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Weltwirtschaftsklima hat sich deutlich verbessert
Ergebnisse des 82. World Economic Survey (WES) vom Oktober 20031

Abb. 1

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

— Die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage haben sich in allen Regionen, mit
Ausnahme von Osteuropa, Lateiname-
rika und Afrika gebessert.

— Die wirtschaftlichen Erwartungen fur
die n&chsten sechs Monate sind sehr
optimistisch.

— Der Inflationstrend bleibt weltweit mo-
derat.

— WES- Experten erwarten einen Anstieg
der kurzfristigen Zinsen.

— Der Euro erscheint groBtenteils Uber-
bewertet.

Konjunkturelle Erholung der
Weltwirtschaft setzt sich fort

Die Aufwértsbewegung des Klimaindika-
tors begann bereits im Januar dieses Jah-
res, wurde jedoch durch die Kriegs-
ereignisse im Irak unterbrochen.2 Im Juli

Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IMF, Economic Outlook Sept. 2003; Ifo World Economic Survey (WES) IVQ/2003.
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spiegelte sich der positivere Trend aus-
schlieBlich in den zuversichtlicheren Er-
wartungen fur die ndchsten sechs Mo-
nate wider, im Oktober zeigten auch die
Urteile zur gegenwartigen Wirtschaftsla-
ge eine deutliche Besserung. Die Auf-
schltsselung nach Landerbldcken zeigt,
dass sich das Wirtschaftsklima in Asien
und Nordamerika kréftig verbesserte (vgl.
Abb. 2); in diesen Regionen liegt der Kii-
maindex inzwischen merklich Uber seinem
langfristigen Durchschnitt. Auch in West-
europa kam es, getragen von guinstigeren
Erwartungen, zu einer spurbaren Aufhel-
lung des Wirtschaftsklimas, allerdings wird
hier der langfristige Durchschnitt noch
nicht ganz erreicht.

Der Indikator fUr das Wirtschaftsklima ist
im Euroraum im Oktober 2003 zum vier-

T Im Oktober 2003 hat das ifo Institut zum 82. Mal
seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« kurz WES, bei 1078 Wirtschaftsexperten mul-
tinationaler Unternehmen und kompetenter Insti-
tutionen in 91 L&ndern durchgefiihrt. Die Aufgabe
des WES ist, vierteljahrlich ein mdglichst aktuelles
Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prognosen fur
wichtige Industrie-, Schwellen- und Entwicklungs-
lander zu liefern. Im Gegensatz zur amtlichen Sta-
tistik, die in erster Linie auf quantitativen (in Wertein-
heiten messbaren) Informationen aufbaut, werden
beim WES qualitative Informationen — Urteile und
Erwartungen von Wirtschaftsexperten — abgefragt.
Wahrend amtliche Statistiken auf internationaler
Ebene oft nur mit groBen Zeitverzdgerungen er-
héltlich sind, zeichnen sich die WES-Umfrageer-
gebnisse durch ihre hohe Aktualitdt und interna-
tionale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Landern,
in denen die amtliche Statistik auf einer unsiche-
ren Datenbasis steht, sind die von Wirtschaftsex-
perten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris und mit finanzieller
Unterstltzung der Européischen Kommission
durchgeflhrt.

Eine separate Auswertung der eingegangenen Ant-
worten vor und nach dem 15. April 2003 hat ge-
zeigt, dass der Klimaindikator in der ersten Teil-
nehmergruppe deutlich geringer ausfiel als der ada-
quate Wert in der zweiten Teilnehmergruppe (79,6
im Vergleich zu 86,8).

N
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Abb. 2
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o Durchschnittlicher Wert der Urteile, die nach dem Ende des Irak-Krieges abgegeben wurden (nach dem 15.4.2003).

Quelle: Ifo World Economic Survey Q4/2003.
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ten Mal in Folge gestiegen. Die Besserung beruht erneut auf
optimistischeren Erwartungen fur die ndchsten sechs Mo-
nate. Die Verschlechterung der Lagebeurteilung ist zu einem
Stillstand gekommen. Dass die Lage gegenuber der letz-
ten Erhebung im Euroraumdurchschnitt nicht gunstiger be-
urteilt wurde, lag an der Abwértsbewegung in Frankreich
und Finnland, die den leichten Auftrieb in anderen L&ndern
kompensierte. In Finnland ist allerdings eine so starke Ver-
besserung der Erwartungen zu verzeichnen, dass auch dort
der Klimaindex steigt. Derim Ganzen positive Trend lasst er-
warten, dass sich nachstes Jahr die wirtschaftliche Erho-
lung im Euroraum fortsetzt.

Auch in Danemark, GroBbritannien, Schweden und Nor-
wegen hat sich das Wirtschaftsklima, ausgehend von einem
bereits hohen Niveau, gebessert, was auf einen Anstieg bei-
der Komponenten des Klimaindikators zurlckzufUhren ist.
Ebenfalls besser als in der vorangegangenen Juli-Umfrage
fielen die Urteile zur gegenwartigen Wirtschaftslage in der
Schweiz aus, wobei das »befriedigend« Niveau noch nicht
erreicht wurde. Die Aussichten fUr die n&chsten sechs Mo-
nate vermitteln jedoch Hoffnung auf eine Fortsetzung des
konjunkturellen Erholungsprozesses.

In Nordamerika, und zwar sowohl in den USA als auch in
Kanada hat sich der positive Trend des Klimaindikators im
Oktober verstarkt. In den USA ist diese Verbesserung aus-
schlieBlich auf eine deutlich bessere Lagebeurteilung zu-
rlckzufUhren, in Kanada dagegen auf optimistischere Er-
wartungen flr die kommenden sechs Monate, wahrend die
Urteile zur allgemeinen Wirtschaftslage fast unveréndert auf
einem zufriedenstellenden Niveau geblieben sind.

Das Wirtschaftsklima in Osteuropa hat sich zwar gegentber
den Ergebnissen der Juli-Umfrage leicht eingetribt, kann je-
doch immer noch als sehr glinstig beschrieben werden. Ins-
gesamt zeugen die Ergebnisse von einer Stabilisierung der
osteuropaischen Okonomien. In den zehn neuen EU-Staa-
ten (Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slo-
wenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern) wurde
die aktuelle Wirtschaftslage im Durchschnitt als »befriedi-
gend« beurteilt. Nur in Polen, Zypern und Ungarn lagen die
Einschéatzungen der WES-Experten leicht unter dem »befrie-
digend«-Niveau. Die Erwartungen flr das erste Quartal 2004
sind in allen zehn Staaten optimistisch.

Auch in den anderen osteuropaischen Staaten, mit Aus-
nahme von Bosnien-Herzegowina, zeichnete sich im Ok-
tober eine Fortsetzung der wirtschaftlichen Stabilisierung ab.

In Russland bleibt das Wirtschaftsklima ausgesprochen giins-
tig; der Klimaindex behielt auch im Oktober seine steigende
Tendenz bei. Vor allem die Lageurteile haben sich im Laufe
der letzten zwei Jahre kontinuierlich verbessert. Die Aussichten
flr die kommenden Monate sind unverandert positiv.
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In Asien hat der Klimaindex seinen langfristigen Durchschnitt
merklich Ubertroffen. Sowohl die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage als auch die Erwartungen fur die nachsten sechs
Monate haben sich im asiatischen Durchschnitt deutlich ge-
bessert. Vor allem in Japan, Indien, Hongkong, Malaysia und
Sudkorea waren beide Komponenten des Klimaindex auf-
waérts gerichtet.

In Lateinamerika fiel laut Einschatzungen der WES-Exper-
ten das Wirtschaftsklima je nach Staat unterschiedlich aus.
Sehr glinstige Urteile zur gegenwartigen wirtschatftlichen Si-
tuation sowie positive Prognosen fur die kommenden sechs
Monate kamen aus Brasilien, Chile, Peru und El Salvador.
Auch Argentinien erholte sich in diesem Jahr immer stérker
von der Wirtschaftskrise. Ein ungiinstiges Wirtschaftsklima
scheint dagegen weiterhin in Ecuador, Venezuela und Boli-
vien vorzuherrschen.

In Australien und Neuseeland halt der konjunkturelle Boom
an. Die Einschéatzungen der aktuellen Wirtschaftslage haben
sich vor allem in Australien — ausgehend von einem bereits
hochst zufriedenstellenden Niveau — noch weiter verbessert.
Die Erwartungen fur die néchsten sechs Monate weisen nicht
mehr, wie in den vorausgegangenen vier Erhebungen, auf
eine Dampfung der Konjunktur, sondern auf eine Wieder-
belebung hin.

Im Nahen Osten blieb das Wirtschaftsklima auf glinstigem
Niveau. Vor allem in der Turkei haben sich die Urteile zur
gegenwartigen Wirtschaftslage deutlich gebessert und er-
reichten im Oktober das »befriedigend«-Niveau. Die ausge-
sprochen positiven Aussichten deuten auf eine Fortsetzung
des positiven Trends hin.

Auch in Stdafrika hat sich der Klimaindex gebessert. Die ak-
tuelle Wirtschaftslage wird von den WES-Experten als »be-
friedigend« beurteilt. Die Erwartungen sind optimistischer als
in der April-Umfrage.

Preisanstieg bleibt moderat

Im Weltdurchschnitt wird nunmehr fir 2003 mit einem Anstieg
der Konsumentenpreise in Hohe von 2,9% gerechnet; dies
ist nur geringflgig hoher, als im Juli erwartet wurde (2,8%),
und deutlich niedriger als die Schatzungen zu Jahresanfang
und im Frihjahr 2003 (jeweils 3,2%). Im Euroraum wird die
Inflationsrate 2003 weiterhin leicht unter der 2 Prozentmarke
gesehen (1,9%). Die Spannbreite der Inflationsschatzungen
ist immer noch groB und reicht von 1,1% in Deutschland bis
3,6% in Irland. In Westeuropa wird 2003 nach den Schét-
zungen der WES-Experten in der Schweiz mit voraussichtlich
0,7% die niedrigste Inflationsrate vorliegen (vgl. Tab. 1).

In den USA ergibt sich 2003 nach der jungsten Umfrage eine
etwas hohere Inflationsrate als noch im Juli erwartet worden
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Tab. 1

Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2003

(im Oktober und Juli 2003)

Region Q4/2003 Q3/2003| Region Q4/2003 Q3/2003
Durchschnitt der 91 Lander 2,9 2,8 | Mittel- u. Lateinamerika 7,8 9,0
Argentinien 9,9 16,9
EU-La&nder (alte Mitglieder) 2,0 2,0 | Bolivien 5,2 6,0
EU-Lander (neue) )Mitglieder) 88 - | Brasilien 10,0 10,4
Euroland 1,9 1,9 | Chile 2,9 Sl
Costa Rica 10,5 10,7
Westeuropa 2,0 1,9 Ecuador 7,5 8,1
Belgien 1,6 1,5 | El Salvador 2,6 2,8
Déanemark 2,2 2,3 | Guatemala 10,0 -
Deutschland 1,1 1.1 Kolumbien 7,0 71
Finnland 1,5 1,6 | Mexiko 4,3 4,4
Frankreich 1,9 1,7 | Panama 1,2 1,3
Griechenland 3,4 3,6 | Paraguay 8,3 15,0
GroBbritannien 2,7 2,5 | Peru 2,1 2,6
Irland 3,6 3,7 | Uruguay 12,0 18,0
Island 2,2 2,0 | Venezuela 31,9 45,8
[talien 2,7 2,6
Luxemburg 2,0 2,0 | Asien 1,3 1,1
Niederlande 2,2 2,4 | Bangladesch 4,0 4,4
Norwegen 2,4 2,1 China V.R. 1,6 1,0
Osterreich 1,4 1,4 | Hongkong -1,6 -1,6
Portugal 3,2 3,3 | Indien 4,5 4,7
Schweden 1,9 1,9 | Indonesien 7,7 8,7
Schweiz 0,7 0,7 | Japan -0,4 -0,5
Spanien 3,0 2,9 | Malaysia 2,1 2,0
Zypern 4.5 4,8 | Mongolei 4.5 1,9
Pakistan 4,2 4,4
Mittel- u. Osteuropa 4,2 4,3 | Philippinnen 3,8 4,5
Albanien 4,6 5,2 | Singapur 1,1 1,0
Bosnien-Herzegowina 4,0 2,5 | Srilanka 8,3 11,1
Bulgarien 4,2 4,3 | Sudkorea 3,1 3,4
Estland 2,8 3,3 | Taiwan 0,7 0,1
Kroatien 2,2 2,8 | Thailand 2,2 2,1
Lettland 2,9 2,4 | Vietnam 3,8 3,7
Litauen 0,8 11
Polen 1,4 1,6 Naher Osten 7,8 8,7
Rumaé&nien 13,8 14,2 | Bahrain 0,8 2,0
Serbien u. Montenegro 9,0 8,9 | Iran 16,5 17,7
Slowakei 8,7 8,4 | lsrael 2,2 1,6
Slowenien 5,6 5,5 | Jordanien 1,9 2,0
Tschechische Republik iFS 1,6 | Kuwait - 2,5
Ungarn 5,3 5,4 | Libanon 3,0 5,0
Saudi-Arabien 1,4 2,2
GUS 12,0 12,6 | Tirkei 21,0 25,8
Georgien 2,0 - | Ver. Arabische Emirate 3,4 2,8
Kasachstan 10,6 -
Russland 12,9 13,3 | Afrika 16,9 17,4
Ukraine 6,2 5,8 | Agypten 10,2 4.6
Algerien 7,0 5,0
Nordamerika 2,2 2,1 Kenia 7,0 8,5
Kanada 2,4 2,7 | Marokko TS -
USA 2,2 2,0 | Mauritius 6,3 6,0
Nigeria 14,5 15,0
Ozeanien 2,7 2,9 | Simbabwe 500,0 525,0
Australien 2,9 3,0 | Sudafrika 6,3 7,3
Neuseeland 2,1 2,3 | Tansania 4,0 4,5
Tunesien 2,7 2,7

Quelle: Ifo World Economic Survey Q4/2003.

war (2,2 nach 2,0%). Zu diesem Anstieg durfte vor allem die
anziehende Konjunktur in den USA und die Abschwéchung
des US-Dollar gegentber wichtigen Wahrungen wie dem ja-
panischen Yen und dem Euro beigetragen haben, wodurch

sich tendenziell die Einfuhren verteuerten. Insgesamt ist aber
auch die jetzt erwartete Inflationsrate in den USA weiterhin deut-
lich unter der Marke von 2,5%, die von der US-Notenbank noch
als akzeptabel erachtet wird. Asien weist unter allen unter-

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 22/2003



22 Daten und Prognosen

Abb. 3
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinsséatze® und Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate —
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suchten Landesbldcken das hdchste Mal3 an Preisstabilitat auf.
Im Vergleich zur Juli-Erhebung wird aber nunmehr mit einer ge-
ringfligig hdheren Inflationsrate gerechnet (1,3 nach urspriinglich
1,1%). Dieser leichte Anstieg im asiatischen Durchschnitt hangt
vor allem damit zusammen, dass nach der neuen Erhebung in
China im laufenden Jahr ein Preisanstieg von 1,6% erwartet
wird, nach nur 1,0% im Juli. In Japan und in Hongkong herrscht
zwar weiterhin ein deflationarer Preistrend vor, er scheint sich
aber nunmehr abzuschwéchen, vor allem in Japan.

Die Inflationsaussichten fiir Mittel- und Osteuropa blieben
annahernd unverandert (4,2 nach 4,3% im Juli). Mit Abstand
die starksten Preissteigerungen werden weiterhinin Ruma-
nien (13,8%), Serbien-Montenegro (9%) und der Slowakei
(8,7%) erwartet.

In Zentral- und Lateinamerika schwéchte sich der Inflations-
trend weiter ab, im Jahresdurchschnitt 2003 wird nunmehr ei-
ne Preissteigerung von 7,8% erwartet, nach 9,0% in der Ju-
li-Erhebung. Mit Abstand die héchste Inflationsrate liegt weiter-
hin in Venezuela vor, allerdings flacht sich auch hier die Kurve
ab (31,9 nach erwarteten 45,8% im Juli). Auch in Afrika ist —
ausgehend von einem immer noch hohen Inflationssockel —
eine Abschwéachung der Preissteigerungsrate erkennbar
(16,9 nach 17,4% in der Juli-Erhebung). Der Durchschnitts-
wert flr Afrika ist durch die anhaltende Hyperinflation in Sim-
babwe (500%) verzerrt; ohne Simbabwe liegt der Wert fir Afri-
ka bei rund 7%. In Stdafrika hat sich die Inflationsschatzung
flr 2003 von 7,3% im Juli auf nunmehr 6,3% verringert.

Zinswende erwartet

Der Zinssenkungszyklus ist nach Ansicht der WES-Teil-
nehmer ausgelaufen. Im Laufe der ndchsten sechs Mona-
te wird nun erstmals seit der Juli-Erhebung 2002 wieder mit
steigenden kurzfristigen Zinsen gerechnet (vgl. Abb. 3). Zins-
anhebungen durch die Notenbank werden deutlich haufi-
ger in den USA als im Euroraum erwartet,
wo die Mehrheit der Befragten in den nachs-
ten sechs Monaten von unveranderten bis

Abb. 4

Kroatien wird in den nachsten Monaten mit einer leichten
Zinsanhebung gerechnet.

In Australien ist der Zinssenkungsprozess eindeutig vorbei;
die Zinserwartungen fUr die nachsten sechs Monate zeigen
deutlich nach oben. In Lateinamerika wird im Durchschnitt
mit stabilen Zentralbankzinsen gerechnet. Dahinter verbirgt
sich die Erwartung weiter nach unten gerichteter Zentral-
bankzinsen in Brasilien und in Uruguay sowie die Erwar-
tung steigender Zinsen vor allem in Kolumbien und Vene-
zuela. In Asien sehen die WES-Experten wenig Handlungs-
bedarf seitens der Notenbanken. Abweichend von diesem
generellen Trend wird ein Zinsriickgang in Indien und auch
in Indonesien und Thailand erwartet, wahrend in China erst-
mals seit Mitte 1996 von leicht steigenden Zentralbankzin-
sen ausgegangen wird. Im Nahen Osten und auch im Durch-
schnitt Afrikas, vor allem in Stdafrika, zeigt der Zinstrend
weiter nach unten.

Parallel zu dem erwarteten Anstieg der kurzfristigen Zinsen
wird auch bei den Kapitalmarktzinsen nunmehr klar mit ei-
nem steigenden Trend gerechnet. Ausnahmen hiervon sind
im Wesentlichen nur Osteuropa, Afrika und die GUS-Lan-
der, vor allem Russland, wo ein weiterer Rlickgang der lang-
fristigen Zinsen erwartet wird. In Lateinamerika wird mit leicht
sinkenden und in Asien mit leicht steigenden Kapitalmarkt-
zinsen gerechnet.

Euro gilt weiterhin als liberbewertet

Wie schon in der Juli-Erhebung wurde der Euro ebenso
wie das britische Pfund im Durchschnitt aller in die Unter-
suchung einbezogenen 91 La&nder als leicht Uberbewer-
tet bezeichnet (vgl. Abb. 4). Auf der anderen Seite erschien
den befragten WES-Experten der US-Dollar und der Yen
als etwas unterbewertet. Dies Bild gilt im Einzelnen auch
fUr West- und Osteuropa. Auch in den USA wird der Kurs

~ Wahrungsbeurteilung

leicht steigenden Zentralbankzinsen aus-
geht. Im Vereinigten Kénigreich und in Aus-
tralien ist die von den WES-Teilnehmern er-
wartete Zinsanhebung bereits eingetreten.
In Westeuropa auBerhalb des Euroraums
werden Zinsanhebungen in Danemark und
in der Schweiz erwartet. In Schweden ge- richtig
hen die WES Teilnehmer dagegen von eher

noch wieder leicht sinkenden Zinsen aus,

und in Norwegen wird in n&chster Zeit kein
Zinsschritt seitens der Zentralbank erwar- v
tet. In Osteuropa tiberwiegen die Erwartun-  veweres
gen auf einen weiteren Zinsriickgang. Le-

diglich in Tschechien, Estland, Bulgarien und
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Quelle: Ifo World Economic Survey Q3/2003.
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Tab. 2

Wachstumserwartungen des BIP fiir die nachsten drei bis fiinf Jahre in %

(WES Oktober 2003 und Oktober 2002)

Region Q4/2003 Q4/2002| Region Q4/2003 Q4/2002
Durchschnitt 91 Lander 2,9 2,7 | Asien 3,8 3,5
Bangladesch 5,5 3,8
Westeuropa 2,0 2,0 | ChinaV.R. 6,8 6,8
Belgien 1,5 2,1 Hongkong 3,3 2,5
Dénemark 1,9 2,1 Indien 5,9 5,3
Deutschland 1,6 1,6 | Indonesien 3,7 3,4
Finnland 2,9 3,2 | Japan 1,3 0,9
Frankreich 1,9 2,3 Malaysia 4,3 4.5
Griechenland 3,8 3,4 | Mongolei 2,8 -
GroBbritannien 2,6 2,1 Pakistan 4,0 3,8
Irland 3,4 3,5 Philippinen 3,4 3,8
Island 4,3 1,5 | Singapur 3,0 4,3
Italien 1,6 1,9 | Srilanka 4,6 3,0
Luxemburg 1,5 1,5 | Sudkorea 3,8 4,6
Niederlande 1,56 1,9 | Taiwan 2,9 2,4
Norwegen 2,6 2,8 | Thailand 5,2 3,5
Osterreich 1,5 2,0 | Vietnam 6,7 6,2
Portugal 1,2 1,7
Schweden 2,3 2,0 | Mittel- u. Lateinamerika 2,5 2,3
Schweiz 1,3 1,5 Argentinien 3,3 0,2
Spanien 3,1 2,9 | Bolivien 1,6 2,1
Zypern 3,8 3,8 | Brasilien 3,2 2,9
Chile 4,2 315
Mittel- u. Osteuropa 3,4 3,6 | Costa Rica 37 2,6
Albanien 4,2 - | Ecuador 3,0 3,6
Bosnien Herzegowina 3,8 3,8 | El Salvador 2,6 2,6
Bulgarien 3,7 3,5 Kolumbien 2,9 2,0
Estland 4,3 5,6 | Mexiko 2,4 2,7
Kroatien 4,2 4,0 Panama 1,5 2,1
Lettland 5,9 4,7 | Paraguay 3,0 1,0
Litauen 5,3 4,3 | Peru 3,5 3,0
Polen 2,8 3,4 | Uruguay 3,8 0
Rumaénien 3,5 3,9 | Venezuela -1,9 -0,8
Serbien u. Montenegro 2,5 3,4
Slowakei 3,9 3,8 | Naher Osten 41 3,1
Slowenien 3,8 3,4 Bahrain 3,8 3,8
Tschechische Republik 2,9 3,0 | Iran 6,8 3,7
Ungarn 3,4 3,6 | lsrael 1,5 1,9
Jordanien 3,8 4.9
GUS 4,9 3,8 | Saudi-Arabien 4,3 1,5
Georgien 3,8 - | Torkei 4,5 4,2
Kasachstan 5,0 4,5 | Ver. Arabische Emirate 4.1 4,2
Russland 4,8 4,0
Ukraine 6,2 3,3 | Afrika 3,6 3,3
Agypten 3,1 3,6
Algerien 4,9 3,8
Nordamerika 3,1 2,7 Kenia 0,8 0,9
Kanada 2,8 3,3 | Marokko 1,9 3,8
USA 3,1 2,5 | Mauritius 3,8 3,8
Nigeria 3,8 4,3
Ozeanien 3,4 3,56 | Simbabwe -3,0 -45
Australien 3,6 3,5 | Sudafrika 3,5 3,4
Neuseeland 2,9 3,3 | Tansania 7,0 -
Tunesien 6,0 -2,6

Quelle: Ifo World Economic Survey Q4/2003.

des Euro und des britischen Pfunds als Gberhdht und der
des Yen als leicht unterbewertet eingeschatzt. In Austra-
lien und auch in Russland gilt die eigene Wahrung so-
wohl gegenUber dem US-Dollar wie auch gegenlber dem
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Euro, dem britischen Pfund und dem Yen als Uberbe-
wertet. Auf der anderen Seite erscheint der stdafrikani-
sche Rand nach Einschatzung der WES-Experten aus
Sudafrika generell als unterbewertet. Im Durchschnitt der
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asiatischen Lander gilt der Kurs des US-Dollar als ange-
messen, der des Euro hingegen als etwas Uberhdht und
der des Yen als zu niedrig.

Die Antworten auf die erganzende Frage nach der Ent-
wicklung des US-Dollarkurses sprechen im weltweiten
Durchschnitt fir keine nennenswerte Anderung der Wah-
rungsparitdten im Laufe der nachsten sechs Monate. Die-
se Aussage gilt im Einzelnen auch fur Westeuropa. In Ka-
nada ebenso wie in Australien wird mit einer weiteren Ab-
schwéachung des US-Dollar gerechnet. In Osteuropa wie
auch in Russland und im Nahen Osten gehen die WES-Ex-
perten hingegen im Laufe der ndchsten sechs Monate von
einer Aufwertung des US-Dollar gegentiber ihren eigenen
Wahrungen aus. Ahnliches gilt auch fiir Lateinamerika und
Afrika, wo durchweg ein Wertverlust der eigenen Wahrung
gegenUber dem US-Dollar erwartet wird. In Asien Uberwie-
gen dagegen die WES-Experten, die eine Verbilligung des
US-Dollar sehen, nicht zuletzt in China, Japan, Taiwan und
Thailand.

Mittelfristige Wachstumsperspektiven etwas
positiver

Wurde vor Jahresfrist noch ein durchschnittliches jahrliches
Wachstum von 2,7% im Laufe der néchsten drei bis finf
Jahre erwartet, so stieg diese Zahl nunmehr geringflgig auf
2,9% (vgl. Tab. 2). Wahrend die WES-Experten in Westeuro-
pa bei dem niedrigen Wert von 2% blieben, stiegen die Wachs-
tumserwartungen vor allem im GUS Raum deutlich an (von
3,8 auf 4,9%). Auch in den USA nahmen die Wachstums-
schatzungen von 2,5 auf 3,1% spUrbar zu. In Asien werden
die Wachstumsperspektiven generell glnstiger gesehen als
in Westeuropa und auch in den USA; die erwartete durch-
schnittliche Wachstumsrate stieg von 3,5% im Oktober 2002
auf nunmehr 3,8%. In Osteuropa verharrte die erwartete
Wachstumsrate bei rund 3,5%. In Lateinamerika werden die
Wachstumschancen insgesamt nur etwas positiver einge-
schétzt als vor einem Jahr (2,5 nach 2,3%), in Argentinien
wird jedoch eine deutliche Beschleunigung von 0,2 auf 3,3%
erwartet. Relativ hoch sind weiterhin die erwarteten Wachs-
tumsraten im Nahen Osten (4,1 nach vorher 3,1%) und in Afri-
ka (3,6 nach vorher 3,3%).

Eine ausfUhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen,
der Zinsentwicklung, Inflation und Wahrungen sowie der
Oktober-Sonderfrage zu »Spam in E-Mails« findet sich in der
englischsprachigen Verdffentlichung »World Economic Sur-
vey«, die Anfang Dezember erscheint.
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