wahrung im Laufe der
nachsten sechs Monate gerechnet wird.

Ungleiche Erholung spiegelt sich in den
BIP-Prognosen fiir das Jahr 2015

Jedes Jahr in der zweiten Quartalserhebung werden die
WES-Experten gebeten, eine quantitative Prognose flr das
BIP-Wachstum im laufenden Jahr abzugeben. Flr das Jahr
2015 wird das Weltwirtschaftswachstum voraussichtlich
2,3% betragen, nach einer erwarteten Expansion von 2,5%
im Jahr 2014 (vgl. Tab. 3). Die niedrigere Wachstumserwar-
tung fUr das Jahr 2015 resultiert aus einem eingetrubten
Ausblick fur die GUS-Staaten (- 2,5% gegenUber 1,1%), fir
Lateinamerika (1,3% versus 2,3%), Ozeanien (2,0% versus
2,8%), dem Nahen Osten (3,3% gegentber 3,9%) und in
einem geringeren MaBe Asien (3,6% gegenlber 3,7%). Auf
der anderen Seite sind die Wachstumsaussichten fUr dieses
Jahr nach Meinung der befragten Experten guinstiger fur
Mittel- und Osteuropa (2,4% gegenuber 2,1%) und fir
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Westeuropa (1,6% versus 1,5%). In Nordamerika (2,5%)
und Afrika (3,8%) bleiben die Wachstumsprognosen unver-
andert zum Vorjahr. Nach Landern differenziert, gibt es deut-
lich positivere Prognosen als fiir 2014 flir Indien (7,4%) und
Irland (3,4%). In den »Eurokrisenlandern« erwarten die
WES-Experten fUr das Jahr 2015 eine BIP-Expansion um
2,2% flr Spanien, 1,6% fur Portugal, 0,8% fur Griechenland
und 0,6% fUr ltalien; in Zypern scheint das Ende der Rezes-
sion schlieBlich ndher zu rucken (BIP-Rickgang um 0,2%
2015 gegentiber erwarteten —4,9% 2014). Andererseits sind
die von den Experten erwarteten diesjahrigen Wachs-
tumsaussichten bei weitem negativer als im vergangenen
Jahr vor allem in Russland (- 2,9% gegenuber 0,8%) und
der Ukraine (- 4,9% gegenUber — 2,5%).

Offentliche Defizite im Weltdurchschnitt das
groBte Problem

Zweimal im Jahr werden die WES-Experten gebeten, die
aus ihrer Sicht wichtigsten Probleme fUr die Wirtschaft in
dem jeweiligen Land zu benennen, flr das sie berichten.
Wéhrend im Oktober 2014 die »unzureichende Nachfrage«
weltweit als das gréBte Problem angesehen wurde, rangiert
diesmal das Thema »&ffentliche Defizite« an der Spitze der
Problemliste. In dieser Rangverschiebung durfte sich vor
allem die allmahliche Erholung der Weltkonjunktur wider-
spiegeln, die strukturelle Probleme wie »&ffentliche Verschul-
dung« und »Wettbewerbsfahigkeit« wieder starker in den
Vordergrund rticken lasst, wahrend ein genereller Nach-
fragemangel im Sinne Keynes etwas in den Hintergrund
rickt. Abweichend von diesem Durchschnittsergebnis wird
»Arbeitslosigkeit« weiterhin als das derzeit gréBte Problem
in West- und Osteuropa, im Nahen Osten und in Afrika an-
gesehen. Andererseits wird »mangelndes Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik der Regierung« als Hauptproblem in La-
teinamerika, Ozeanien und Asien bezeichnet (vgl. Tab. 1).

Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wahrung findet sich in der englischsprachigen
Veroffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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