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1 Global

Weltweit werden auch im Jahre 2023 hohe Inflationsraten erwartet. Dabei fallen die Inflations-
erwartungen gegeniber dem Quartal 4 von 2022 (9,5 Prozent) jedoch etwas ab. Die Erwar-
tungen zum globalen Wirtschaftswachstum sind fiir das laufende Jahr mit 2.8 Prozent unter-
durchschnittlich, ab 2024 wird jedoch mit 3.3 Prozent wieder ein Wachstum tber dem Durch-
schnitt des letzten Jahrzehnts erwartet. Zu diesen Ergebnissen kommt die neueste Umfrage-
welle des Economic Experts Survey (EES), einer global durchgefiihrten Umfragereihe des In-
stituts fir Schweizer Wirtschaftspolitik (IWP) an der Universitat Luzern und des ifo Instituts in
Minchen.

Wirtschaftsexperten aus aller Welt erwarten zwar einen Riickgang der Inflation verglichen mit
dem letzten Jahr, sodass der Inflationshéhepunkt erreicht sein diirfte. Dies ist jedoch kein Sig-
nal zur generellen Entwarnung. Fir das Jahr 2023 liegt die erwartete Inflationsrate im weltwei-
ten Mittel nun bei 7.1 Prozent. Die Wirtschaftsexperten rechnen auch in den kommenden Jah-
ren mit Inflationsraten, die deutlich Gber dem Durchschnitt des letzten Jahrzehnts liegen. Mit
einer gemittelten globalen Inflationsrate von 5.7 Prozent 2024 und selbst mittelfristig noch 4.5
Prozent im Jahr 2026 wird weiterhin keine Preisstabilitat erwartet.

Weltweite Inflationserwartungen
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Die Inflationserwartungen kdnnen dabei die Inflation selbst beeinflussen. Wenn fihrende Wirt-
schaftsexperten von Preissteigerungen ausgehen und ihre Erwartungen kommunizieren, kén-
nen andere Marktakteure diese Informationen aufnehmen und ihrerseits ihre Inflationserwar-
tungen anpassen. Arbeitnehmer drangen dann auf Lohnsteigerungen und Firmen versuchen,
in Erwartung steigender Kosten ihre Preise zu erhéhen. Es kann zu einem dynamischen Pro-
zess kommen, bei dem immer héhere theoretische Inflationserwartungen immer héhere echte
Preissteigerungen nach sich ziehen — die Erwartungen sind dann nicht mehr verankert. Auch
wenn im Vergleich zur letzten Befragungswelle die Inflationserwartungen zurtickgegangen
sind, ist die Gefahr einer galoppierenden Inflation nicht vollstandig gebannt.



Im laufenden Jahr ist nach Ansicht der befragten Experten weiterhin von einer schwéchelnden
Konjunktur auszugehen: Weltweit gemittelt soll demnach das Wirtschaftswachstum bei 2.8
Prozent liegen. Mittelfristig soll die globale Wirtschaftsleistung jedoch zu einer Aufholjagd star-
ten. So wird fir das kommende Jahr eine Wachstumsrate des globalen Bruttoinlandsprodukts
von 3.3 Prozent, im Jahr 2026 gar von 3.8 Prozent erwartet. Sollten die Experten richtig liegen,
ware das globale Wirtschaftswachstum damit héher als im Durchschnitt der Jahre 2010 bis
20109.

Weltweite Erwartungen fiir Wirtschaftswachstum
Erwartete Wachstumrate im weltweiten Durchschnitt fiir das Jahr...
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2 Regional

Die weltweite Inflation wurde durch Druck sowohl auf der Nachfrage- wie auch der Ange-
botsseite in die Hohe getrieben (Kose et al. 2022, Di Giovanni et al. 2022, Shapiro 2022).
Neben einer Belastung von globalen Lieferketten kommt nun auch der verzogerte Preisdruck
durch die Fiskalimpulse im Zuge der Corona-Pandemie zum Tragen.

Im Zuge der Inflationsproblematik gab es in vielen Wéahrungsrdumen eine substantielle Straf-
fung der Geldpolitik. Gerade die Erhéhung der kurzfristigen Zinsen durch die Zentralbanken
erfolgte so schnell und synchron wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Der International Monetary
Fund (IMF) (2022a) stellte jedoch fest, dass die Zinserhéhungen von der Inflation Ubertroffen
wurden, sodass die Realzinsen trotzdem oft noch unter jenen von vor der Pandemie liegen.

Die geldpolitischen Reaktionen waren zwar notwendig im Sinne der Preisstabilitdt. Auf den
globalen Finanz- und Kapitalméarkten besteht aber die Sorge darliber, ob es méglich sei, die
Inflation einzudammen und gleichzeitig das Wirtschaftswachstum aufrechtzuerhalten (Bank of
Japan 2022). Neben der Korrektur von Vermdgenswerten liegt ein besonderes Augenmerk auf
der globalen Verschuldungssituation (Schuknecht 2022). Nach enormen fiskalischen Stiit-
zungsprogrammen in vielen Landern wahrend der Corona-Pandemie ist die Verschuldung



hoher denn je, sodass Zinssteigerungen den fiskalischen Spielraum von Regierungen einen-
gen, besonders von Schwellen- und Entwicklungslandern (Nam 2022, Kose et al. 2022).
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Inflationserwartung 2026
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Die globale wirtschaftliche Entwicklung verschlechtert sich zunehmend. Einige Beobachter wie
Schulz (2022) oder die Weltbank (2023) sehen das Risiko einer globalen Rezession als erhdht
an und geben tendenziell pessimistische Erwartungen ab, was sich mit den Ergebnissen der
aktuellen EES-Umfragewelle deckt. Die EES-Erwartungen fallen insgesamt schlechter aus als
jene des IMF (2022a), wobei dieser bereits eine Anpassung gegentiber dem vorhergehenden
Bericht vornahm und die Risiken fur weitere Korrekturen betonte. Die Risiken fiir die globale
Volkswirtschaft werden primar in einer weiteren monetaren Kontraktion, dem Ukrainekrieg und
Engpéssen der Lieferketten gesehen. Hitzewellen und Durreperioden in Europa und Asien
haben zudem einen Einfluss auf die Preise von Lebensmitteln (Wollmershauser et al. 2022),
was sich ebenfalls auf die konjunkturellen Erwartungen auswirkt.

Im Zuge der abnehmenden Dynamik in den grossen WirtschaftsrAumen von Europa Uber die
USA bis China hat auch das Wachstum des Welthandels abgenommen: Die geschéatzten
Wachstumsraten betragen 4 Prozent im letzten Jahr und 1.6 Prozent fir das laufende Jahr
2023 (Weltbank 2023). Spannungen der Wertschépfungsketten haben zwar deutlich nachge-
lassen, sind aber immer noch grésser als vor der Pandemie. Weiter ungeldst bleiben auch die
geopolitischen Unsicherheiten im Zuge des russischen Angriffskriegs, die das Investitions-
klima weltweit belasten.



Wirtschaftswachstumerwartung 2023 (in %)
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Wirtschaftswachstumerwartung 2026 (in %)
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3 Schweiz

Fur die Schweiz ist bei den Inflationserwartungen, verglichen mit der Befragung im letzten
Quartal, eine deutliche Entspannung sichtbar. So wird fiir das laufen-de Jahr nur noch eine
leicht erhdhte Inflationsrate von 2.8 Prozent erwartet. Gemass der Experten sollen die Preis-
steigerungen im Jahr 2024 nur noch 2.1 Prozent betragen, was dem Ziel der Preisstabilitat der
SNB nahe kommt. Mittelfristig wird fir 2026 eine Inflationsrate von 1.6 Prozent erwartet.

Eine Verstetigung von hohen Preissteigerungen kann nach Ansicht der Experten somit abge-
wendet werden. Diese Erwartung geht teils auf die engagierte Straffung der Geldpolitik durch
die Schweizerische Nationalbank (2022) zurlick. So wurde an der geldpolitischen Lagebeur-
teilung im September 2022 beschlossen, den Leitzins um 0.75 Prozentpunkte zu erhdhen.
Abberger et al. (2022) erwarten fur das laufende Jahr eine ebenfalls restriktive Geldpolitik mit
weiteren Anhebungen des Leitzinses, um die zuletzt dynamischen Inflationserwartungen wie-
der zu verankern. Eine Aufwertung des Frankens erscheint dennoch unwahrscheinlich, da die
Zinsdifferenz zum Ausland angesichts der deutlich starkeren geldpolitischen Interventionen in
anderen Wahrungsraumen, beispielsweise durch die Europdische Zentralbank, mindestens
stabil bleiben durfte.

Der Einfluss von Energiepreisen auf die relativen Preissteigerungen bleibt bestehen. So wirk-
ten Anpassungen der rigiden Stromtarife fur Schweizer Endkunden zum Jahresanfang preis-
steigernd. Gleichzeitig ist die Energieversorgungslage deutlich entspannter als noch im Vor-
guartal angenommen, sowohl im europaischen Ausland mit gut gefillten Gasspeichern wie in
der Schweiz mit ausreichenden Pegelstanden bei Stauseen. Zudem ist der Anteil energiein-
tensiver Firmen in der Schweiz geringer als in den Nachbarldndern. Der Anstieg der Welt-
marktpreise fur Lebensmittel wird zudem durch eine Reduktion der Zolle gedampft, die von
der Differenz zwischen den weltweiten und heimischen Preisen abhangt.

Die wirtschaftliche Entwicklung der Schweiz wird von den Experten als eher gedampft einge-
stuft. FUr 2023 wird eine Wachstumsrate von 0.9 Prozent prognostiziert, in den Folgejahren
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2024 und 2026 soll das Wirtschaftswachstum dann bei je 1.6 Prozent liegen. Die Erwartungen
der Experten zur Wirtschaftsaktivitat decken sich damit in etwa mit den Prognosen des Staats-
sekretariats fur Wirtschaft (2022) sowie von Abberger et al. (2022).

Die gewitnschte Inflationswirkung der geldpolitischen Straffung geht mit negativen Konse-
guenzen fir die wirtschaftliche Aktivitat einher. Steigende Zinsen und ein insgesamt schlech-
teres Finanzierungsumfeld dampfen sowohl die private Nachfrage wie den Investitionsappetit
der Unternehmen. Zudem laufen die staatlichen Ausgabenpakete im Zusammenhang mit der
Corona-Pandemie aus, was den Staatskonsum deutlich reduziert. Zuletzt wirken sich auch
Bedenken beziiglich einer schwacheren Exportnachfrage aus dem Ausland auf die Erwartun-
gen der Experten aus. Inflationsstress und eine mdgliche Konjunkturabschwachung bei engen
Handelspartner der Schweiz kénnten wegen einer geringeren Auslastung der Produktionska-
pazitaten ebenfalls die Investitionstatigkeiten der heimischen Unternehmen dampfen.

4 Europa

In Europa ist insgesamt ein deutlicher Riickgang der Inflationserwartungen zu beobachten,
wenngleich das Ziel der Preisstabilitat weiterhin nicht erreicht wird. In Westeuropa werden die
Inflationsraten fir die Jahre 2023, 2024 und 2026 auf 5.4 Prozent, 3.7 Prozent und 2.6 Prozent
noch am geringsten geschéatzt. In Nordeuropa erreichen die Werte kurzfristig 8.2 Prozent im
laufenden Jahr bzw. 5.3 Prozent im nachsten Jahr, wobei sie sich im Jahr 2026 auf 3.5 Prozent
abschwachen. Die Experten in Sudeuropa schatzen die Inflationsraten um etwa einen Pro-
zentpunkt hoher ein. Spitzenreiter ist das 0stliche Europa, das unter den Auswirkungen des
russischen Angriffskriegs leidet. Kurzfristig sind die Inflationserwartungen gar zweistellig mit
15.2 Prozent (2023) und 11.2 Prozent (2024), doch auch in der mittleren Frist werden Preis-
steigerungen von 7.6 Prozent erwartet.

Die Européaische Zentralbank (EZB) wendet sich neuerdings einer deutlich restriktiven Geld-
politik zu. Die EZB (2023) hat ihren Zins auf das Hauptrefinanzierungsgeschéft im Jahr 2022
von 0.0 Prozent auf 2.5 Prozent erhdht, jenen auf Einlagefazilitaten von -0.5 auf 2.0 sowie den
Zinssatz auf Spitzenrefinanzierungsfazilititen von 0.25 Prozent auf 2.75 Prozent angepasst.
Wahrend der EZB-Pressekonferenz vom Dezember 2022 wurde zudem angekiindigt, dass die
Zentralbank ab Marz 2023 beginnen wird, ihre Bilanz zu verkleinern. Zusatzlich wurde dem-
entsprechend betont, dass weitere Zinsschritte in den kommenden Monaten zu erwarten
seien.

Gemass Di Giovanni et al. (2022) kann ein durch die Geldpolitik induzierter Rickgang der
Gesamtnachfrage jedoch nur teilweise dazu beitragen, die Inflation zu dampfen. Der Aufwérts-
druck des Preiswachstums wird bestehen bleiben, solange die globalen Angebotsengpésse
fortbestehen. Auch die Weltbank (2023) erwartet aufgrund der Anstiege der Kerninflation Ende
2022, dass die Inflationsraten die Zielwerte der Zentralbanken eher nicht erreichen werden.

Die Energiepreise bewegen sich mittlerweile wieder auf ihre Vorkriegswerte zu, gerade bei
Strom und Gas sind die Preise gegentber den Hochstwerten vom Herbst letzten Jahres deut-
lich zurickgegangen. Wollmershauser et al. (2022) weisen darauf hin, dass die hohen Lager-
besténde auch deshalb Gberraschen, weil russische Gaslieferungen in die Europaische Union
aufgrund der Nichtverwendbarkeit der Nord-Stream-Pipelines deutlich sanken. Die Weltbank



(2023) halt weitere Anstiege der Energiepreise im Jahr 2023 abhéangig vom weiteren Verlauf
des Krieges und der Handlungen von Russland jedoch fiir moglich.

Die Aussichten beim Wirtschaftswachstum sind in ganz Europa eher triibe. Flir Westeuropa
wird im laufenden Jahr nur ein minimaler Zuwachs der Wirtschaftsleistung um 0.8 Prozent
erwartet, im kommenden Jahr bei 1.8 Prozent liegen soll und bis 2026 auf 2 Prozent ansteigt.
Nordeuropa weist mit Werten von 1.2 Prozent (2022) bis 2.8 Prozent (2026) ebenfalls ge-
dampfte Wachstumsaussichten aus. Die sudeuropaischen Experten sind am optimistischsten
mit erwarteten Wachstumsraten von 3.1 Prozent im laufenden und kommenden Jahr bzw. 3.5
Prozent im Jahr 2026. Fir Osteuropa erwarten die Experten eine Stagnation im laufenden
Jahr, jedoch ein deutliches Anziehen des Wirtschaftswachstums auf 3.1 Prozent im Jahr 2023
und 4.3 Prozent bis 2026 — wohl verbunden mit der Hoffnung auf ein baldiges Kriegsende.

In Europa wurden staatliche Leistungen im Zuge der Corona-Pandemie durch fiskalische Stit-
zungsmassnahmen zur Dampfung der Energie- und Lebensmittelpreise mittels direkter Sub-
ventionierungen von Produkten oder Unternehmen sowie Transfers an Haushalte abgelost.
Wollmershauser et al. (2022) erwéhnen in diesem Zusammenhang, dass diese Fiskalimpulse
der Geldpolitik der EZB, welche implizit eine Nachfrageverringerung anstrebt, entgegenste-
hen. Zudem hélt der Ruckgang der Vertrauensindikatoren fir den Dienstleistungsbereich und
die Industrie als konjunkturelles Mass weiter an.

Die Weltbank (2023) erwartet fir Europa ein vergleichsweise geringes Wirtschaftswachstum,
da diese Volkswirtschaften mit erheblichen Spillover-Effekten aufgrund von Unterbrechungen
der Energieversorgung und angespannten Finanzierungsbedingungen konfrontiert sind. Es
wird erwartet, dass die hohen Energiekosten und die hohe Inflation die Ausgaben der Haus-
halte dampfen und die Produktionskosten erhéhen werden. Wirtschaftspolitische Reformen
werden laut Weltbank (2023) u.a. entscheidend dafiir sein, dass das Wachstumspotenzial der
Region in den verbleibenden Jahren des Jahrzehnts angekurbelt wird.

5 Nord- und Stidamerika

Fur Nordamerika werden weiterhin hohe Inflationswerte erwartet. Im Mittel schatzen die Ex-
perten die Preissteigerungen fir 2023 auf 5.2 Prozent, erst im Jahr 2023 sollen sie auf 3.7
Prozent bzw. weiter auf 2.8 Prozent im Jahr 2026 fallen. Deutlich dramatischer wird die Lage
in Sidamerika eingeschéatzt. Die Experten auf dem Kontinent gehen im laufenden Jahr von
einer gemittelten Inflationsrate von 24.3 Prozent aus. Die Werte sollen demnach auch in den
Folgejahren zweistellig bleiben: Fur 2023 wird eine Inflationsrate von 21.6 Prozent angegeben,
die bis 2026 nur leicht auf 17.6 Prozent sinkt.

Die FED hat den Leitzins seit Anfang 2022 um 3 Prozentpunkte angehoben und mitgeteilt,
dass weitere Erhéhungen wahrscheinlich seien. Generell ist die amerikanische Zentralbank
damit geldpolitisch aggressiver als ihr Pendant in der Eurozone. Dennoch prognostizieren Ball
et al. (2022), dass die Inflationsrate deutlich Gber dem Zielwert der FED bleibt, solange die
Arbeitslosigkeit nicht starker als erwartet, d.h. auf Gber 4.4 Prozent, steigt. Gemass Shapiro
(2022) erklaren Angebotsfaktoren etwa die Halfte und Nachfragefaktoren etwa ein Drittel des
derzeitigen Anstiegs des Inflationsniveaus. Die relative Bedeutung der negativen Angebots-
schocks ist in den USA dabei geringer als beispielsweise im Euroraum (Di Giovanni et al.
2022).



Mit einem erwarteten BIP-Zuwachs von 1.6 Prozent fur 2023 sind die wirtschaftlichen Aussich-
ten fur Nordamerika nur mittelmassig. Erst in den Folgejahren soll die Dynamik mit 2.1 Prozent
im Jahr 2023 bzw. 2.4 Prozent fur 2026 leicht zunehmen. Auch Sudamerika wird gemass der
Experten keine starken Wachstumsimpulse verspiren. Das erwartete Wirtschaftswachstum
liegt bei 3 Prozent im laufenden Jahr und 1.9 Prozent im Folgejahr, bevor es mittelfristig auf
3.4 Prozent bis 2026 anwachsen soll.

Gemass dem Internationalen Wahrungsfonds beeintrachtigen das ricklaufige Realeinkom-
men und hohere Zinsséatze die Verbrauchernachfrage, weshalb die Wachstumsprognosen
nach unten korrigiert werden mussten (IMF 2022a). Auch ist im Immobiliensektor ein deutlicher
Ruckgang der Investitionen sichtbar, was ein Anzeichen fur eine Abkihlung darstellt. Die Welt-
bank (2023) erwartet gar Rezessionstendenzen in den USA, was massgeblich auf die aggres-
sive Geldpolitik der FED zurtickgefuhrt wird.

Die US-Regierung hat als Reaktion auf die letztjahrigen Entwicklungen den sogenannten In-
flation Reduction Act verabschiedet, der im Kern jedoch vor allem konjunktur- und industrie-
politische Eigenschaften aufweist. Im Gesetz ist beispielsweise eine Subvention enthalten, die
speziell auf inlandische Stromerzeugung und den Kauf von amerikanischen E-Autos abzielt.
An diesem Punkt stéren sich u.a. die Europaische Union, aber auch Lander wie Stidkorea, da
hierdurch eine Diskriminierung der auslandischen Autoproduktion befiirchtet wird.

6 Asien

Im dstlichen und stidostlichen Asien erwarten die Experten nur moderate Preissteigerungen in
der kurzen und mittleren Frist. Im laufenden Jahr sollen sie 6 Prozent bzw. 5.3 Prozent betra-
gen, bevor sie im kommenden Jahr 5.5 Prozent bzw. 4.7 Prozent fallen. Mittelfristig werden
Inflationsraten von 4.1 Prozent in beiden Weltregionen erwartet.

In den Ubrigen Regionen auf dem asiatischen Kontinent sind die Inflationserwartungen jedoch
durchgangig zweistellig. Im laufenden Jahr erwarten die Experten Werte von 14.1 Prozent in
Zentralasien bis deutlich Uber 20 Prozent im westlichen und slidlichen Asien. Der Rickgang
fallt auch mittelfristig nur schwach aus: Wéahrend die Inflationserwartungen in Zentralasien mit
9.2 Prozent noch einstellig sind, liegen sie bei Stid- und Westasien bei 17.5 Prozent bzw. 11.3
Prozent.

Die kurzfristige Zinsrate der Bank of Japan (2022) liegt bei -0.1 Prozent. Wenngleich sich in
diesem Bereich kurzfristig noch keine gravierende Kursanderung abzeichnet, so hat die Bank
of Japan die Schwankungsbreite ihrer langfristigen Zinspolitik ausgeweitet. Das Ziel wurde bei
0 Prozent belassen, aber gleichzeitig ein Anstieg der Renditen 10-jahriger Anleihen auf bis zu
0.5 Prozent zugelassen. Da die bisherige Spanne am oberen Ende auf 0.25 Prozent begrenzt
war, handelt es sich effektiv um eine Anhebung der Zinssatze.

Die (offizielle) Inflation in China war bisher vergleichsweise tief. Die People's Bank of China
wird angesichts der Belastungen durch die Corona-Pandemie die Unterstiitzung fir Angebot
und Nachfrage im Inland jedoch verstarken, was sich eventuell negativ auf die Inflationssitua-
tion auswirken kdnnte. So wurde in ihrem Medienstatement zur «2023 Work Conference» der
People's Bank of China das Thema Inflation nicht angesprochen, lediglich werden stabile
Preise als Ziel fur 2023 ausgerufen. Der Fokus scheint jedoch auf der wirtschaftlichen Ent-
wicklung zu liegen. So soll das Vertrauen der Markte gestarkt werden, um Wachstum,

9



Beschaftigung und Preisstabilitét zu sichern, die chinesische Wirtschaftsleistung zu starken
und finanziellen Risiken vorzubeugen.

In Slidasien sind die wirtschaftlichen Aussichten mit einem erwarteten Wachstum von 1.7 Pro-
zent im laufenden Jahr eher gering, bis 2026 werden jedoch wieder Wachstumsraten von 4.7
Prozent erwartet. Die ostasiatischen Experten gehen von einem Wirtschaftswachstum um die
3 Prozent fir das laufende und das kommende Jahr aus, welches leicht auf 3.5 Prozent bis
2026 ansteigen soll. In Zentral- und Westasien liegen die Werte bei etwa 3.5 Prozent fir 2023,
4.1 Prozent im kommenden Jahr und um die 4.2 Prozent bis 2026. Das starkste Wachstum
wird im Stdosten des Kontinents erwartet: Mit 4.7 Prozent im Jahr 2023, 5.2 im kommenden
Jahr und mittelfristig 5.6 Prozent ist die Region Spitzenreiter.

Die Mdoglichkeit erneuter pandemiebedingter Stérungen von Lieferketten und eine starkere
Verscharfung der globalen Finanzbedingungen belasten laut der Weltbank (2023) die wirt-
schaftlichen Aussichten des Kontinents. Hinzu kommt, dass mit zusatzlicher Dauer des Ukra-
ine-Krieges auch die asiatische Exportwirtschaft leiden kdnnte. Das sich verschlechternde glo-
bale Umfeld kdnnte sich somit zunehmend negativ auf die Investitionen in der Region auswir-
ken. Siidasien wird dabei als Lichtblick gesehen, das noch robustes Wachstum in Indien, auf
den Malediven und in Nepal aufweist, welches die Auswirkungen der Uberschwemmungen in
Pakistan und der wirtschaftlichen und politischen Krisen in Afghanistan und Sri Lanka aus-
gleicht.

Der IMF (2022b) sieht die Auswirkungen der Pandemie eher abflauen, wahrend sich die Re-
gion jedoch mit neuem Gegenwind durch die globale Finanzverknappung und eine erwartete
Verlangsamung der Auslandsnachfrage konfrontiert. Die durch die Pandemie steigende
Staatsverschuldung der Region erfordert fortgesetzte Haushaltskonsolidierungen. Gleichzeitig
sind Strukturreformen notwendig, um die durch die Pandemie zu erwartenden Schaden abzu-
mildern, insbesondere um den Schulausfall auszugleichen, die sektorale Diversifizierung zu
unterstitzen und die Chancen der Digitalisierung zu nutzen.

Far China wurde die Stutzung der wirtschaftlichen Aktivitat durch eine gezielte und energische
Geldpolitik der Zentralbank bereits angesprochen. Gemass des IMF (2022a) kdnnte eine Ver-
scharfung der Krise im chinesischen Immobiliensektor jedoch auf den inlandischen Banken-
sektor Ubergreifen und das Wachstum des Landes stark belasten, was sich auch grenzuber-
schreitend negativ auswirken wirde. Zudem behindert die geopolitische Fragmentierung den
Handel und die Kapitalstrome des exportorientierten Landes.

7 Afrika

Das 6stliche und nordliche Afrika weisen die héchsten Inflationserwartungen aller Weltregio-
nen aus. Fur das laufende Jahr gehen die Experten im Mittel von Preissteigerungen tber 34.7
Prozent bzw. 32.3. Prozent aus. Im kommenden Jahr sollen selbige mit 21.6 Prozent bzw.
24.4. Prozent weiter auf hohem Niveau verharren. Auch mittelfristig bis 2026 ist mit Werten
von 16.4 Prozent bis 18.7 Prozent keine Entspannung erkennbar. Westafrika steht mit Inflati-
onserwartungen von 13.5 Prozent fur 2023, 11.2 Prozent fir das kommende Jahr und 9.4
Prozent bis 2026 etwas besser dar. Einzig im sidlichen Afrika fallen die Preissteigerungen mit
6.6 Prozent in 2023 bis 5.5 Prozent im Jahr 2026 halbwegs moderat aus.
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Aufgrund des hohen Anteils von Lebensmitteln an den Verbraucherausgaben ist die Inflation
in der Weltregion zuletzt besonders schnell gestiegen. Bei 123 Millionen Menschen, die alleine
in Sub-Sahara-Afrika akut von Erndhrungsunsicherheit betroffen sind, bedeuten steigende Le-
bensmittel- und Energiepreise eine unmittelbare Bedrohung der Lebensumstande (IMF
2022c).

Wegen der gestiegenen Inflation und der weltweit steigenden Zinsséatze haben einige Zentral-
banken in der Region begonnen, ihre Geldpolitik zu straffen. Vor dem Hintergrund der Haus-
haltskonsolidierung und des fragilen Aufschwungs befinden sich die Wahrungshuter jedoch in
einem schwierigen Fahrwasser. Gemass dem IMF (2022c) néahert sich die regionale Verschul-
dung einem Niveau, das zuletzt Anfang der 2000er Jahre erreicht wurde. Herausforderungen
der Auslandsverschuldung in den Schwellenléandern konnten durch den bisherigen Zugang zu
den internationalen Finanzmarkten gemildert werden (Kose et al. 2022). Vor dem Hintergrund
steigender globaler Zinsséatze wird der Zugang zu Finanzmitteln wohl zunehmend schwieriger
werden.

Die hochsten Zuwachsraten bei der wirtschaftlichen Aktivitat werden in Ostafrika mit 8 Prozent
im Jahr 2023, 9.5 Prozent in 2024 und 10.6 Prozent bis 2026 erwartet. Westafrika weist mit
Werten zwischen 5.2 Prozent im laufenden Jahr und 6.5 Prozent bis 2026 eine geringere er-
wartete Wirtschaftsentwicklung aus. Noch pessimistischer sind die Experten in Nord- und im
sudlichen Afrika mit 3.2 Prozent bzw. 2.3 Prozent fiir das aktuelle Jahr, 3.5 Prozent bzw. 2.7
Prozent im nachsten Jahr und 4.1 Prozent bzw. 3.5 Prozent flir 2026.

Ursachlich fur eine schwachere Wirtschaftsentwicklung in der Region sind geméss Weltbank
(2023) eine schwéchere Auslandshachfrage durch die hohe Inflation und schwierigere Finan-
zierungsbedingungen. Der Handel jener Wirtschaftsnationen, welche traditionell stark mit ent-
wickelten Landern verknipft sind, ist zudem weiter unter Druck. Der hohe Investitionsbedarf
in vielen Schwellenlandern kdnnte daher neue konzessionare Finanzierungen durch die inter-
nationale Staatengemeinschaft erfordern. Auch der IMF (2022c) sieht eine drastische Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums, was u.a. auf die weltweite Konjunkturabschwachung, die
Verscharfung der globalen Finanzbedingungen und einen Anstieg der globalen Inflation, zu-
rackzufihren ist.

8 Fazit

Die globalen Inflationserwartungen scheinen ihren Hohepunkt erreicht zu haben, verharren
jedoch in Industrie- und Entwicklungslandern sowohl kurz- wie mittelfristig weiter auf einem
hohen Niveau. Die wirtschaftliche Aktivitéat scheint weltweit Fahrt aufzunehmen, jedoch besteht
aufgrund von (wirtschafts-)politischen Risiken eine Unsicherheit beziglich der weiteren Ent-
wicklung des Wirtschaftswachstums.

9 Hintergrund: Sonderumfrage des EES

Der Economic Experts Survey (EES) ist eine vierteljahrliche Umfragereihe unter internationa-
len Wirtschaftsexperten, die gemeinsam vom Institut fir Schweizer Wirtschaftspolitik (IWP) an

der Universitdt Luzern und dem ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat
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Minchen durchgefiihrt wird. Der EES misst auf globaler Ebene die Qualitat von Wirtschafts-
politik und politischen Rahmenbedingungen anhand von Expertenaussagen. Der EES liefert
durch die Einschatzungen der Teilnehmer zunéchst qualitative Informationen, die fur die fol-
gende Interpretation der Ergebnisse aufbereitet werden. Die Ergebnisse des EES sind zeitnah
verfigbar und international vergleichbar.

Die vierte Umfragewelle des EES lief vom 7. Dezember 2022 bis zum 21. Dezember 2022. Es
nahmen 1537 Wirtschaftsexperten aus 133 Landern teil.

Im Rahmen der vierten Welle wurden Sonderfragen zur Inflation und zum Wirtschaftswachs-
tum gestellt. Die Umfrageteilnehmer wurden gebeten, ihre Erwartungen zur durchschnittlichen
Preissteigerung und zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in ihrem Land fir die Jahre
2023, 2024 und 2026 anzugeben. Aus den Antworten der Experten auf die einzelnen Fragen
bilden wir zunéachst das arithmetische Mittel fur jedes Land und anschliessend das arithmeti-
sche Mittel fur jede Weltregion. Fir das weltweite Mittel verwenden wir den Median der durch-
schnittlich erwarteten Inflations- und Wachstumsraten auf Landerebene. Der Median wird ver-
wendet, weil die Erwartungen regional stark heterogen sind, und in individuellen Landern bzw.
Regionen drastisch hdher sind als im Rest der Welt.

Wir verwenden 18 Weltregionen auf finf Kontinenten, aufbauend auf der Definition der geo-
grafischen Regionen der Vereinten Nationen. Aufgrund von Datenbeschrankungen definieren
wir alle Subregionen innerhalb Ozeaniens als eine Region und fassen die Regionen Zentral-
amerika und Karibik zu einer gemeinsamen Region zusammen.

Wir rekrutieren die Wirtschaftsexperten fir die Umfrage aus zwei Gruppen. Die erste Gruppe
sind renommierte Wirtschaftsexperten, die an Forschungsinstituten, Zentralbanken, multinati-
onalen Unternehmen, Botschaften und internationalen Organisationen arbeiten. Die Experten
aus dieser Gruppe sind handverlesen und haben Verbindungen zum international renommier-
ten CESifo-Netzwerk. Die zweite Gruppe besteht aus filhrenden Akademikern und Forschern
im Bereich der Wirtschaftswissenschaften gemass internationalen Wissenschaftsrankings.
Teilnehmer aus beiden Gruppen pragen oftmals die offentlichen Wirtschaftsdebatten in ihrem
Land. Die Experten beantworten die Fragen online und kdnnen dabei das Land auswahlen,
fur das sie ihre Expertise zur Verfigung stellen méchten. Die Wirtschaftsexperten nehmen
freiwillig an der Umfrage teil und erhalten fur die Teilnahme keine Vergutung.

Die Auswertung der Ergebnisse wird zwischen den Forschungsteams der beiden beteiligten
Institute koordiniert. Die mdgliche Interpretation der Ergebnisse wird ebenso von den For-
schungsteams besprochen, die finale Auswertung und Publikation erfolgt jedoch individuell.
Die hier dargestellte Interpretation der Ergebnisse entspricht der Einschétzung des Instituts fiir
Schweizer Wirtschaftspolitik.
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