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DATEN UND PROGNOSEN

ifo Weltwirtschaftsklima

verschlechtert sich

Ergebnisse des 145. World Economic Survey (WES) fiir das

dritte Quartal 2019

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich eingetriibt. Der Indikator fiel im dritten Quartal
von - 2,4 auf - 10,1 Punkte (vgl. Abb. 1). Der Abwartstrend wurde in der vorangegangenen

Umfrage durch eine zeitweilige Entspannung des Handelskonflikts unterbrochen. Mit dem
Wiederaufleben des Handelsstreites fiel der Indikator wieder. Sowohl die Lagebeurteilung
als auch die Erwartungen verschlechterten sich deutlich. Die Verschiarfung des Handels-
konflikts belastet die Weltkonjunktur betriachtlich. Das Wirtschaftsklima verschlechterte
sich in allen betrachteten Regionen (vgl. Abb. 2). In den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten und den asiatischen Schwellen- und Entwicklungsldndern revidierten die Experten

sowohl die Lagebeurteilung als auch die Erwartungen nach unten. In Lateinamerika, in der
Gemeinschaft unabhéngiger Staaten sowie im Nahen Osten und Nordafrika fielen dagegen
nur die Urteile zur Wirtschaftslage ungiinstiger aus, wiahrend die Einschatzungen der Ent-

wicklung in den kommenden Monaten in etwa unverindert blieben. Die Experten rechnen
mit einem deutlich schwiacheren Wachstum des Welthandels. Die Handelserwartungen lie-
gen auf dem niedrigsten Niveau seit Ausbruch des Handelskonflikts im vergangenen Jahr

(vgl. Abb. 7). Die Befragten erwarten zudem einen schwicheren privaten Konsum, eine
niedrigere Investitionstatigkeit und riickldufige kurz- und langfristige Zinsen (vgl. Abb. 8).

ZUVERSICHT IN FORTGESCHRITTENEN
VOLKSWIRTSCHAFTEN SCHWINDET WIEDER

Von der im zweiten Quartal aufgekommenen Zuver-
sicht der WES-Experten aus den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist nichts mehr zu splren. Der
Klimaindikator sank von - 2,2 auf - 5,2 Punkte (vgl.
Abb. 9.1). Das grofte Risiko stellt die potenzielle Eska-
lation des Handelskonflikts zwischen den USA und
China dar. Die Handelserwartungen befinden sich
auf dem niedrigsten Stand seit 2009 (vgl. Abb. 7). Es
wird auRerdem von einer schwacheren Konsum- und
Investitionstatigkeit ausgegangen. Eine zunehmende
Anzahlvon Expertenrechnet iiberdies miteinem Riick-

' Im Juli 2019 hat das ifo Institut zum 145. Mal seine weltweite
Umfrage »ifo World Economic Survey« - kurz WES - bei 1 173 Wirt-
schaftsexperten multinationaler Unternehmen und kompetenter
Institutionen in 116 Landern durchgefiihrt. Die Aufgabe des WES ist
es, vierteljahrlich ein méglichst aktuelles Bild der Wirtschaftslage so-
wie Prognosen fiir wichtige Industrie-, Schwellen- und Entwicklungs-
lander zu liefern. Im Gegensatz zur amtlichen Statistik, die in erster
Linie auf quantitativen (in Werteeinheiten messbaren) Informatio-
nen aufbaut, werden beim WES qualitative Informationen - Urteile
und Erwartungen - von Wirtschaftsexperten abgefragt. Wahrend
amtliche Statistiken auf internationaler Ebene oft nur mit groRen
Zeitverzogerungen erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-Umfrageer-
gebnisse durch ihre hohe Aktualitdt und internationale Vergleichbar-
keit aus. Gerade in Landern, in denen die amtliche Statistik auf einer
unsicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschaftsexperten vor
Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen von besonderer
Bedeutung.

gang der kurz- und langfristigen Zinssatze. Im Euro-
raum veranderte sich der Wirtschaftsklimaindikator
kaum. Er verschlechterte sich nur unwesentlich von
- 6,3 auf - 6,7 Punkte. Die Lageeinschatzungen ver-
schlechterten sich weiter, wahrend der Wirtschafts-
ausblick auf dem gleichen niedrigen Niveau wie in der
April-Umfrageblieb. Der Konjunkturim Euroraum fehlt
es aktuell an Dynamik. Flir Konsum, Investitionen und
Exporte erwarten die Befragten in den nachsten sechs
Monaten kaum Zuwachse. AuRenpolitische Unsicher-
heit, bedingt durch wachsenden Protektionismus und
den Brexit, beeintrachtigt besonders Produktion und
Handel im Wahrungsgebiet. Die Experten gehen wei-
terhin von einer Inflationsrate von 1,5% fiir das aktu-
elle Jahr aus (vgl. Abb. 5). Ein zunehmender Anteil der
Teilnehmer erwartet sinkende kurz- und langfristige
Zinsen. Die Einschatzungen der WES-Experten fir
Deutschland haben sich wieder eingetriibt. Sowohl
die Lage als auch die Erwartungen wurden schlech-
ter beurteilt. In Frankreich sank der Klimaindikator
ebenfalls. Den Riickgang verursachten ausschlief3lich
pessimistischere Erwartungen, wahrend die aktuelle
Lage etwas weniger negativ bewertet wurde. In Italien
und Spanien verbesserten sich beide Wirtschaftskli-
makomponenten. Insbesondere in Italien blicken die
Experten deutlich weniger pessimistisch auf die kom-
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Abb. 1
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menden Monate. In Griechenland weist der Indikator
fur das Wirtschaftsklima zum ersten Mal seit dem vier-
ten Quartal 2017 wieder einen positiven Wert auf. Mit
+ 3,9 Punkten erreicht der Indikator seinen Hochst-
wert seit Uber zehn Jahren. Diese Verbesserung ist
hauptsachlich auf einen deutlich optimistischeren
Wirtschaftsausblick zuriickzuflihren. Die Lagebeurtei-
lungen verbesserten sich zwar auch, blieben aber auf
einem unglnstigen Niveau. Die positive Stimmungs-
wende der WES-Teilnehmer in Griechenland héngt
moglicherweise mit den jlingsten Wahlen am 7. Juli
2019 zusammen, bei denen, wie nach Meinungsum-
fragen bereits erwartet, die konservative Partei Neue
Demokratie eine Mehrheit im Parlament gewann. Pre-
mierminister Kyriakos Mitsotakis hat einen unterneh-
mensfreundlichen Policy-Mix vorgeschlagen, jedoch
konnten die strengen fiskalischen Ziele, zu denen sich
die Regierung verpflichtet hat, diese Erholung belas-
ten (vgl. The Guardian 2019). Nach wie vor schatzen
die Experten Investitionen und Konsum der Griechen
als schwach ein, erwarten aber fiir die kommenden
Monate eine Zunahme. Das Wirtschaftsklima fiir Finn-
land hat sich deutlich verschlechtert. Die Experten
bewerten die aktuelle Situation weniger gilinstig als
bisher. Sie sind auch gegeniiber der wirtschaftlichen
Entwicklung in naher Zukunft skeptischer.
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Beurteilung der Wirtschaftslage

sich mit ihrer jlngsten Zins-
senkung am 31. Juli, der ers-
ten seit 2008, bereits in diese
Richtung bewegt (vgl. CNBC
2019). Im weiteren Verlauf des Jahres werden insbe-
sondere die Handelsbeziehungen zwischen den USA
und China das groRte Risiko fiir die US-Wirtschaft dar-
stellen. In den letzten Wochen scheinen die Handels-
gesprache aufgrund von Meinungsverschiedenheiten
Uber Huawei ins Stocken geraten zu sein, wéahrend
Trump damit gedroht hat, weitere Zélle auf chinesi-
sche Importe im Wert von 300 Mrd. US-Dollar zu erhe-
ben (vgl. CNBC 2019).

In Japan sank der Wirtschaftsklimaindikator
auf den niedrigsten Stand seit dem dritten Quartal
2009. Wahrend die Bewertungen zur aktuellen Lage
etwas weniger unglinstig ausfielen als in der vor-
herigen Umfrage, waren die Teilnehmer nun beziig-
lich der ndchsten Monate auRerordentlich pessimis-
tisch gestimmt. Der Erwartungsindikator sank um
36,4 Punkte auf- 79,3 Saldenpunkte. Dasist der nied-
rigste Wert fur die Konjunkturerwartungen Japans in
der Geschichte des WES. Abgesehen von den Effekten
des Handelsstreits zwischen China und den USA, gibt
es zusatzlichen Gegenwind durch den Handelskon-
flikt zwischen Japan und Siidkorea. Japan hat einige
Verwaltungsvorschriften fiir Unternehmen festge-
legt, die bestimmte Chemikalien, die fiir die Herstel-
lung von Computerchips, Anzeigetafeln und anderen
Hightech-Produkten verwendet werden, nach Sud-
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ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

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

Der ifo Indikator fiir die Weltwirtschaft ist im Juli gesunken. Nach der vorilibergehenden Aufhellung
der Erwartungen in der vorangegangenen Umfrage sind die Experten wieder deutlich pessimistischer
gestimmt (vgl. Abb. 3). In Kombination mit einer Gberwiegend schlechter bewerteten Wirtschaftslage
fiel der Indikator in den Rezessionsquadranten. Insgesamt verblasste das aufgeflammte Vertrauen des
letzten Quartals wieder weitgehend.
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der aktuellen Wirtschafts-
lage, Japan den starksten
Rickgangder Erwartungen.Von allen Industrieldndern verbesserten sich beide Indikatoren nur fiir Spanien
und Italien. Die Schwellenlander Stidafrika und Brasilien befinden sich weiterhin im Aufschwungsquadran-
ten, zu dem sich in dieser Umfrage auch Indien - aus dem Boomquadranten kommend - dazugesellt. Die
Konjunkturerwartungen fiir Stidafrika wurden deutlich nach oben korrigiert, wéahrend sich der Konjunktur-
ausblick fiir China erneut eintriibte. Brasilien blieb fast auf der gleichen Position wie in der April-Umfrage.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das geometrische Mittel der Bewertung der gegenwaértigen Lage und der erwarteten
Entwicklung in den nédchsten sechs Monaten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten kann in einem
Vierquadrantenschema dargestellt werden (»ifo Konjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die
Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur er-
warteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellen-
de Beurteilung der Lage (0) bzw. eine unveranderte Einschatzung der Erwartungen (0) markieren, wird das Diagramm
in vier Quadranten geteilt, die die vier Phasen der Konjunktur definieren. Der Aufschwung z.B. (Quadrant links oben)
ist durch eine negative Beurteilung der Wirtschaftslage mit gleichzeitigen positiven Erwartungen gekennzeichnet.

korea exportieren wollen (vgl. The Diplomat 2019).
Der private Konsum hat sich im Vorfeld der geplan-

ten Mehrwertsteuererh6hung nicht belebt, und die
WES-Experten erwarten auch keinen wesentlichen
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Abb. 5

Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2019 und 2024
Landergruppena und einzelne Lander
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aZurBerechnungder Angaben fiir diese Landergruppen wird als Gewichtungsfaktor das jeweilige kaufkraftbereinigte Bruttoinlandsproduktder
einzelnen Lander verwendet (Datenbasis des IWF World Economic Outlook).
Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 11//2019. ©ifo Institut
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Abb. 6
ifo World Economic Survey - »Heatmap« 2
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2 Die Beurteilung der Wirtschaftslage und die Konjunkturerwartungen fiir die nachsten sechs Monate stellen mit Hilfe eines Vierfarbschemas die vier Phasen
eines Konjunkturzykluses dar: Boom, Abschwung, Rezession, Aufschwung. Die Ubergangsbereiche dieser vier Phasen werden durch eine hellere Farbgebung
gekennzeichnet: Leichter Boom, wenn die Wirtschaftslage kleiner +20 ist, leichter Abschwung wenn die Erwartungen zwischen 0 und -20 sind, leichte Rezession,
wenn die Wirtschaftslage zwischen 0 und -20 ist und leichter Aufschwung wenn die Erwartungen kleiner +20 sind.

Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 111/2019.

Zuwachs im ndchsten halben Jahr. Die fir 2019 er-
wartete Inflation ist leicht auf 0,8% gesunken. Dage-
gen haben die Experten ihre Inflationsprognose fiir
2024 auf 1,4% angehoben (vgl. Abb. 5). Das Wirt-
schaftsklima fur Kanada hellte sich weiter auf, da die
aktuelle Situation positiver bewertet wurde alsin der
vorangegangenen Umfrage. Auch hinsichtlich des
konjunkturellen Umfelds fiir die kommenden Monate
sind die Experten etwas positiver gestimmt als im
Vorquartal. Der private Konsum bleibt nach wie vor
stark. Die Investitionen hingegen schwachten sich im
Vergleich zur letzten Umfrage etwas ab, dirften sich
aber in den kommenden Monaten wieder erholen.
Die Inflation wird fiir 2019 auf 1,9% prognostiziert;
dies entspricht einer Revision um 0,1 Prozentpunkte
nach oben seit dem letzten Quartal. Die mittelfristi-
gen Inflationserwartungen liegen bei 2,1% und sind
damit unverandert gegenliber der vorangegangenen
Umfrage (vgl. Abb. 5). Es ist nicht zu erwarten, dass
sich das Handelsvolumen in den kommenden Mona-
ten ausweiten wird.

Das Wirtschaftsklima im Vereinigten Konigreich
bleibt gedampft. Die jingste Ernennung von Boris
Johnson zum Premierminister hat die Unsicherheit
Uber den Brexit nicht aufgelost, und die Austrittsmog-

© ifo Institut

lichkeiten - sowohl mit/ohne Deal als auch ein »No
Brexit« - bleiben auf dem Tisch. Die aktuelle Situation
wurde geringfligig besser bewertet als in der vorheri-
gen Umfrage, bleibt aber auf einem negativen Niveau.
Die Prognose fiir die kommenden sechs Monate ver-
schlechterte sich weiter, da die Experten ihren pessi-
mistischen Ausblick beibehielten. Die einzige positive
Anderung zum Vorquartal ist eine leichte Verbesse-
rung des privaten Konsums.

Das Wirtschaftsklima in anderen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften bleibt gedampft (vgl. Abb. 9.2).
Beide Komponenten des Klimaindikators fielen, und
die Landergruppe bewegte sich in den »leichten
Rezessionsquadranten« der ifo Konjunkturuhr (vgl.
Abb. 2). Die Handelsaktivitaten sind auf dem niedrigs-
ten Stand seit 2009 und diirften sich in den kommen-
den Monaten weiter eintriiben. Vor allem die Exper-
ten der asiatischen Tigerlander Hongkong, Korea,
Singapur und Taiwan sehen fiir ihre Volkswirtschaf-
ten eine geringe Dynamik. Lediglich der Klimaindi-
kator fiir Korea verzeichnete einen Anstieg, bleibt
aber insgesamt negativ. Der Wirtschaftsklimaindika-
tor in Hongkong ging sehr stark zurtick, da die Exper-
ten hinsichtlich des Halbjahresausblicks nun duRerst
pessimistisch gestimmt sind und auch die Lagebeur-
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Tab. 1
Kreditversorgung durch Banken

Anteil der Experten in %, die iiber moderate oder starke
Einschréankungen berichten

Euroraum und/oder G 7

Griechenland 100,0
Italien 88,9
Portugal 78,9
Irland 66,7
Lettland 61,5
Litauen 60,0
Spanien 59,1
Niederlande 55,0
Frankreich 48,3
Osterreich 46,2
Belgien 42,9
Slowakei 41,2
Vereinigtes Konigreich 38,5
Deutschland 31,8
Japan 25,9
Kanada 23,5
Slowenien 22,2
Finnland 18,2
Vereinigte Staaten 13,0
Andere fortgeschrittene Volkswirtschaften

Neuseeland 85,7
Australien 73,3
Korea 37,5
Danemark 33,3
Norwegen 33,3
Schweiz 19,2
Tschechien 16,7
Taiwan 12,5
Schweden 11,1
Schwellen-/ Entwicklungslander Europas

Rumanien 75,0
Tlrkei 66,7
Bulgarien 63,6
Ungarn 46,2
Polen 26,7
Kroatien 0,0
Schwellen-/ Entwicklungslander Asiens

Indien 92,3
Pakistan 84,6
China 77,8
Philippinen 16,7
Lateinamerika

Bolivien 75,0
Brasilien 75,0
Argentinien 61,5
Mexiko 50,0
Paraguay 50,0
Chile 40,0
Kolumbien 33,3
Peru 30,8
Uruguay 28,6
Gemeinschaft Unabhiangiger Staaten

Ukraine 100,0
Georgien 76,9
Russland 74,3
Subsahara-Afrika

Kenia 100,0
Simbabwe 100,0
Namibia 60,0
Sambia 60,0
Stdafrika 50,0

Es wurden nur Ladnder mit mindestens fiinf Antworten beriicksichtigt.

Quelle: ifo World Economic Survey (WES) 111/2019.
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teilungen herabgestuft wurden. Die derzeitigen poli-
tischen Unruhen als Reaktion auf das vorgeschlagene
Gesetz liber Auslieferungen an China diirften das Ver-
trauen von Unternehmen und Verbrauchern beein-
trachtigen (vgl. CNA 2019). In Danemark ist der Indi-
kator fiir das Wirtschaftsklima um 20 Punkte gesun-
kenund liegt nun bei - 0,6. Dieser Wertistimmer noch
nahe der Nulllinie, was auf ein Wirtschaftswachstum
im Trend hinweist. Es ist dennoch der niedrigste Wert
des Indikators seit 2013. Der Riickgang ist auf eine
weniger glinstige Einschatzung der aktuellen Situa-
tion und einen pessimistischeren Konjunkturausblick
zurtickzuflihren. Die Inflation wurde nach unten kor-
rigiert und flir 2019 auf 1,1% prognostiziert. Die mit-
telfristigen Inflationserwartungen bleiben bei 1,6%
(vgl. Abb. 5).

Das Wirtschaftsklima fiir die Schweiz bleibt
bestandig. Die WES-Experten waren hinsichtlich der
Konjunkturaussichten weiterhin leicht skeptisch,
bewerteten die aktuelle Situation jedoch positiver als
in der vorangegangenen Umfrage. Beide Prognosen
fur die kurz- und mittelfristige Inflation wurden nach
unten korrigiert. Die Experten erwarten nun fiir 2019
eine Inflation von 0,6%, und fiir 2024 von 1,0% (vgl.
Abb. 5). In Norwegen, Schweden und Israel herrscht
nach wie vor ein freundliches Wirtschaftsklima, mit
dem derzeit besten wirtschaftlichen Umfeld in Nor-
wegen. In Norwegen und Israel verbesserte sich die
aktuelle Situation, aber die Experten sind fiir die
kommenden Monate nun skeptischer eingestellt. In
Schweden hingegen wurden die positiven Bewertun-
gen zur aktuellen Lage etwas herabgestuft. Fur die
kommenden Monate sind die Befragten optimisti-
scher gestimmt.

Das Wirtschaftsklimain Australien hat sich aufge-
hellt, bleibt aber mit - 6,8 Punkten unter der Nulllinie.
An der ungiinstigen Wirtschaftslage hat sich kaum
etwas verandert. Die Konjunkturaussichten hinge-
gen sind nun nicht mehr negativ, und die Experten
erwarten keine weitere Verlangsamung der australi-
schen Wirtschaft. Die Handelserwartungen drehten
ins Negative, insbesondere bei den Exportvolumina.
Die Inflationsprognose fir 2019 wurde um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 1,6% nach unten korrigiert. Auch
fur die mittelfristige Inflation revidierten die Exper-
ten ihre Erwartungen nach unten auf 2,3%, von 2,6%
im Vorquartal (vgl. Abb. 5). In Neuseeland zeigt der
Indikator fiir das Wirtschaftsklima mit 14,0 Punkten
den niedrigsten Stand seit dem dritten Quartal 2009
an. Vor allem die aktuelle Situation hat sich deutlich
verschlechtert. Die Erwartungen hingegen sind nur
geringfligig gesunken. Nach Meinung der WES-Ex-
perten sind insbesondere Investitionen ins Stocken
geraten. Tschechien verzeichnete vier aufeinander-
folgende Quartale lang eine riickldufige Tendenz des
Wirtschaftsklimaindikators. Wahrend er in der vor-
angegangenen Umfrage noch um die Nulllinie herum
lag, fiel er auf der Skala weiter auf - 7,9 Punkte. Die
aktuelle Situation ist zwar nach wie vor giinstig, aber



weniger ausgepragtalsvordrei Monaten. Was die wirt-
schaftliche Entwicklung in den nachsten sechs Mona-
ten betrifft, so zeigten sich die Befragten genauso pes-
simistisch wie in der April-Umfrage.

SCHWELLEN- UND ENTWICKLUNGSLANDER
STEHEN VOR EINEM ERNEUTEN ABSCHWUNG

Die leichte Erholung des Wirtschaftsklimas in den
Schwellen- und Entwicklungslandern im zweiten
Quartal war nur von kurzer Dauer. Die Einschdtzung
der aktuellen Wirtschaftslage erreichte mit - 24,6 Sal-
denpunkten den tiefsten Stand seit Anfang 2017. Die
Konjunkturerwartungen sind wieder skeptischer und
deuten darauf hin, dass sich die derzeit schwachen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den kom-
menden Monaten nicht wesentlich verbessern wer-
den (vgl. Abb. 9.1). Ahnlich wie in den Industrieldn-
dern sind die Handelserwartungen auch hier auf dem
niedrigsten Stand seit zehn Jahren, was die Verschar-
fung des Handelskonflikts widerspiegelt (vgl. Abb. 7).
Das Wirtschaftsklima bleibt in fast allen Untergrup-
pen negativ (vgl. Abb. 9.1 und 9.2). Die Regionen
befinden sich nach der Klassifizierung der ifo Kon-
junkturuhr in verschiedenen Phasen des Konjunktur-
zyklus (vgl. Abb. 2). Die Schwellen- und Entwicklungs-
lander Europas und die Gemeinschaft Unabhangiger
Staaten befinden sich nach wie vor in einer »Rezes-
siong, da sich die Experten im Hinblick auf die aktu-
elle Situation sowie die Erwartungen fiir die kommen-
den Monate weiterhin pessimistisch zeigen. Latein-
amerika, der Mittlere Osten und Nordafrika sowie
Subsahara-Afrika befinden sich weiterhin in der Auf-
schwungsphase. In diesen Regionen wird liber eine
derzeit schwache Wirtschaftslage berichtet; fiir die
kommenden Monate erwarten die Experten aber eine
Verbesserung. Die leichte Erholung in den asiatischen
Schwellenlandern war nur voriibergehend. Die Wirt-
schaftsexperten korrigierten ihre Einschatzungen zur
aktuellen Wirtschaftssituation und den Konjunktu-
rerwartungen nach unten. Diese Ldndergruppe wan-
derte wieder in den Abschnitt »leichte Rezession« der
Konjunkturuhr (vgl. Abb. 2).

Das Wirtschaftsklima fiir wichtige Schwellen-
lander (Brasilien, Russland, Indien, China und Siid-
afrika - BRICS) triibte sich nach der leichten Verbes-
serung im zweiten Quartal wieder ein. Der Indikator
fiel auf - 18,1 Punkte, von - 5,6 Punkten im Vorquar-
tal (vgl. Abb. 9.1). Die Bewertung zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation ist die negativste seit Ende 2016
und wird vor allem durch die starke Lageeintriibung
in Indien verursacht. Hier ist die aktuelle Situation
so ungiinstig wie zuletzt gegen Ende 2014 und fiihrt
zu einem leicht negativen Wirtschaftsklimaindika-
tor (- 1,3 Punkte), trotz eines etwas positiveren Kon-
junkturausblicks. Indiens Experten berichteten tiber
schwache Konsum- und Investitionsausgaben und
hielten die Kreditvergabe an Unternehmen fir ein-
geschrankt (vgl. Tab. 1). Auch vom Exportsektor wer-
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den kaum Impulse erwartet. Das Wirtschaftsklima
fur Russland und China verschlechterte sich erneut,
nachdem es sich im zweiten Quartal auf niedrigem
Niveau gebessert hatte. In beiden Landern sind die
Einschatzungen zur aktuellen Wirtschaftslage nega-
tiver als vor drei Monaten. Die Konjunkturaussich-
ten fir China sind wieder pessimistischer, was wahr-
scheinlich auf niedrige Handelserwartungen - die den
anhaltenden Handelskonflikt widerspiegeln - zur{ick-
zuflihren ist. Die chinesischen Befragten erwarten
weiterhin eine schwachelnde Konsum- und Investiti-
onstatigkeit. China verlagert sich tiefer in den »Rezes-
sionsquadranten« der ifo Konjunkturuhr (vgl. Abb. 4
und 6). Auch Russland bleibt im »Rezessionsquadran-
ten«, obwohl die Konjunkturerwartungen hier weni-
ger pessimistisch sind als vor drei Quartalen. Die
Inflationserwartung flir 2019 sank weiter von 5,8 auf
5,2%, wahrend die geschatzte Inflationsrate fir die
nachsten fiinf Jahre um 0,8 Prozentpunkte auf 5,9%
stieg (vgl. Abb. 5). Mehr Experten als in der vorange-
gangenen Umfrage erwarten, dass die kurz- und lang-
fristigen Zinsen in den kommenden sechs Monaten
sinken werden. Die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen in Brasilien haben sich kaum verandert: Der
Indikator fiir das Wirtschaftsklima sank leicht von
- 21,0 auf - 23,2 Punkte. Die derzeitige Wirtschafts-
lage bleibt schwach, und die Konjunkturerwartungen
sind etwas weniger optimistisch (vgl. Abb. 4 und 6).
Die Inflationsschatzung fiir 2019 und in fiinf Jahren ist
mit 4,0% bzw. 3,8% nahezu unverandert im Vergleich
zum Vorquartal (vgl. Abb. 5). Ein deutlich héherer
Anteil der Experten als noch vor drei Monaten erwar-
tet sinkende Zinsen in den kommenden Monaten
(vgl. Abb. 8). Drei Viertel der brasilianischen Experten
(verglichen mit 60% im ersten Quartal 2019) berich-
ten liber eine eingeschrankte Kreditvergabe an Unter-
nehmen (vgl. Tab. 1). Sidafrika war das einzige Land
unterden BRICS-Landern,indemsichdasWirtschafts-
klima verbesserte - auch wenn es mit - 35,2 Punkten
weiterhin stark negativ bleibt. Die Beurteilung der
aktuellen wirtschaftlichen Situation war unglinsti-
ger als in der vorherigen Umfrage. In Kombination
mit deutlich optimistischeren Konjunkturerwartun-
gen befindet sich Stdafrika in einem gefestigteren
Aufschwung (vgl. Abb. 4 und 6). Die derzeit schwache
Entwicklung der Investitionen und des privaten Kon-
sums wird sich im Laufe der nachsten sechs Monate
voraussichtlich etwas erholen. Die meisten Experten
gehen von sinkenden kurz- und langfristigen Zinssat-
zen aus (vgl. Abb. 8). Die erwartete Inflationsrate fiir
2019 wurde von 5,3 auf 4,7% nach unten korrigiert
(vgl. Abb. 5).

ANDERE SCHWELLENLANDER
In den Schwellen- und Entwicklungslandern Asi-
ens sank der Klimaindikator wieder, und zwar von

+2,1 Punkten auf - 12,1. Diese Verschlechterung ist
hauptsachlich auf die negativeren Entwicklungen
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in China und Indien zuriickzufiihren.? Aber auch die
ASEAN-5-Staaten (bestehend aus Indonesien, Mal-
aysia, den Philippinen, Thailand und Vietnam) sahen
einen Rickgang des Wirtschaftsklimaindikators, von
34,6 auf 21,3 Punkte. Die Lagebewertung triibte sich
zwar weiter ein, blieb jedoch auf einem zufrieden-
stellenden Niveau. Die Konjunkturerwartungen sind
weniger positiv als vor drei Monaten (vgl. Abb. 9.1).
Innerhalb dieser Gruppe wurde das beste Wirtschafts-
klima in Malaysia und den Philippinen gemeldet. Die
malaysische Wirtschaft beginnt sich zu erholen und
durfte 2019 ein starkeres BIP-Wachstum als erwartet
verzeichnen, merkte ein Experte an. Der malaysische
Ringgit ist gegenliber dem US-Dollar unterbewertet,
was sichin Bezug auf die Exportwettbewerbsfahigkeit
positiv auswirken dirfte.

Der Wirtschaftsklimaindikator der Schwellen-
und Entwicklungslander in Europa folgte weiter-
hin seiner Aufwartstendenz und verbesserte sich
von - 17,0 auf - 8,9 Punkte. Sowohl die aktuelle Lage
als auch die Konjunkturerwartungen sind weniger
negativ als vor drei Monaten. Dennoch bleibt die
Landergruppe im »Rezessionsquadranten« der ifo
Konjunkturuhr (vgl. Abb. 2 und 9.1). Im Vergleich
zur Januar-Umfrage berichtete ein geringerer Anteil
von Experten von einer restriktiven Kreditvergabe.
Diese entspannte sich vor allem in Rumanien und
der Tiirkei, wo im ersten Quartal 2019 ungefédhr
90% der Befragten ein eingeschrénktes Kreditan-
gebot angaben: Diese Anteile sanken in Rumanien
auf 75% und in der Tiurkei auf rund 67% (vgl. Tab. 1).
Die Inflationserwartungen fiir 2019 und 2024
stiegen in den meisten Landern dieser Region, mit
Ausnahme der Tiirkei. Hier sind beide Raten leicht
niedriger als vor drei Monaten, gehdren aber immer
noch zu den hdéchsten in den Schwellenlandern
(vgl. Abb. 5). Die Mehrheit der tlrkischen WES-Ex-
perten rechnet mit sinkenden kurz- und langfris-
tigen Zinsen. Die massive Zinssenkung des neu in-
stallierten Zentralbankchefs Murat Uysal von 24%
auf 19,75% stellte bereits die Weichen in diese Rich-
tung. Die Lira hat sich in den letzten Monaten beru-
higt und wird von den Experten sogar als Uber-
bewertet gegeniber den vier Hauptwahrungen
Euro, US-Dollar, Yen und Britischem Pfund ange-
sehen. Angesichts dieser positiven Entwicklun-
gen erholte sich der Wirtschaftsklimaindikator um
9,5 Punkte auf - 33,3. Da die Konjunkturerwartun-
gen zum ersten Mal seit zwei Jahren wieder positiv
waren, gelangte das Land von der »Rezession«in die
Aufschwungsphase der ifo Konjunkturuhr (vgl.
Abb. 6). Auch fiir Rumanien verbesserte sich das
Wirtschaftsklima aufgrund einer neuerdings posi-
tiven aktuellen Wirtschaftslage. Die Konjunkturer-
wartungen wiederum bleiben geddmpft. Das beste
Wirtschaftsklima der Region herrscht derzeit in
Bulgarien und Polen. Die Klimakomponenten, also

2 Eine detailliertere Beschreibung der Ergebnisse aus China und
Indien findet sich im Abschnitt der BRICS-Staaten.
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die Indikatoren zu gegenwartiger Situation und
Erwartungen, haben sich in beiden Landern verbes-
sert, allerdings bleiben die wirtschaftlichen Aussich-
ten fiir Polen per Saldo negativ.

Das Wirtschaftsklima fir Lateinamerika ver-
schlechterte sich leicht von -21,1 auf - 26,4 Punkte
aufgrund einer unglnstigeren Wirtschaftslage. Der
Konjunkturausblick hellte sich wieder auf und signa-
lisiert damit eine mogliche Entspannung der derzei-
tigen schwachen Verfassung. Die Region leidet auch
unter den wachsenden Handelsspannungen, und die
Handelserwartungen erreichtendasniedrigste Niveau
seit fast vier Jahren (vgl. Abb. 7). Anders als in den vor-
herigen Umfragen erwarten die WES-Experten kei-
nen Anstieg der kurz- und langfristigen Zinsen mehr.
Die Wirtschaftsaktivitat wird in Brasilien® und Mexiko
den Befragungsergebnissen nach verhalten bleiben.
Letztgenanntes Land verzeichnete das schlechteste
Wirtschaftsklima der Region und erreichte mit - 55,1
den niedrigsten Stand des Klimaindikators seit mehr
als zwei Jahren. Mit sehr unglinstigen Beurteilungen
sowohl zur Lage als auch zu den Erwartungen befin-
det sich Mexiko weiterhin in der »Rezessionsphase«
der ifo Heatmap (vgl. Abb. 6). Nach Einschatzung der
WES-Experten werden die riicklaufigen Investitionen
und der private Konsum in den nachsten sechs Mona-
ten keine Anzeichen einer Erholung zeigen. Wahrend
die Inflation begrenzt bleiben diirfte (vgl. Abb. 5), wer-
tete der mexikanische Peso gegeniiber dem US-Dol-
lar und dem Euro den WES-Experten zufolge weiter
ab. Argentinien verzeichnete eine Aufhellung seines
Wirtschaftsklimas, und der Indikator stieg um
32 Punkteauf-21,2. DerAnstiegistauf auRergewdhn-
lich optimistische Konjunkturerwartungen zuriickzu-
fihren. Andererseits bleiben die Einschatzungen zur
aktuellen Wirtschaftslage, zu Bau- und Ausriistungs-
investitionen und privatem Konsum aufierordentlich
schwach. Die erwartete argentinische Inflationsrate
flir 2019 bleibt mit 42,7% im zweistelligen Bereich und
gehort neben der venezolanischen zu den hochsten
Werten der Region (vgl. Abb. 5). Dennoch halten die
WES-Experten einen Riickgang der kurz- und lang-
fristigen Zinssatze in den nachsten sechs Monaten fir
wahrscheinlich. Das beste Wirtschaftsklima in Latein-
amerika herrscht derzeit in Chile mit 13,5 Punkten.
Auch in Kolumbien bleibt der Klimaindikator positiv,
trotz einer leichten Korrektur nach unten im Vergleich
zur Umfrage vor drei Monaten. Die Einschatzung zur
aktuellen Wirtschaftslage drehte in beiden Léandernin
diesem Quartal ins Negative. Im Gegensatz dazu sind
die Experten beim Halbjahresausblick jetzt optimisti-
scher gestimmt. In beiden Landern scheinen die Kre-
dite an Unternehmen weniger eingeschrankt zu sein
alsin anderen Léndern dieser Region (vgl. Tab. 1).

Das Wirtschaftsklima fiir die Gemeinschaft Unab-
hangiger Staaten (GUS) verschlechterte sich erneut
und fiel auf - 15,8 Punkte. Die Umfrageergebnisse

3 Eine detailliertere Beschreibung der Ergebnisse fiir Brasilien fin-
det sich im Abschnitt der BRICS-Staaten.



zeigen weiterhin eine schwache wirtschaftliche Lage
an und deuten auf keine Besserung in den kommen-
den Monaten hin (vgl. Abb. 2 und 9.2). Dieses Bild
wird stark von den wirtschaftlichen Entwicklungen in
Russland beeinflusst, denn das Land macht 80% des
Aggregates aus.* Wahrend der Inflationsdruck in
Russland wahrscheinlich etwas zuriickgehen wird,
erwarten die Experten fir die Ukraine, Kasachstan
und Georgien hohere Preise (vgl. Abb. 5). Die meis-
ten Wahrungen in dieser Landergruppe setzten ihre
Abwertung gegeniliber dem US Dollar fort, mit Aus-
nahme Kasachstans, wo die WES-Experten die Tenge
als angemessen bewertet sehen. Die Zentralbank in
der Ukraine hat den Leitzins in diesem Jahr zum zwei-
ten Mal gesenkt; die Mehrheit der Teilnehmer erwar-
tet auch in naher Zukunft sinkende kurz- und lang-
fristige Zinsen. Alle ukrainischen Befragten sind sich
einig, dass die Kreditvergabe an Unternehmen einge-
schrankt ist (vgl. Tab. 1). Die wirtschaftlichen Bedin-
gungen verschlechterten sich vor allem in Georgien:
Der Indikator fiir das Wirtschaftsklima fiel hier deut-
lich von + 13,3 auf - 19,6 Punkte. Sowohl die aktuelle
Wirtschaftslage als auch die Konjunkturerwartungen
wurden deutlich negativ bewertet. Fiir die derzeit ver-
haltene Entwicklung von Konsum, Investitionen und
Exporten erwarten die Befragten auch in den nachs-
ten sechs Monaten keine Zuwéchse.

Das Wirtschaftsklima fir die Lander des Nahen
Ostens und Nordafrikas triibte sich erneut ein.
Der entsprechende Indikator fiel von -3,8 auf
- 15,2 Punkte. Die Experten in dieser Region haben
ihre Einschatzung zur aktuellen Lage nach unten
korrigiert und attestierten eine schwache Wirt-
schaftsleistung. Fiir den positiven Konjunkturaus-
blick wurde keine Verdnderung gemeldet (vgl.
Abb. 2 und 9.2). Die erwartete Inflationsrate fir
die Region bleibt 2019 bei 7,5%: HOhere Preiser-
wartungen fir Agypten wurden durch voraussicht-
lich niedrigere Preise in Algerien und Tunesien aus-
geglichen (vgl. Abb. 5). Wahrend die Wirtschaftsleis-
tung in Algerien, Agypten und Tunesien derzeit als
schwach eingeschatzt wird und fir die Befragten in
den nachsten sechs Monaten kaum Anzeichen einer
Erholung zu erkennen sind, stellt sich die Situation
fur die Vereinigten Arabischen Emirate positiver
dar als fir die Region insgesamt: Die derzeit zufrie-
denstellende Situation dirfte sich in den kommenden
Monaten fortsetzen.

In Subsahara-Afrika verbesserte sich das Wirt-
schaftsklima weiter, und der Indikator stieg von - 4,1
auf+ 1,1 Punkte aufgrund eines optimistischeren Kon-
junkturausblicks (vgl. Abb. 9.2). Im Ergebnis befindet
sich diese Landergruppe nun in einem gefestigte-
ren Aufschwung der ifo Konjunkturuhr (vgl. Abb. 2).
Die Region scheint in einer robusteren wirtschaftli-
chen Verfassung zu sein als andere Landergruppen,
jedoch mit deutlichen Unterschieden in den einzel-

4 FEine detailliertere Beschreibung der Situation in Russland findet
sich im Abschnitt der BRICS-Staaten.
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nen afrikanischen Landern. In Nigeria und der Elfen-
beinkiste bleibt das Wirtschaftsklima freundlich, mit
einer zufriedenstellenden Wirtschaftslage und einem
positiven Ausblick. In Kenia triibte sich das Klima ein,
aufgrund einer bedeutenden Verschlechterung der
aktuellen Lage. Im Gegenzug drehten die Konjunktur-
erwartungen wieder ins Positive und deuten darauf
hin, dass die derzeit schwache wirtschaftliche Verfas-
sungnurvon relativ kurzer Dauer sein dirfte. Alle keni-
anischen Experten berichteten liber eine moderat
eingeschrankte Kreditvergabe (vgl. Tab. 1). In Nami-
bia wurde eine gewisse Lockerung der engen finan-
ziellen Restriktionen fir Unternehmen gemeldet, da
der Anteil der Experten, die lber Einschrankungen
berichteten, seit der Umfrage vom Januar 2019 um
15% gesunken ist. Dennoch bleibt die aktuelle Wirt-
schaftslage in Namibia negativ, mit keiner erwarte-
ten wesentlichen Verbesserung in den kommenden
Monaten. Die wirtschaftliche Situation in Sambia und
Simbabwe bleibt im Vergleich zur vorangegangenen
Umfrage nahezu unverdndert und ist nach wie vor
sehr schwach. Die Konjunkturerwartungen der Exper-
ten wurden leicht nach oben korrigiert, bleiben aber
per saldo pessimistisch und signalisieren eine weitere
Verschlechterung des aktuell dirftigen wirtschaft-
lichen Umfelds. Die Statistikbehdrde in Simbabwe
hat die Veroffentlichung der annualisierten Inflati-
onszahlen bis Februar nachsten Jahres ausgesetzt.
Die Preise werden nicht mehr in US-Dollar gemes-
sen und machen den Zahlenvergleich unméglich (vgl.
Aljazeera 2019). Die WES-Experten sehen die In-
flationsrate 2019 auf 99% steigen und damit auf
den zweithéchsten weltweiten Wert neben Vene-
zuela (vgl. Abb. 5).
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Abb. 7

Vergleich der WES-Handelserwartungen und des CPB World Trade Monitor fiir ausgewahlte Landergruppen
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Abb. 8

Kurz- und langfristige Zinssatze
Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate
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Abb.9.1
ifo Wirtschaftsklima und die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage und Erwartungen
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Abb.9.2

DATEN UND PROGNOSEN

ifo Wirtschaftsklima und die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage und Erwartungen
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