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Weltwirtschaftsklima hat sich deutlich verschlechtert
Ergebnisse des 78. World Economic Survey (WES) vom Oktober 20021

Gernot Nerb und Anna Stangl*

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

stimmten langfristigen Zinsen wird mit
einer Stabilisierung auf dem derzeiti-

Der ifo/ICC Indikator fur das Weltwirt-
schaftsklima istim Oktober spiirbar zu-
riickgegangen.

Die Erwartungen Uber die wirtschaftli-
che Entwicklung in den né&chsten
sechs Monaten haben sich zwar ver-
schlechtert, blieben dennoch positiv.
Der Inflationstrend hat sich in 2002
weltweit abgeschwécht.

Deutlich mehr Experten als in der letz-
ten Umfrage rechnen mit einem Riick-
gang der kurzfristigen Zinsen in den
kommenden sechs Monaten. Ein auf-
fallender Umschwung von vorher stei-
genden auf in néchster Zeit voraus-
sichtlich sinkende kurzfristige Zinsen
war besonderes in Westeuropa aus-
gepragt. Hinsichtlich der marktbe-

1 Im Oktober 2002 hat das ifo Institut zum 78. Mal
seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic
Survey« kurz WES, bei 1 037 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 89 Landern durchgefihrt. Die Aufga-
be des WES ist, vierteljahrlich ein mdoglichst aktu-
elles Bild uber die Wirtschaftslage sowie Progno-
sen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslander zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhdltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitét und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Lan-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirt-
schaftsexperten vor Ort abgegebenen Urteile und
Erwartungen von besonderer Bedeutung. Die Um-
frage wird in Zusammenarbeit mit der Internatio-
nalen Handelskammer in Paris und mit finanzieller
Unterstutzung der Europaischen Kommission
durchgefihrt.

* Unter Mitarbeit von Sabine Nill, mit Beitrégen von
Wolfgang Nierhaus.

gen Niveau oder einem leichten An-
stieg im Laufe der ndchsten sechs Mo-
nate gerechnet.

e Eine Abschwéchung des US-Dollars
istin Westeuropa, Australien und Neu-
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55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2002



46 Daten und Prognosen

seeland, jedoch nicht in anderen Regionen der Welt wahr-
scheinlich.

« Die Weltwéhrungen — US-Dollar, Euro, Pfund Sterling und
Yen - sind jetzt viel ndher an einem stabilen Gleichge-
wicht als in den vorausgegangenen Umfragen.

Weltwirtschaftsklima: starker Rlickgang des
Klimaindikators

Der ifo/ICC Indikator fir das Weltwirtschaftsklima ist im Ok-
tober spirbar zuriickgegangen, nachdem er sich bereits in
der vorangegangenen Erhebung etwas verschlechtert hat-
te. Der zuletzt festgestellte Wert des Wirtschaftsklimas liegt
unter dem langjahrigen Durchschnitt. Der Fall des Gesamt-
indikators resultiert vorrangig aus den weniger zuversicht-
lichen Erwartungen fur die nachsten sechs Monate, die Ein-
tribung der aktuellen wirtschaftlichen Lage fiel demgegen-
Uber weniger stark aus. Insgesamt liefert das Ergebnis der
neuen Weltumfrage noch keine Anzeichen fir eine Wieder-
belebung der Wachstumsdynamik in der nahen Zukunft (vgl.
Abb. 1 und Kasten 1).

Der Investitionsguterbereich ist von der verzégerten Kon-
junkturerholung starker betroffen als der Konsumsektor. Die-
se Diskrepanz drfte sich jedoch in den néchsten sechs Mo-
naten etwas verringern, da im Investitionssektor eine schnel-
lere Erholung erwartet wird als im Konsumsektor.

Asien: EintrUbung des Wirtschaftsklimas
aufgrund zuriickgegangener Erwartungen

Die wirtschaftliche Lage verschlechterte sich etwas und gilt
nun Uberwiegend als unbefriedigend. Die Erwartungen sig-
nalisieren eine Fortsetzung des leichten konjunkturellen Ab-
waértstrends in den nachsten sechs Monaten (vgl. Abb. 2).
Einige Lander in Asien setzen sich jedoch von diesem un-
glinstigen Trend ab: China behielt die fihrende Position hin-
sichtlich der Einschatzung der aktuellen Wirtschaftslage. Es
folgen Vietnam und Indien, wo sich die im Vorquartal gedu-
Rerten positiven Erwartungen somit bewahrheitet haben; auch
fur die néchsten sechs Monate zeigen hier die Indikatoren
nach oben. Wéhrend noch im Juli die aktuelle Wirtschaftsla-
ge in Korea am positivsten in der asiatischen Region beur-

teilt wurde, rechneten die Experten im Ok-

tober mit einer bevorstehenden deutlichen

Kasten 1
ifo/ICC World Economic Survey (WES)
und Wachstum der Weltwirtschaft

wirtschaftlichen Abkuhlung. Die gegenwarti-
ge Wirtschaftslage wurde zwar schlechter als
im Vorquartal, jedoch immer noch als zufrie-
denstellend beurteilt. In Japan hat sich das

Der ifo/ICC Indikator fur das Weltwirtschaftsklima hat einen engen Zusammenhang mit
dem Wachstum der Weltwirtschaft. Im Oktober ist der Indikator spirbar zurtickgegan-
gen, nachdem er sich bereits in der vorangegangenen Erhebung etwas eingetriibt hat-
te. Der zuletzt festgestellte Wert des Wirtschaftsklimas liegt inzwischen unter dem lang-
jahrigen Durchschnitt (vgl. Abb. 1). Die Verschlechterung des Gesamtindikators resul-
tiert vorrangig aus den weniger zuversichtlichen Erwartungen fur die nachsten sechs
Monate, die Eintriibung der aktuellen wirtschaftlichen Lage fiel demgegeniiber weniger
stark aus. Insgesamt liefert das Ergebnis der neuen Weltumfrage noch keinen Hinweis
auf eine bevorstehende Konjunkturerholung.

Eine Aufschlusselung nach groRen Landerbldcken zeigt, dass sich das Wirtschaftsklima
in Westeuropa starker als in Nordamerika und in Asien verschlechtert hat. Die neuen
Umfrage-Ergebnisse sprechen dafiir, dass in den nachsten sechs Monaten das Wachs-
tum in Westeuropa hinter dem Weltdurchschnitt zurtickbleiben drfte.

Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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schon seit langerem dustere Konjunkturbild
weiter verdunkelt, und es zeichnet sich auch
in den néchsten sechs Monaten keine Auf-
hellung ab. In Malaysia, den Philippinen und
Taiwan hat sich die Beurteilung der aktuellen
Wirtschaftslage zwar verschlechtert, die Er-
wartungen der Experten zeigen jedoch ein
positives Bild der zukinftigen Entwicklung. In
Thailand folgte die Beurteilung der aktuellen
Wirtschaftslage im bisherigen Verlauf des Jah-
res 2002 einem aufsteigenden Trend, der sich
im Oktober jedoch nicht fortsetzte. Auch die
Erwartungen triibten sich etwas ein und sig-
nalisieren, dass eine weitere Erholung der
Konjunkturlage in Thailand vorerst auf sich
warten lassen wird. In Singapur wurde die
Wirtschaftslage seitens der Experten als zu-
friedenstellend beurteilt und soll auch in den
folgenden sechs Monaten stabil bleiben. In
Indonesien dagegen befindet sich die Volks-
wirtschaft in einer schlechten konjunkturel-
len Verfassung, und es zeichnet sich auch in
den ndchsten Monaten keine Erholung ab.
In Hongkong dagegen verbesserte sich die
Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage, und
die Erwartungen geben Anlass zur Hoffnung
auf bessere Zeiten.
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Aufschwung in Westeuropa verliert
weiter an Dynamik

Der Wirtschaftsklimaindikator in Westeuro-
pa setzt seinen Trend nach unten fort. Die
Urteile zur gegenwartigen wirtschaftlichen
Situation haben sich deutlich verschlech-
tert. Die Erwartungen fir die nachsten sechs
Monate triibten sich zwar auch etwas ein,
blieben dennoch im positiven Bereich (vgl.
Abb. 2).

Der negative Trend in der Bewertung der
gegenwartigen wirtschaftlichen Lage setz-
te sich im Oktober in Osterreich, Frankreich,
Deutschland, Italien, den Niederlanden und
Portugal fort. In Belgien, Spanien, Grie-
chenland und in der Schweiz lagen die Be-
wertungen im Vorquartal dagegen noch im
positiven Bereich und kamen erst im Ok-
tober in die negative Zone. Besser als im
europdaischen Durchschnitt fielen demge-
genilber die Urteile zur aktuellen wirt-
schaftlichen Lage in Danemark und Nor-
wegen aus. Auch die beiden anderen nord-
europaischen Staaten, die nicht der Euro-
zone angehdren — GroBbritannien und
Schweden -, beurteilten die aktuelle Wirt-
schaftslage als zufriedenstellend. Innerhalb
des Euroraums fielen nur in Irland und Finn-
land die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage positiv bzw. befriedigend aus. Die Er-
wartungen fir die nachsten sechs Monate
sind im Euroraum dagegen deutlich positi-
ver als in den nicht hierzu gehérenden an-
deren EU-Mitgliedslandern. Wie sich bereits
in der vorangegangenen Erhebung ab-

Kasten 2
ifo/ICC World Economic Survey (WES)
und Wirtschaftswachstum im Euroraum

Das ifo Wirtschaftsklima fiir die zwélf Mitgliedslander des Euroraums ist das arithmeti-
sche Mittel aus der Beurteilung zur allgemeinen Wirtschaftslage und den Erwartungen
zur Wirtschaftslage in den nachsten sechs Monaten. Die Oktober-Ergebnisse basieren
auf den Meldungen von 272 Experten. Der Verlauf des ifo Wirtschaftsklimas korreliert
normalerweise eng mit dem Konjunkturverlauf im Euroraum — gemessen an den viertel-
jahrlichen Veranderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts (vgl. Abb.). Der ifo Indi-
kator fur das Wirtschaftsklima im Euroraum verlor im Oktober 2002 gegeniuiber den Um-
frageergebnissen vom Juli erheblich an Boden. Der Abstand zum konjunkturellen Tief-
punkt im Herbst letzten Jahres nach den Terroranschlagen in den USA ist deutlich ge-
schrumpft, und der Indikator liegt erheblich unter dem langjahrigen Durchschnitt. Aller-
dings ist der Indikator weit von den Rezessionswerten zu Beginn der neunziger Jahre
entfernt. Der Ruickgang des ifo Euroraum-Indikators resultiert in gleichem MaRe aus ei-
ner unglinstigeren Einschatzung der gegenwartigen Wirtschaftslage und weniger giins-
tigen Erwartungen zur Wirtschaftslage in den néchsten sechs Monaten. Allerdings drf-
te diese Entwicklung teilweise auch eine Korrektur der — aus heutiger Sicht — libertrieben
glinstigen Einschéatzungen in der ersten Jahreshélfte 2002 darstellen. Die stark abge-
schwaéchten, wenn auch noch leicht positiven Erwartungen deuten in den nachsten Mo-
naten kaum auf eine konjunkturelle Erholung hin.

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) IVQ/2002.

zeichnete, hat sich die konjunkturelle Verlangsamung mehr
in der Investitionstatigkeit als im privaten Konsum nieder-
geschlagen. Die Investitionstatigkeit dirfte sich jedoch in
den nachsten Monaten verstérken. Insbesondere wird nach
einem deutlichen Einbruch der Investitionstatigkeit eine Er-
holung in Deutschland und der Schweiz erwartet (vgl. auch
Kasten 2).

Das Wirtschaftsklima in Osteuropa bleibt
weiterhin stabil

Osteuropa gehort erneut zu den wenigen Regionen, in de-
nen sich die Urteile zur gegenwartigen Situation leicht ver-
besserten. Der Optimismus hinsichtlich der wirtschaftlichen
Entwicklung in den nachsten sechs Monaten blieb unver-
andert, was den Wirtschaftsklimaindikator auf ein hdheres
Niveau als in der letzten Erhebung steigen lie. Die gegen-

wartige wirtschaftliche Situation ist weiterhin besonders po-
sitiv in den Baltischen Staaten (Lettland, Estland und Li-
tauen), in Slowenien und Ungarn. In der Slowakei haben
sich sowohl die Einschatzungen der gegenwartigen Lage
als auch die Entwicklung firr die nédchsten sechs Monate
deutlich verbessert. Die wirtschaftliche Genesung setzte
sich auch in Kroatien fort — der Zustand der Okonomie
wurde im Oktober als nahezu befriedigend bezeichnet. Die
Erwartungen weisen auf eine weitere Verbesserung der Wirt-
schaftslage in den nachsten sechs Monaten hin. In der
Tschechischen Republik dagegen triibte sich das Wirt-
schaftsklima etwas ein — sowohl die Einschatzungen der
gegenwartigen Wirtschaftslage als auch die Erwartungen
haben sich etwas verschlechtert. Auch in Polen, Ruma-
nien und Jugoslawien bezeichneten die Experten die
gegenwartige Wirtschaftslage tiberwiegend als unbefriedi-
gend; in den nachsten sechs Monaten zeichnet sich da-
gegen eine Erholung ab.

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2002



48 Daten und Prognosen

Abb. 2
Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey Q4/2002.
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Experten sind weiterhin optimistisch fur die GUS

Das Wirtschaftsklima in Russland hat sich aufgrund der
gegenuber der vorherigen Erhebung wesentlich optimis-
tischeren Erwartungen verbessert und spiegelt einen ins-
gesamt zufriedenstellenden Zustand der Volkswirtschaft wi-
der. Auch in der Ukraine blieben die Urteile zur augenblick-
lichen wirtschaftlichen Situation und die Aussichten fir die
nachsten sechs Monate insgesamt positiv. AuRerst erfreu-
liche Signale kamen auch aus Kasachstan, wo die augen-
blickliche wirtschaftliche Situation auf einem hdchst zufrie-
denstellenden Niveau geblieben ist und auch die Aussich-
ten fur die néchsten sechs Monate insgesamt positiv be-
wertet wurden.

Erneute Abschwéchung des Wirtschaftsklimas in
Nordamerika

Die aktuelle wirtschaftliche Situation hat sich in den USA
deutlich verschlechtert und rutschte erstmals in diesem Jahr
unter die »Befriedigend«-Schwelle. Auch die Erwartungen
gingen etwas zuriick. Diese Datenkonstellation signalisiert,
dass der konjunkturelle Erholungsprozess in den USA sich
zunéchst verlangsamen wird. Die derzeitige konjunkturelle
Schwéche konzentriert sich auf den Investitionsbereich, doch
auch der private Verbrauch ist bereits betroffen. Das Ex-
portwachstum wird sich nach Ansicht der befragten Exper-
ten in den néchsten sechs Monaten weiter verlangsamen.
Mit einer Verbesserung der Handelsbilanz wird daher nicht
gerechnet.

Ein wesentlich besseres Bild der konjunkturellen Entwick-
lung zeichnet sich in Kanada ab, obgleich auch dort ein Riick-
gang des Wirtschaftsklimaindikators verzeichnet wurde. So-
wohl die Beurteilung der gegenwartigen Wirtschaftslage
als auch die Erwartungen fiir die nédchsten sechs Monate
verloren etwas von ihrer bisherigen Dynamik. Insgesamt wird
jedoch in Kanada mit einer stabilen wirtschaftlichen Situa-
tion auf einem befriedigenden Niveau gerechnet.

Wirtschaftslage in Lateinamerika bleibt
unbefriedigend

Zwischen Juli und Oktober 2002 veranderte sich der Kli-
maindikator fur Lateinamerika kaum (vgl. Abb. 2). In Brasi-
lien, Costa Rica und El Salvador beurteilten die Experten die
gegenwartige wirtschaftliche Situation als befriedigend. Die
Erwartungen in diesen Landern weisen auf eine Stabilisie-
rung der Okonomien hin. In Argentinien gibt es erste Anzei-
chen fiir eine Erholung nach der schweren Finanzkrise. Auch
wenn die gegenwartige wirtschaftliche Lage immer noch weit
von einem befriedigenden Niveau entfernt ist und auch die
Erwartungen eher im stark unterkihlten Bereich bleiben,

folgen die Beurteilungen der Experten insgesamt eher einem
aufsteigenden Trend. In Uruguay, Ecuador, Paraguay und
Guatemala gilt die augenblickliche wirtschaftliche Lage auch
weiterhin als unbefriedigend, und eine Verbesserung in den
nachsten sechs Monaten scheint nicht in Sicht. In Mexiko
und Chile verschlechterte sich die Wirtschaftslage; die Aus-
sichten blieben aber weiter zuversichtlich.

Nach kraftigem Aufschwung ist eine Abkuhlung
in Australien und Neuseeland wahrscheinlich

Der Aufwaértstrend der Konjunktur in Australien und Neu-
seeland, welcher bereits Ende 2001 einsetzte, wird sich nach
Meinung der Experten in den kommenden sechs Monaten
etwas abschwéchen. Vor allem zeichnet sich in beiden Lan-
dern eine Verlangsamung im Konsumwachstum ab. Auch
rechnen die Experten mit einer Verschlechterung der Han-
delsbilanz, was nicht zuletzt auf Handelsbarrieren fiir Ex-
porte zuruckzufuhren ist. Neben Mangel an Fachkréften in
Neuseeland und Arbeitslosigkeit in Australien zéhlen Ex-
porthindernisse zu den wichtigsten wirtschaftlichen Eng-
passen in Ozeanien.

Wirtschaftliche Stabilisierung in Afrika gefahrdet

In den meisten afrikanischen Landern, die in der Umfrage
erfasst sind, verharrte die wirtschaftliche Situation auf einem
unbefriedigenden Niveau. Ginstige Meldungen kamen je-
doch aus Marokko und Ghana. Die aktuelle Wirtschaftsla-
ge wurde dort als befriedigend beurteilt. Diese positive Ent-
wicklung diirfte sich auch in den ndchsten sechs Monaten
fortsetzen. Auch in Mauritius und Tunesien gaben sich die
Experten mit der gegenwartigen Wirtschaftslage zufrieden,
rechneten jedoch mit einer konjunkturellen Eintriibung in den
nachsten sechs Monaten. Giinstiger als im Durchschnitt Afri-
kas stellt sich weiter die Lage in Sudafrika dar. Der Besse-
rungsprozess hat sich hier fortgesetzt, und die wirtschaftli-
che Lage gilt nun als insgesamt befriedigend.

Ein dusteres Bild Uiber die gegenwartige Wirtschaftslage und
die zukunftige Entwicklung wurde erneut aus Simbabwe ge-
meldet. Auch in Algerien und Nigeria hat sich die derzeitige
wirtschaftliche Entwicklung weit von einer befriedigenden
entfernt. Dies gilt auch fiir Agypten, wobei jedoch dort nach
Ansicht der WES-Experten eine leichte konjunkturelle Bes-
serung in den nachsten sechs Monaten eintreten wird.

Im Nahen Osten bleiben konjunkturelle
Disparitaten bestehen

Insgesamt zog das wirtschaftliche Wachstum im Nahen Os-
ten etwas an, auch wenn ein befriedigendes Niveau im Ok-
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tober noch nicht ganz erreicht wurde. Die wirtschaftlichen
Erwartungen sind zwar nicht so optimistisch wie in den vor-
angegangenen drei Erhebungen (im Januar, Mérz und Juni
2002), kdnnen im Allgemeinen jedoch als positiv bezeich-
net werden. Mit Abstand die giinstigsten Meldungen zur ak-
tuellen wirtschaftlichen Lage stammten aus Jordanien, ge-
folgt von den Vereinten Arabischen Emiraten. Die Aussich-
ten fir die ndchsten sechs Monate zeugen jedoch, wie im
Nahen Osten generell, von keiner deutlichen Aufwartsten-
denz. In Bahrain wird erwartet, dass sich die derzeit insge-
samt befriedigende wirtschaftliche Situation in den nachsten
Monaten weiterhin verbessert, in Saudi Arabien dagegen
eher verschlechtert. Auf der anderen Seite erwarten die Ex-
perten in der Tlrkei, dass sich die angeschlagene wirt-
schaftliche Situation in den néchsten Monaten etwas erho-
len wird. Unbefriedigend bleibt weiterhin die wirtschaftliche
Lage im Iran und im Libanon, eine Besserung scheint hier
in den ndchsten Monaten nicht in Sicht zu sein.

Ruckgang der kurzfristigen Zinsen wird von mehr
Teilnehmern erwartet

Deutlich mehr Experten als in der letzten Umfrage rech-
nen mit einem Rickgang der kurzfristigen Zinsen in den
kommenden sechs Monaten. Ein auffallender Umschwung
von vorher steigenden auf in nachster Zeit voraussichtlich
sinkende kurzfristige Zinsen konnte in Hongkong, der Tir-
kei und in Westeuropa (ausgenommen Finnland und der
Schweiz, wo mit weiteren Zinssteigerungen gerechnet wird)
beobachtet werden. Besonders ausgepragt ist der Zins-
senkungsprozess in Osteuropa, ausgenommen die Balti-
schen Staaten (Estland, Litauen und Lettland) und Ungarn.
In Russland und Kasachstan dagegen rechnen die Exper-
ten in den nachsten sechs Monaten mit keiner wesent-
lichen Anderung der kurzfristigen Zinsen. In den asiatischen
Staaten Uberwiegt die Ansicht, dass die kurzfristigen Zin-
sen leicht gesenkt werden bzw. unverandert bleiben. Die
Ausnahmen in der asiatischen Region sind jedoch Malay-
sia, Vietnam und Korea. Dort wird mit einer Steigung der
kurzfristigen Zinsen in den néchsten sechs Monaten ge-
rechnet. Erwartete Zinssenkungen iberwiegen auch in den
Staaten des Nahen Ostens; nur Israel und die Vereinten
Arabischen Emirate bilden hier mit voraussichtlich stei-
genden Kkurzfristigen Zinsen eine Ausnahme. Weltweit ge-
sehen gibt es nur wenige Ausnahmen von dem Trend sin-
kender Zinsen, so in Australien, Neuseeland, Kanada und
Sudafrika sowie in den meisten Staaten Lateinamerikas,
aufer Chile (vgl. Abb. 3).

In Bezug auf die marktbestimmten langfristigen Zinsen wird
mit einer Stabilisierung auf dem derzeitigen Niveau oder
bestenfalls mit einem leichten Anstieg im Laufe der nachs-
ten sechs Monate gerechnet. Eine etwas starker ausge-
pragte Tendenz zu steigenden langfristigen Zinsen wird in
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Nordamerika, Australien und Neuseeland sowie Japan, Ko-
rea, Vietnam, Thailand und den meisten Staaten Latein-
amerikas (jedoch nicht in Brasilien und Argentinien) erwar-
tet. In Westeuropa dagegen rechnen die Experten nur in D&-
nemark und Finnland mit einem steigenden Trend der lang-
fristigen Zinsen; in den Ubrigen européischen Staaten — wie
auch in Russland — werden keine nennenswerten Anderun-
gen des langfristigen Zinsniveaus erwartet. Die osteuropa-
ischen Staaten folgen dagegen Uiberwiegend einem Ab-
wartstrend der langfristigen Zinsen. Im Nahen Osten rech-
nen die Experten nur in Israel, Libanon und den Vereinten
Arabischen Emiraten mit steigenden langfristigen Zinsen.
In den Ubrigen Staaten der Region, die an der Umfrage teil-
nahmen, zeichnen sich nach Ansicht der befragten Exper-
ten in den kommenden sechs Monaten eher sinkende Zin-
sen am langen Ende ab.

Die Weltwahrungen néhern sich einem stabilen
Gleichgewicht

Im Durchschnitt aller 89 teilnehmenden Lander wird der US-
Dollar und das britische Pfund Sterling nach wie vor als iber-
bewertet angesehen, aber der US-Dollar zu einem geringe-
ren Grad als in der vorherigen Umfrage. Auf der anderen Sei-
te haben der Yen und der Euro, der lange Zeit als unterbe-
wertet galt, ein als angemessen empfundenes Niveau er-
reicht (vgl. Abb. 4).

In Westeuropa, Kanada und Australien wird der US-Dollar
im Vergleich zu den eigenen Wéahrungen als Uberbewertet
angesehen. Experten in Russland und Osteuropa betrach-
ten die vier untersuchten Weltwéhrungen (US-Dollar, Euro,
Pfund Sterling, Yen) gegenuber ihren nationalen Wéhrungen
in etwa als fair bewertet. Die Ausnahmen bilden jedoch Po-
len, Litauen, Slowenien und Slowakei. In diesen Landern gilt
der US-Dollar als klar Uberbewertet gegentiber den Natio-
nalwéhrungen. In Lateinamerika bewerten die Experten den
US-Dollar, den Euro und den Yen auch in etwa als fair gegen-
Uber den Landeswéahrungen. Ausnahmen hiervon sind die
brasilianische, chilenische und die bolivianische Wahrungen,
die nach erfolgter starker Abwertung mittlerweile als unter-
bewertet angesehen werden. Im Gegensatz dazu sind die
Landeswahrungen von Mexiko, Guatemala, Costa Rica und
in einem geringeren Ausmaf von Peru Uiberbewertet im Ver-
gleich zu den vier untersuchten Weltwéahrungen. Die siid-
afrikanische Landeswéhrung erscheint nach dem Urteil der
WES-Experten gegenuber den Weltwahrungen als unter-
bewertet.

Unabhéngig von den unterschiedlichen Einschatzungen der
aktuellen Wahrungsrelationen wird der US-Dollar nach wie
vor im Laufe der kommenden sechs Monate auf unveran-
dertem oder sogar hdherem Niveau gesehen. Dies betrifft
erneut alle Regionen der Welt, ausgenommen Westeuropa
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze® und Erwartungen fir die nachsten sechs Monate —
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Quelle: Ifo World Economic Survey Q4/2002.
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Abb. 4
Wahrungsbeurteilung
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Quelle: Ifo World Economic Survev Q4/2002.

und einige osteuropéische Staaten (Bulgarien und Litauen),
Kanada, Brasilien und Chile, Australien und Neuseeland
sowie einige Staaten der asiatischen Region (Hongkong,
Malaysia, Pakistan). In Japan, wo WES-Experten in der vor-
letzten Umfrage erwartet hatten, dass der US-Dollar gegen-
Uber dem Yen zulegen wiirde, hat sich seit der letzten Um-
frage der Ausblick fur die kommenden sechs Monate zu-
gunsten einer wahrscheinlichen Stabilisierung des Yen/US-
Dollar Wechselkurses gewandelt.

Inflationstrend wird sich weltweit abschwachen

Im weltweiten Durchschnitt wird nach der jingsten Erhe-
bung in 2002 mit einem Anstieg der Konsumentenpreise von
3,2% gerechnet. In der entsprechenden Erhebung vom Ok-
tober 2001 rechneten die WES-Experten noch mit einem
Anstieg der Konsumentenpreise von 3,6%.

In Westeuropa zeichnet sich eine Inflationsrate von 2,2%
fir das Jahr 2002 ab. Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat das Inflationslimit auf héchstens 2% gesetzt, was bei
Fortsetzung der gegenwartigen Abschwéchungstendenz im
nachsten Jahr durchaus erreichbar zu sein scheint. Es muss
jedoch betont werden, dass die Unterschiede zwischen den
einzelnen européischen Staaten relativ groR sind. WES-Ex-
perten in etwa der Halfte der Eurolander (Osterreich, Bel-
gien, Finnland, Frankreich, Luxemburg und Deutschland)
gehen davon aus, dass die 2%-Grenze in 2002 nicht tber-
schritten wird, wahrend die WES-Experten in den ubrigen
Eurostaaten (Griechenland, Irland, Niederlande, Portugal und
Spanien) von einem Anstieg der Konsumentenpreise von
mehr als 3% ausgehen.

In den USA liegt die voraussichtliche Inflationsrate fur 2002
mit 2,2% etwas hoher als nach der Schatzung vom Juli
(2,1%), jedoch immer noch innerhalb des von der Fed be-
stimmten Rahmens von etwa 2,5%.
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01 02

Vergleich zum Vorjahreswert des Oktober

2001 von 1,6%). Die Ergebnisse signalisie-

UKE ren jedoch, dass Inflationsraten nahe null zu
dem deflatorischen Prozess fiihren kdnnen,
wie dies schon seit langerem der Fall in Ja-
pan (- 0,8%) und Hongkong (- 2,1%) ist.

5.0 Auch China und Taiwan scheinen mit 0,7%
in Gefahr zu sein, in einen deflatorischen Pro-
zess zu geraten.

7.5

Auch in anderen Teilen der Welt ist mit ei-
25 ner Abschwéchung der Inflation zu rech-

nen, allerdings ausgehend von einem et-

was hdheren Niveau. So sank in Osteu-

ropa die fur 2002 erwartete Inflationsrate
von einem Juli-Wert von 5,9% auf nunmehr 5,3%. Staa-
ten mit relativ hohen Inflationsraten sind weiterhin Jugo-
slawien (17,3%) und Rumanien (21,2%), wobei sich der
Trend auch hier etwas abzuschwéchen scheint.

DM/Euro

Einige Ausnahmen von dem insgesamt fallenden Infla-
tionstrend finden sich in Lateinamerika; hier ist vor allem
Uruguay (Steigerung von erwarteten 20% im Juli auf 26,6%
im Oktober) und Paraguay (von 10,3 auf 15%) zu nen-
nen. In anderen lateinamerikanischen Staaten (Bolivien,
Brasilien, El Salvador und Venezuela) kam es zu einer ge-
ringen Steigerung der Konsumentenpreise im Vergleich
zu den Juli-Schéatzungen. Die Inflationsrate in Argenti-
nien ist mit 62,3% zwar immer noch sehr hoch, scheint
sich jedoch im Vergleich zu Juli (87,5%) bereits abzu-
schwéchen.

Die Verdnderungsrate der Konsumentenpreise hat sich seit
der letzten Erhebung in Afrika nicht bedeutend verdndert
und liegt fir das Jahr 2002 bei etwa 11,9%. Ein nach oben
gerichteter Preistrend wurde mit 9,5% im Oktober fir Std-
afrika berichtet. Die Situation in Simbabwe spitzt sich wei-
ter zu; es wird eine Inflationsrate von etwa 136% fiir das Jahr
2002 erwartet (vgl. Tab. 1).

Wachstumsaussichten des BIP fur die nachsten
drei bis funf Jahre sind mit 2,7% zuversichtlicher
als im letzten Jahr

Verglichen mit den vorangegangenen Ergebnissen dieser
nur einmal im Jahr gestellten Frage nach den mittelfristigen
Wachstumsperspektiven erwarten die befragten Experten
ein etwas starkeres Wachstum fur die nachsten drei bis fiinf
Jahre als im Jahr zuvor (2,5% p.a. im Oktober 2001). In Asien
(3,5%), in Neuseeland (3,5%) und Nordamerika (2,7%) sind
die mittelfristigen Wachstumsaussichten etwas giinstiger als
im Oktober letzten Jahres.
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Tab. 1
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2002*
und Wachstumserwartungen des BIP fiir die ndchsten drei bis fiinf Jahre in %
(WES Oktober 2002 und Oktober 2001)
BIP BIP
Inflation Inflation
2001 2002 2001 2002
Durchschnitt von 89 Liandern 3,2 2,5 2,7 || MITTEL- UND LATEIN- 12,5 3,0 2,3
EU Mitglieder 2,2 2,2 2,0 || AMERIKA
Euroraum 2,2 2,2 2,0 || Argentinien 62,3 1,8 0,2
Bolivien 4.8 0,4 2.1
WESTEUROPA 2,2 2,2 2,0 || Brasilien 8,6 2,9 2,9
Belgien 1,7 2,1 2,1 || Chile 29 3,7 3,5
Zypern 3,3 - 3,8 || Costa Rica 10,3 2,3 2,6
Danemark 2.1 2,3 2,1 || Ecuador 11,4 4.4 3,5
Deutschland 1,5 2,2 1,5 || El Salvador 2,8 2,8 2,6
Finnland 1,7 4,0 3,2 || Guatemala - 0,0 1,5
Frankreich 1,9 2.1 2,3 || Kolumbien 6,4 2.1 2,0
Griechenland 3,5 4,0 3,4 || Mexiko 5,2 3,6 2,7
Irland 4.6 2,9 3,5| Panama 1,3 1,5 2,1
Island - 0,0 1,5 || Paraguay 15,0 1,5 1,0
Italien 2,4 1,6 1,9 Peru 2,5 3,4 3,0
Luxemburg 2,0 - 1,5|| Trinidad u. Tobago - - 3,8
Niederlande 3,4 2,3 1,9 || Uruguay 26,6 0,0 0,0
Norwegen 1,7 3,5 2,8 Venezuela 34,5 2,1 -0,8
Osterreich 1,9 1,8 2,0
Portugal 3,4 2,2 1,7 || ASIEN 1,1 2,5 3,5
Schweden 2,2 1,9 2,0 || Bangladesch 3,0 4,0 3,8
Spanien 3,4 2,9 2,9 China V.R. 0,7 6,6 6,8
Schweiz 0,8 1,6 1,5 || Hongkong -2,1 2,6 2,5
Vereinigtes Konigreich 2,1 1,9 2,1 | Indien 4.7 4.9 5,3
Indonesien 10,8 3,8 3,4
MITTEL- UND OSTEUROPA 53 3,8 3,5 Japan -0,8 0,2 0,9
Bosnien-Herzegowina 2,0 4.0 3,8 || Korea 3,3 3,3 4.6
Bulgarien 5,6 3,5 3,5 [[ Malaysia 2,1 3,0 4.5
Estland 3,8 4,5 5,6 || Pakistan 5,9 4,0 3,8
Jugoslawien 17,3 3,2 3,4 || Philippinen 4,5 3,3 3,8
Kroatien 3,9 4.1 4,0 || Singapur 1,0 1,7 4.3
Lettland 3,0 6,0 4,7 || Sri Lanka 10,8 2,8 3,0
Litauen 0,6 4,0 4,3 | Taiwan 0,7 1,4 2,4
Polen 2,3 3,6 3,4 || Thailand 1,5 1,6 3,5
Rumanien 21,2 3,6 3,9 ([ Vietnam 3,6 55 6,2
Slowakei 4,8 4,0 3,8
Slowenien 7,0 4,0 3,4 [ NAHER OSTEN 10,7 3,3 3.1
Tschechische Republik 2,6 3,2 3,0 [[ Bahrain 1,5 4,0 3,8
Ungarn 5,6 4,2 3,6 | Iran 22,5 4,0 3,7
Israel 6,1 34 1,9
GUS 14,4 4,5 3,8|[ Jordan 3,0 - 4,9
Kasachstan 7,0 4,0 4,5 Libanon 3,8 1,5 1,5
Russland 16,7 4,7 4,0 || Saudi Arabien 1,5 2,4 1,5
Ukraine 54 4,0 3,3 ([ Turkei 37,9 3,4 4,2
Usbekistan - - 1,5 || Vereinigte Arabische Emirate 2,5 41 4,2
NORDAMERIKA 2,2 2,4 2,7
Kanada 2,3 3,0 3,3 || AFRIKA 11,9 3,7 3,3
Vereinigte Staaten 2,2 2,2 2,5 Agypten 3,5 4.4 3,5
Algerien 5,0 - 3,8
OZEANIEN 31 3,3 3,5 Ghana 10,0 - 6,0
Australien 3,2 3,5 3,5 || Kenia 5,0 0,8 0,9
Neuseeland 2,6 2,5 3,3 || Mauritius 6,0 - 3,8
Marokko 2,0 6,0 3,8
Nigeria 15,5 2,8 4,3
Simbabwe 135,8 -3,5 -4,5
Sudafrika 9,5 3,4 3,4
Tunesien 3,0 5,0 2,6

T EU-Mitglieder ohne Danemark, Schweden und Vereinigtes Konigreich

Quelle: ifo World Economic Survey Q4/2002.

China, Indien und Vietnam folgen mit Wachstumsraten des
Bruttoinlandsprodukts von mehr als 5% einem Aufwarts-
trend und verbleiben in der Fihrungsposition unter den asi-

atischen Staaten. Auch in Korea, Malaysia und Singapur
erwarten die Experten Wachstumsraten des BIP von etwa
4% p.a., d.h. hdhere Raten als im letzten Jahr. Auch in Ja-
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pan sind die befragten Experten diesmal deutlich zuver-
sichtlicher (0,9 gegentiber 0,2% in der Oktober-Erhebung
2001). Wachstumsraten deutlich tber dem Weltdurch-
schnitt werden in den GUS-Staaten (etwa 3,8%) erwartet.
Aber auch einige osteuropdaische Lander gehéren zur Grup-
pe der voraussichtlich am schnellsten wachsenden Volks-
wirtschaften (zwischen 3% fiir Tschechien und 5,6% fir
Estland). Unter dem Weltdurchschnitt liegen die erwarte-
ten mittelfristigen Wachstumsraten einiger lateinamerika-
nischer Staaten, insbesondere in Argentinien (0,2%) und
in Venezuela (- 0,8%).

Das mittelfristige Wachstum in Westeuropa wird voraus-
sichtlich bei etwa 2% p.a. liegen, was deutlich unter dem
Weltdurchschnitt ist. Zwischen den einzelnen européischen
Landern bestehen jedoch deutliche Unterschiede hinsicht-
lich des erwarteten BIP-Wachstums. In Irland, Finnland und
Griechenland erwarten die Experten Wachstumsraten von
mehr als 3%, wohingegen in Deutschland, in der Schweiz,
Portugal und Island nur Wachstumsraten von deutlich un-
ter 2% erwartet werden (vgl. Tab. 1).

Mangel an Vertrauen in die Regierungspolitik
gewinnt weltweit an Bedeutung

Misstrauen in die Regierungspolitik hat weltweit zugenom-
men. In Lateinamerika und Afrika rangiert der Mangel an Ver-
trauen in die Regierungspolitik nach Arbeitslosigkeit an zwei-
ter Stelle. Nur in Osteuropa, im Nahen Osten sowie in Aus-
tralien und Neuseeland wurde kein zunehmendes Misstrauen
in die Regierungspolitik konstatiert.

In den USA wurde unzureichende Nachfrage an erster Stel-
le beklagt. Bemerkenswert ist jedoch, dass das Misstrauen
in die Regierungspolitik in den USA im Vergleich zum April
2002 deutlich zugenommen hat.

Arbeitslosigkeit bleibt jedoch das zentrale Problem in den
meisten Regionen der Erde, so in Osteuropa, Lateinameri-
ka, Afrika und im Nahen Osten. Das Problem der Arbeitslo-
sigkeit rangiert in Westeuropa nach der unzulanglichen Nach-
frage und in Australien und Neuseeland nach Handelsbe-
schrankungen fiir Exporte an zweiter Stelle. In Russland wird
Mangel an internationaler Wettbewerbsfahigkeit als das wich-
tigste wirtschatftliche Problem gesehen. In der Ukraine da-
gegen ist das Misstrauen in die Regierungspolitik das wich-
tigste Problem, gefolgt von offentlichen Defiziten, die das
erstgenannte Problem mdglicherweise hervorgerufen ha-
ben. Innerhalb der osteuropaischen Staaten rangierte die
Arbeitslosigkeit an erster Stelle, die Ausnahmen waren je-
doch die EU-Beitrittskandidaten Tschechien, Estland, Un-
garn und Lettland. So nannten z.B. in Estland die Experten
den Mangel an qualifizierten Arbeitskraften als das wichtigs-
te Problem der Wirtschaft.

In der Mehrzahl lateinamerikanischer Staaten bleibt die zu
beklagende Arbeitslosigkeit dominierend, wobei jedoch das
Misstrauen in die Regierungspolitik nach Meinungen der Ex-
perten stark zugenommen hat. Die Daten fur Lateinameri-
ka liefern jedoch ein sehr heterogenes Bild. In Brasilien wer-
den z.B offentliche Defizite und Auslandsverschuldung als
die gréfiten Problembereiche der Volkswirtschaft angese-
hen. In Chile, Kolumbien und Uruguay kommt dagegen der
Arbeitslosigkeit und der unzureichenden Nachfrage die Spit-
zenpositionen zu.

In Asien, &hnlich wie in Lateinamerika, differieren die Pro-
bleme von Land zu Land: in China ist Arbeitslosigkeit das
wichtigste Problem, in Japan unzureichende Nachfrage und
mangelndes Vertrauen in die Regierungspolitik, in Indien
offentliche Defizite (vgl. Tab. 2).

Sonderfrage: Verbesserung der
Bilanzierungsstandards -
die Nachwirkungen des Enron Skandals

In Kooperation mit der Internationalen Handelskammer in
Paris (ICC) wurde bereits in der Umfrage vom April 2002
das Thema zu internationalen Bilanzierungsstandards be-
handelt. In der Oktober-Umfrage folgte ein zusétzlicher Fra-
genkomplex zu mdglichen Wegen der Umsetzung héhe-
rer Standards fir die betriebliche Rechnungslegung. Etwa
vor einem Jahr, im Dezember 2001, meldete bekanntlich
einer der groRten US-Energiehéndler Enron Insolvenz in
Folge von Bilanzmanipulationen an, &hnliche Skandale folg-
ten. In diesem Zusammenhang hat an den Finanzmérkten,
in den Unternehmen und in der breiteren Offentlichkeit vor
allem der Begriff des Corporate Governance Verbreitung
gefunden. Die Hauptpunkte des Corporate Governance
beinhalten Transparenz, Fairness und eine effektive Kon-
trolle des Managements durch den Aufsichtsrat —im Grun-
de all die Regeln, die zwischen den Eigentimern bzw. Ak-
tionaren eines Unternehmens und jenen gelten, die in ih-
rem Auftrag arbeiten. Zwar haben viele Aktionare im letz-
ten Jahr finanzielle EinbulRen erlitten, doch die intensive
Diskussion ber Corporate Governance hat ihre Stellung
ohne Zweifel gestarkt. Zunehmend bevorzugen die Inves-
toren Unternehmen mit guten Noten in Bezug auf Cor-
porate Governance. Der Druck der Aktienmarkte auf die
Geschéftsleitung hat sich zwar somit erhoht, ist jedoch
nicht mehr bloR auf kurzfristiges Wachstum und raschen
Gewinn ausgerichtet. Daher sind seit der jungeren Ver-
gangenheit die Offentlichkeit und Politik, die Aktionére und
Finanzfachleute starker darum bemiuht, klare Leitsatze und
Regeln zu entwickeln, mit denen laschen Bilanzierungs-
praktiken vorgebeugt werden kann. Die Sonderfrage be-
handelt Ansétze zur Verbesserung der Unternehmensfiih-
rung und Belebung des Vertrauens in Unternehmen und
Markte.
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Daten und Prognosen

Abb. 5

Wege zur Verbesserung des Corporate Governance

o relative Haufigkeiten innerhalb der Regionen
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W A: Offentliche Meinung, Marktmechanismen, effektivere Umsetzung bereits vorhandener Regeln
[1 B: Selbstregulierung der Unternehmen in Kombination mit neuen gesetzlichen Regelungen

C: Strengere und detailiertere gesetzliche Vorschriften
Quelle: ifo World Economic Survey Q4/2002.

Weltweit fordert die Mehrheit der Befragten (etwa 47,7%),
dass sowohl zusétzliche Bilanzierungsstandards als auch
strengere Handhabung selbstverpflichtender Verhaltens-
kodizes in den Unternehmen (Corporate Governance) zur
Verbesserung der Finanzberichte notwendig sind. Etwa
33,5% der Experten meinten, dass die Institutionen &ffent-
licher Meinung, die Marktmechanismen sowie eine besse-
re Umsetzung bereits vorhandener Regulierungen am ehes-
ten einen Mentalitats- und Kulturwandel in den Chefetagen
bewirken kénnen. Und nur 18,8% der befragten Experten
weltweit meinten, dass stérkere staatliche Kontrolle bzw.
eine Reform der Bilanzierungsvorschriften notwendig sei.

Durchschnittswerte tber die Welt haben natirlich nur eine
begrenzte Aussagekraft. Nach Meinung einiger WES-Ex-
perten kommt es auf die spezifische Situation im Land an,
welcher Ansatz am vielversprechendsten erscheint. Falls ein
Land bereits Uber ein ausgebautes Rechts- und Buchhal-
tungssystem sowie eine vertrauenswuirdige Regierung ver-
figt, dann kommt den Institutionen 6ffentlicher Meinung
die tragende Rolle zu, mehr Transparenz und héhere mo-
ralische Standards der Unternehmensfihrung zu bewirken.
Dies wirde vor allem die Industriestaaten betreffen, wo die
meisten Bilanzskandale von Journalisten oder privatwirt-
schaftlichen Institutionen aufgedeckt wurden. Wenn jedoch
der rechtliche Rahmen fir eine detaillierte und zuverléassige
Buchhaltung und Bilanzierung in einem Land noch nicht vor-
handen ist, dann ist als erstes die Regierung gefordert, kla-
re Regelungen zur Rechnungslegung zu formulieren. Auf-
grund dieser Uberlegungen sind in der Tabelle 3 die Ant-
worthaufigkeiten fur die jeweiligen Lander mit ihren absolu-
ten Zahlen aufgezeigt. Dariliber hinaus sind die Ergebnisse
auch in der gewohnten Form fiir die jeweiligen Regionen in
aggregierter Weise dargestellt, wobei die Lander gewichtet
mit ihnrem Welthandelsanteil in die jeweiligen Regionen ein-
gehen (vgl. Abb. 5).
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