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Konjunkturaufschwung gewinnt weltweit an Starke
Ergebnisse des 83. World Economic Survey (WES) vom Januar 20041

Abb. 1

. ifo Weltwirtschaftsklima

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

¢ Die Einschatzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation haben sich deut-
lich verbessert.

e Die wirtschaftlichen Erwartungen fur
die néchsten sechs Monate sind aus-
gesprochen optimistisch.

¢ Der Euro gilt zunehmend als Uberbe-
wertet.

¢ Die Inflation wird moderat bleiben.

e Zunehmend mehr WES-Experten er-
warten einen Zinsanstieg.

Konjunktureller Aufschwung setzt
sich fort

Der WES-Indikator fur das Weltwirt-
schaftsklima ist im Januar 2004 gegen-
Uber der vorangegangenen Erhebung im
Oktober 2003 deutlich gestiegen. Die Er-
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wartungen fUr die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den néchsten sechs Monaten
sind sehr positiv (auf dem hdchsten Ni-
veau seit 1985). Aber auch die Einschét-
zungen zur aktuellen Wirtschaftslage ha-
ben nun das »befriedigend«-Niveau er-
reicht. Insgesamt weist die Datenlage auf
eine Fortsetzung der weltweiten wirt-
schaftlichen Erholung hin.

Die Aufschllsselung nach Landerblo-
cken zeigt, dass sich der Indikator fur
das Wirtschaftsklima wiederum am
starksten in Nordamerika und in Asien
verbesserte, aber auch in Westeuropa
und in den anderen Weltregionen ein-
deutig nach oben zeigt. In allen Weltre-
gionen wird der Aufschwung nach An-
sicht der WES-Experten als robust ein-
geschéatzt, und es wird Uberwiegend mit
einer Fortsetzung der Aufwértstendenz
in den nachsten ein bis zwei Jahren ge-
rechnet.

1 Im Januar 2004 hat das ifo Institut zum 83. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »/fo World Economic Sur-
vey« kurz WES, bei 1114 Wirtschaftsexperten mul-
tinationaler Unternehmen und kompetenter Insti-
tutionen in 92 Landern durchgefuhrt. Die Aufgabe
des WES ist, vierteljahrlich ein mdglichst aktuelles
Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prognosen fir
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.
Waéhrend amtliche Statistiken auf internationaler
Ebene oft nur mit groBen Zeitverzdgerungen er-
haltlich sind, zeichnen sich die WES-Umfrageer-
gebnisse durch ihre hohe Aktualitat 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
UnterstUtzung der Européischen Kommission
durchgefuhrt.
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Abb. 2
Wirtschaftliche Lage
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Westeuropa

erwartete Entwicklung

3 Australien, Neuseeland, VR China, Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand, Vietnam.
0 Durchschnittlicher Wert der Urteile, die nach dem Ende des Irak-Krieges abgegeben wurden (nach dem 15.4.2003).

Quelle: Ifo World Economic Survey Q1/2004.
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Die Angst vor terroristischen Angriffen wird das weltweite
wirtschaftliche Wachstum in 2004 nur geringfligig verlang-
samen. Im Nahen Osten, in Russland und in den USA ist
diese Angst Uberdurchschnittlich ausgepragt; die damit zu-
sammenhangenden Sicherheitsauflagen belasten die Unter-
nehmen mehr als in den anderen Regionen.

Der ifo-Indikator flir das Wirtschaftsklima im Euroraum ist
im Januar 2004 zum funften Mal in Folge gestiegen. Die
Urteile zur gegenwartigen wirtschaftlichen Lage verbesser-
ten sich dabei starker als die bisher schon recht optimisti-
schen Erwartungen flir die nédchsten sechs Monate. Trotz
der gunstigeren Einschatzung der aktuellen wirtschaftlichen
Lage ist diese aber immer noch ein gutes Stiick von einem
befriedigenden Niveau entfernt. Innerhalb des Euroraums ist
das Wirtschaftsklima am gunstigsten in Finnland, Irland, Bel-
gien, Spanien, Griechenland und Osterreich. Unter dem
Durchschnitt des Euroraums liegen die Klimawerte in den
Niederlanden, in Portugal, Italien, Deutschland und auch in
Frankreich. Insgesamt sprechen die neuen Umfrageergeb-
nisse daflr, dass die konjunkturelle Erholung im Euroraum
im Laufe der ndchsten sechs Monate weiter an Kraft ge-
winnen wird.

AuBerhalb des Euroraums kann laut WES-Experten die ak-
tuelle wirtschaftliche Situation in Schweden, in der Schweiz
und in Zypern noch nicht als »befriedigend« beschrieben
werden. In Danemark, Island, Norwegen und GroBbritan-
nien dagegen sind die Urteile zur derzeitigen Wirtschaftsla-
ge positiv ausgefallen.

Der Klimaindikator in Osteuropa folgte auch im Januar sei-
nem bisherigen positiven Trend. Die aktuelle Wirtschaftsla-
ge wurde in fast allen osteuropéischen EU-Beitrittsstaaten
(Tschechien, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, Polen, Slo-
wenien und Slowakei) als »gut« oder »befriedigend« be-
zeichnet. Auch die Urteile zur zuklnftigen wirtschaftlichen
Entwicklung blieben weiterhin optimistisch. Nur in Ungarn
lagen die Urteile zur gegenwartigen wirtschaftlichen Situa-
tion unter dem »befriedigend«-Niveau, und die Aussichten
fur das kommende halbe Jahr sind etwas eingetribt.

In Russland bleibt das Wirtschaftsklima ausgesprochen
gunstig; auch hier weist der Klimaindex eine steigende Ten-
denz auf, was vor allem auf die Verbesserung der Urteile
zur aktuellen Wirtschaftslage zurtckzufUhren ist. Diese wur-
de von den WES-Experten bereits in 2003 durchgehend
als »gut« oder »befriedigend« beurteilt. Die Erwartungen fur
das kommende Halbjahr sind nach oben gerichtet.

In Nordamerika hat sich das Wirtschaftsklima noch stérker
verbessert als in Westeuropa. Die wirtschaftliche Situation
wurde von den WES-Teilnehmern Uberwiegend mit »gut«
beurteilt, und die Erwartungen blieben weiterhin optimis-
tisch, vor allem in den USA.
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In Lateinamerika hat sich laut Einschatzungen der WES-Ex-
perten die allgemeine wirtschaftliche Lage seit der Oktober-
Umfrage leicht verbessert — das »befriedigend«-Niveau wur-
de jedoch noch nicht ganz erreicht. Die Erwartungen fur
die ndchsten sechs Monate sind im Durchschnitt der
14 untersuchten Lander der Region optimistischer gewor-
den. Das gulnstigste Wirtschaftsklima wurde im Januar er-
neut aus Chile berichtet. In Brasilien, der gréBten Volkswirt-
schaft der Region, hat sich die gegenwartige wirtschaftli-
che Lage erneut verbessert, und die Urteile liegen nun weit
Uber dem »befriedigend«-Niveau; die Erwartungen weisen
deutlich nach oben. Auch in Argentinien scheint sich das
wirtschaftliche Klima seit Beginn 2003 kontinuierlich zu ver-
bessern.

In Asien gewinnt der konjunkturelle Aufschwung weiterhin
an Kraft. Auch wenn der Ausbruch der Hihnergrippe be-
stimmte Industriesektoren merklich belastet, wurde die Ge-
samtwirtschaft laut WES-Experten nicht in Mitleidenschaft
gezogen. Der Klimaindex liegt in Asien weit Uber dem Wert
seines langfristigen Durchschnitts. Die Urteile zur aktuellen
Wirtschaftslage haben sich im asiatischen Durchschnitt er-
heblich verbessert, die Erwartungen fUr die ndchsten sechs
Monate fielen wieder deutlich optimistisch aus. Eindeutig
positiv wurde die aktuelle Lage von allen befragten WES-
Experten in Indien und in der VR China bewertet. Aber auch
in Thailand, Vietnam, Malaysia und Singapur fielen die Ur-
teile ausgesprochen positiv aus.

Die Einschatzungen der aktuellen Wirtschaftslage haben sich
in Australien ausgehend von einem bereits hochst zufrie-
denstellenden Niveau verbessert. Auch die Erwartungen
flr das kommende Halbjahr deuten auf eine Fortsetzung der
positiven Tendenz hin. Eine leichte Abklhlung des Wirt-
schaftsklimas wird dagegen von Experten in Neuseeland
erwartet.

Im Nahen Osten hat sich das Wirtschaftsklima seit Beginn
2002 stetig verbessert. Die Erwartungen fUr die n&chsten
sechs Monate sind mit Ausnahme Libanons durchwegs po-
sitiv. Vor allem in der Turkei zeichnet sich eine weitere Ver-
besserung der bereits als »befriedigend« beurteilten gegen-
wartigen Wirtschaftslage ab, da auch die wirtschaftlichen
Erwartungen nach oben weisen. Die Datenkonstellation
spricht daflr, dass die konjunkturelle Erholung sich dort in
den kommenden Monaten fortsetzt.

In Stidafrika hat sich der Klimaindex leicht verbessert. Die
Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage liegen auf dem »befrie-
digend«-Niveau. Die Erwartungen sind etwas optimistischer
als in der Oktober Umfrage. Insgesamt hélt das guiinstige
Wirtschaftsklima weiterhin an.

Der fur 2004 erwartete Anstieg der Verbraucherpreise fallt
weltweit deutlich geringer aus als die Inflationsprognose
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|Inf|ationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2004 und 2003 (im Januar 2004 und Oktober 2003)

Region Ql/2004 QIV/2003 Region Ql/2004 QIV/2003
Durchschnitt der 92 Lander 2,7 2,9 Mittel- u. Lateinamerika 6,6 7,8
Argentinien 8,5 9,9
EU-Lander (alte Mitglieder) 2,0 2,0 Bolivien 3,9 52
EU-Lander (neue Mitglieder)' 4,3 383 Brasilien 7,2 10,0
Chile 2,5 2,9
Euro-Land 1,9 1,9 Costa Rica 8,9 10,5
Ecuador 4,9 7,5
El Salvador 2,6 2,6
Westeuropa 1,9 2,0 Guatemala 12,0 10,0
Belgien 1,6 1,6 Kolumbien 6,1 7,0
Danemark 2,1 2,2 Mexiko 4,2 4,3
Deutschland 1,3 1,1 Panama 1,2 1,2
Finnland 1,4 1,5 Paraguay 8,8 8,3
Frankreich 1,9 1,9 Peru 2,3 2,1
Griechenland 3,3 3,4 Uruguay 8,0 12,0
GroBbritannien 2,3 2,7 Venezuela 29,4 31,9
Irland 2,6 3,6
Island 2,5 2,2 Asien 1,6 1,3
Italien 2,5 2,7 Bangladesch 5,0 4,0
Luxemburg 2,0 2,0 China, V.R. 2,0 1,6
Niederlande 2,0 2,2 Hongkong -0,2 -1,6
Norwegen 2,1 2,4 Indien 5,3 4.5
Osterreich 1,6 1,4 Indonesien 59 7,7
Portugal 2,7 3,2 Japan -0,2 -0,4
Schweden 1,6 1,9 Korea 3,4 3,1
Schweiz 0,8 0,7 Malaysia 2,6 2,1
Spanien 2,7 3,0 Mongolei 7,8 4,5
Zypern 2,4 4.5 Nepal 41 4.2
Pakistan 4,4 3,8
Mittel- u. Osteuropa 4,9 4,2 Philippinen 1,2 1,1
Albanien 41 4.6 Singapur 8,0 8,3
Bosnien-Herzegowina 3,0 4,0 Sri Lanka 0,7 0,7
Bulgarien 4.1 4,2 Taiwan 2,2 2,2
Estland 2,5 2,8 Thailand 4,7 3,8
Kroatien 2,6 2,2 Vietnam
Lettland 3,6 2,9
Litauen 1,9 0,8 Naher Osten 6,2 7,8
Polen 2,3 1,4 Bahrain 1,6 0,8
Rumanien 10,8 13,8 Iran 16,7 16,5
Serbien und Montenegro 5,8 9,0 Israel 1,7 2,2
Slowakei 7.9 8,7 Jordanien 1,9 1,9
Slowenien 4.5 5,6 Kuwait 2,5 -
Tschechische Republik 2,8 1,3 Libanon 2,5 3,0
Ungarn 6,9 583 Saudi-Arabien 2,0 1,4
Turkei 13,7 21,0
GUS 9,8 12,0 Ver. Arabische Emirate 4,2 3,4
Georgien 4,5 2,0
Kasachstan 6,2 10,6 Afrika 12,7 16,9
Russland 10,7 12,9 Algerien 5,0 7,0
Ukraine 7,9 6,2 Agypten 8,8 10,2
Kenia 8,8 7,0
Nordamerika 2,2 2,2 Marokko 1,9 1,3
Kanada 2,0 2,4 Mauritius 4,0 6,3
USA 2,2 2,2 Nigeria 12,0 14,5
Simbabwe 550,0 500,0
Ozeanien 2,5 2,7 Stdafrika 4,6 6,3
Australien 2,6 2,9 Tansania 4,0 4,0
Neuseeland 2,0 2,1 Tunesien 2,7 2,7
"Tschechische Rep., Zypern, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowenien, Slowakei (ab 1. Mai 2004).

Quelle: Ifo World Economic Survey Q1/2004.
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinssatze? und Erwartungen flr die nachsten sechs Monate —
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Abb. 4
\ Waéhrungsbeurteilung

offensichtlich als notwendig angesehen, um
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Quelle: Ifo World Economic Survey Q1/2004.

vor einem Jahr fir 2003 (2,7 gegentiber 3,2%). Im Euroraum
wird nach Ansicht der WES-Experten die Inflationsrate un-
ter der 2%-Marke bleiben (1,9%) und damit weitgehend den
Zielvorstellungen der Européischen Zentralbank (EZB) ent-
sprechen. In den USA wird trotz des schwachen US-Dol-
lars mit keiner Beschleunigung des Preisanstiegs gerechnet
(vgl. Tabelle). Mit einer gegentiber 2003 unveranderten ame-
rikanischen Inflationsrate von 2,2% wird nach Ansicht der
WES-Experten der Preisanstieg weiterhin innerhalb der
Spannbreite bleiben, die von der US Notenbank (Fed) als
akzeptabel eingeschatzt wird (Obergrenze rund 2,5%).

Haufiger als in der vorangegangenen Erhebung rechnen
die WES-Experten damit, dass die kurzfristigen Zinsen im
Laufe der nachsten sechs Monate angehoben werden. In
den USA ist diese Meinung weiterhin verbreiteter als im Eu-
roraum (vgl. Abb. 3).

Parallel zu den kurzfristigen Zinsen, die in erster Linie von
der jeweiligen Zentralbank bestimmt werden, werden nach
Ansicht der WES-Experten auch die vom Kapitalmarkt ab-
hangigen langfristigen Zinsen im Laufe der n&chsten sechs
Monate steigen. Ausnahmen hiervon sind im Wesentlichen
nur SUdafrika, Kenia, Brasilien, Russland, Kasachstan, Indo-
nesien, Israel, TUrkei und eine Reihe osteuropaischer Staa-
ten wie Slowenien, Slowakei, Ungarn und Bulgarien, wo in
den n&chsten Monaten ein weiterer Rickgang der Kapital-
marktzinsen erwartet wird.

Noch haufiger als in der vorangegangenen Erhebung im
Herbst letzten Jahres wird der Euro im Durchschnitt der unter-
suchten 92 Lander als Uberbewertet eingeschatzt (vgl. Abb. 4).
Der US-Dollar gilt spiegelbildlich dazu noch mehr als bisher
als unterbewertet. Trotzdem rechnet die Mehrheit der be-
fragten WES-Experten mit einer weiteren Abwertung des Dol-
lars in den n&chsten sechs Monaten. Ein solches Unter-
schieBen der US-Wahrung Uber einen langeren Zeitraum wird

verringern.

In einem geringeren MaBe als der Euro gilt
auch das britische Pfund Sterling als Uber-
bewertet. Der japanische Yen erscheint da-
gegen den meisten WES-Experten als an-
néhernd richtig bewertet.
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Eine ausflhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wahrungen sowie der Januar-Sonderfrage zu Wachs-
tumsaussichten flr die n&chsten ein bis zwei Jahre findet sich in der eng-
lischsprachigen Veroffentlichung »CESifo World Economic Survey«, die An-
fang Mérz erscheint.
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