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hohem Niveau

. Ergebnisse des 85. World Economic Survey (WES) vom Juli 20041

Gernot Nerb und Anna Stangl

Nach den neuen Ergebnissen des Ifo World Economic Survey bleibt die Weltkonjunktur weiterhin
giinstig (vgl. Abb. 1). Der ifo-Indikator fiir das Weltwirtschaftsklima liegt mit 109,2 (1995 = 100)
zwar etwas niedriger als in der vorausgegangenen April-Erhebung, jedoch immer noch deutlich

iiber seinem langjahrigen Durchschnitt (1990-2003: 93,0). Erneut haben sich die Urteile zur aktu-

ellen Lage verbessert, wahrend sich die Erwartungen fiir die nachsten sechs Monate leicht ab-

schwiéchten (vgl. Abb. 2). Diese Datenkonstellation ist typisch fiir die Spatphase eines konjunktu-

rellen Aufschwungs. Insbesondere die nur leichte Abflachung der wirtschaftlichen Erwartungen

und das hohe Niveau des Gesamtindikators sprechen fiir eine immer noch positive Entwicklung

der Weltkonjunktur in der zweiten Jahreshalfte 2004.

Abb. 1
‘ ifo Weltwirtschaftsklima

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

¢ Die Einschatzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation haben sich er-
neut verbessert.

e Die wirtschaftlichen Erwartungen flir
die néchsten sechs Monate sind leicht
nach unten revidiert worden, blieben
jedoch optimistisch.

e Der Euro gilt weiterhin als Uberbe-
wertet.

e Ein leichter Anstieg der Inflation wird
erwartet.

e Die WES-Experten rechnen zunehmend
mit steigenden Zentralbankzinsen.

In Westeuropa hat der Klimaindikator sich
gegenuber der April-Erhebung leicht ver-
bessert, das Niveau der anderen Weltre-
gionen ist aber immer noch nicht erreicht.
Es mehren sich jedoch die Anzeichen fur
eine leichte Beschleunigung des bisher
noch moderaten Wachstums. Dies gilt
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) [11Q/2003.
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auch fur den Euroraum: Der ifo-Indikator
fUr das Wirtschaftsklima ist hier im Juli
2004 gestiegen; demnach durfte sich die
konjunkturelle Erholung in den n&chsten
Monaten leicht verstarken. Vor allem die
gegenwartige wirtschaftliche Lage wurde
deutlich glinstiger beurteilt, aber auch die
Erwartungen fur die nadchsten sechs Mo-
nate sind erneut sehr optimistisch aus-
gefallen. Innerhalb des Euroraums wur-
de die gegenwaértige Wirtschaftslage in Ir-
land, Spanien und Finnland weiterhin sehr
positiv eingeschatzt. Auch in Griechen-
land, Belgien und Osterreich wurde die
gegenwartige wirtschaftliche Situation
gunstiger beurteilt als in der April-Umfra-
ge. In Frankreich haben sich die Urteile
zur wirtschaftlichen Situation gegentber
April erneut deutlich verbessert, insge-
samt wird die Lage jedoch noch nicht als
befriedigend bezeichnet. In den Nieder-
landen, Portugal, Deutschland und Italien

T Im Juli 2004 hat das ifo Institut zum 85. Mal seine
weltweite Umfrage »Ifo World Economic Survey«
kurz WES, bei 1178 Wirtschaftsexperten multina-
tionaler Unternehmen und kompetenter Institutio-
nen in 89 Landern durchgefuhrt. Die Aufgabe des
WES ist, vierteljahrlich ein moglichst aktuelles Bild
Uber die Wirtschaftslage sowie Prognosen fur wich-
tige Industrie-, Schwellen- und Entwicklungsléander
zuliefern. Im Gegensatz zur amtlichen Statistik, die
in erster Linie auf quantitativen (in Werteinheiten
messbaren) Informationen aufbaut, werden beim
WES qualitative Informationen — Urteile und Er-
wartungen von Wirtschaftsexperten — abgefragt.
Wahrend 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
Unterstltzung der Européischen Kommission
durchgeflhrt.
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Abb. 2
Wirtschaftliche Lage
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a) Australien, Neuseeland, VR China, Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand, Vietnam.
o Durchschnittlicher Wert der Urteile, die nach dem Ende des Irak-Krieges abgegeben wurden (nach dem 15.4.2003).

Quelle: Ifo World Economic Survey Q3/2004.
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|ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Das ifo Weltwirtschaftskiima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der
gegenwdrtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten 6 Monaten.
Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschafts-
klimas kann in einem 4-Quadranten-Schema dargestelt werden (»ifo Weltkon-
junkturuhr)." Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der
befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate
die Antworten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der beiden
Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage
(5) bzw. eine unverdnderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird
das Diagramm in vier Quadranten geteit, welche die vier Phasen der Weltkon-
junktur definieren.

Sind die Urtelle der im Ifo World Economic Survey befragten Experten zur Lage
und zu den Erwartungen schlecht, d.h. liegen die Werte auf der WES-Skala in
einem Bereich zwischen 1 und 5, so befindet sich die Weltkonjunktur in der
Rezessionsphase (Quadrant links unten). Gelangen die Einschatzungen zu den
Erwartungen in den Wertebereich zwischen 5 und 9 (bei noch schlechter
Lagebeurteilung), so gerdt man in die Aufschwungsphase (Quadrant links oben).
Sind die Bewertungen von Lage und Erwartungen beide gut, d.h. in einem
Wertebereich zwischen 5 und 9, so herrscht Boom (Quadrant rechts oben).
Nehmen die Urteile zu den Erwartungen nur noch Werte zwischen 1 und 5 an
(bei noch guter Lageeinschatzung), so ist die Abschwungsphase erreicht
(Quadrant rechts unten). Idealtypisch bewegt sich die Weltkonjunktur in diesem
Diagramm im Uhrzeigersinn im Kreis; die Erwartungen laufen der Lage voraus.

' Die ifo Weltkonjunkturuhr basiert auf dem Konzept der ifo Konjunkturuhr, die Konjunkturtest-
daten in einem 4-Quadranten-Schema prasentiert. Die ifo Konjunkturuhr wurde erstmals im
Frihjahr 1993 verdffentlicht. Vgl. W. Leibfritz, W. Nierhaus, Westdeutsche Wirtschaft: Wie tief ist
die Rezession? in: ifo Schnelldienst, 46. Jg., Nr. 7, 1993, S. 12 ff.

ifo Weltwirtschaftsklima
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Quelle: Ifo World Economic Survey Q3/2004.

Nach Regionen aufgeschlUsselt, ist der
stéarkste Rickgang des Klimaindikators in
Asien zu verzeichnen. Er spiegelt vor allem
die Abklhlung der Uberhitzten Konjunktur
in China wider. Aber auch in Indien wurde die
gegenwartige  Wirtschaftslage  etwas
schlechter beurteilt als im Vorquartal, wobei
der Klimaindikator sich hier immer noch auf
einem ausgesprochen hohen Niveau be-
wegt. In Japan dagegen hat die wirtschaft-
liche Erholung offenbar endgultig FuB ge-
fasst. Auch in Taiwan und den Philippinnen
sind sowohl die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage als auch die Erwartungen fUr die
nachsten sechs Monate ausgesprochen
gUnstig ausgefallen.

Den Meldungen der WES-Experten zufolge
hat sich die aktuelle Wirtschaftslage in Ost-
europa gegenuber den Ergebnissen der
letzten Umfrage vom April 2004 erneut ge-
bessert. Die Urteile zur aktuellen wirtschaft-
lichen Lage liegen nun deutlich Uber dem
»Befriedigend«-Niveau. Obwohl die Erwar-
tungen etwas zurtickgegangen sind, spricht
das Gesamtbild eher dafur, dass die wirt-
schaftliche Aktivitat auch in den nachsten
sechs Monaten stabil bleibt. In fast allen neu-
en EU-Staaten (Polen, Tschechische Repu-
blik, Slowakei, Slowenien, Estland, Litauen
und Lettland) wurde die aktuelle Wirt-
schaftslage ausgesprochen positiv beurteilt.
Nur in Ungarn haben die Einschatzungen
der gegenwartigen wirtschaftlichen Situa-
tion die »Befriedigend«-Marke noch nicht
ganz erreicht. Positive Meldungen kamen
auch aus einigen osteuropaischen Landern
auBerhalb der EU, so aus Albanien, Bulga-
rien und Kroatien. Die befragten Experten
beurteilten die gegenwartige wirtschaftliche
Situation dort als positiv.

Der Klimaindikator in Russland ist von einem
bereits sehr hohen Niveau ausgehend leicht

wurde die aktuelle Wirtschaftslage von den Experten zwar
gunstiger bewertet als im April, aber immer noch deutlich
schlechter als im Durchschnitt des Euroraums. Die Erwar-
tungen fUr die nachsten sechs Monate bleiben in allen Eu-
roldndern ausgesprochen positiv.

Der Ruckgang des Klimaindikators in Nordamerika resultiert
ausschlieBlich aus den weniger optimistischen Erwartungen
fur die nachsten sechs Monate in den USA, wéhrend sich
die Urteile zur aktuellen Lage gegenUber der April-Umfrage
deutlich verbessert haben.

ifo Schnelldienst 17/2004 - 57. Jahrgang

gesunken. Die gegenwartige Wirtschaftslage wird von den
befragten Experten als »gut« bezeichnet, wenn auch etwas
weniger gunstig als in der April-Erhebung. Die Experten sind
zuversichtlich, was den positiven Kurs der weiteren wirt-
schaftlichen Entwicklung in den nachsten sechs Monaten
angeht.

Den aktuellen Ergebnissen der Umfrage zufolge haben die
Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen Situation in Australien
im Juli den historisch héchsten Wert erreicht. Der globale
wirtschaftliche Aufschwung sowie die zunehmende kon-
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Inflationserwartungen der WES Teilnehmer fir 2004
(im Juli 2004 und April 2004)

Region Q3/2004 Q2/2004| Region Q3/2004| Q2/2004
Durchschnitt der 89 Lander 3,0 28 Mittel- und Lateinamerika 6,8 71
Argentinien 9,3 10,1
EU Lander (alte Mitglieder) 2,0 1,8 Bolivien 39 4,3
EU Lénder (neue Mitgiieder) ! 4,5 39 Brasilien 72 6,7
Euroland 2 2,0 18 Chile 2,4 21
Costa Rica 11,2 10,5
Westeuropa 2,0 1,8 El Salvador 33 24
Belgien 1,8 1,6 Kolumbien 5,8 6,2
Danemark 1,8 1,6 Korea 35 3,7
Deutschland 1,7 1158 Mexiko 4,3 42
Finnland 0,8 1,0 Panama 1,4 1,3
Frankreich 2,1 1,9 Paraguay 7,4 79
Griechenland 3,1 3,1 Peru 40 3,1
GroBbritannien 2,2 213 Trinidad and Tobago - -
Iland 2,2 2,0 Uruguay 98 8,6
Island 312 2,8 Venezuela 27,0 314
[talien 2,5 2,2
Luxemburg 2,0 1,8 Asien 2,3 2,0
Niederlande 1,8 1,7 Bangladesch - 5,0
Norwegen 148 15 China P.R. 4.1 34
Osterreich 2,1 1,5 Ecuador 39 44
Portugal 2,6 2,5 Guatemala - 11,0
Schweden 1,3 1,5 Hongkong 0,3 04
Schweiz 1,0 0,6 Indien 57 5,0
Spanien 3,1 25 Indonesien 6,6 6,1
Zypem 2,0 29 Japan 0,3 0,1
Malaysia 1,9 2,1
Mittel- u. Osteuropa 5,0 44 Pakistan 54 4.6
Albanien 38 39 Philippinen 4,5 4,2
Bosnien-Herzegowina 1,0 = Singapur 15 1,1
Bulgarien 4.9 52 Sri Lanka 9,2 78
Estland 313 &hil Thaiand 2,5 2,4
Kroatien 2,6 2,3
Lettland B3 5,1 Naher Osten 6,4 5,8
Litauen 1,6 1,7 Bahrain 1,5 25
Polen 38 1,8 Iran 17,5 18,5
Ruméanien 9,7 9,6 Israel 2,3 1,9
Serbien und Montenegro 9,2 9,4 Jordan 2,6 3,0
Slowakei 7,4 7,2 Kuwait 3,2 2,2
Slowenien 3,6 39 Libanon 4,5 15
Tschechien 3,0 29 Mongolei - -
Ungarn 6,5 6,6 Saudi-Arabien 15 18
Taiwan 1,3 1,3
GUS 10,2 10,1 Tlrkei 11,6 11,5
Georgien 2,3 5,0 Vereinte Arabische Emirate 38 3,1
Kasachstan 6,5 6,3 Vietnam 58 56
Russland 10,3 10,3
Ukraine 9,4 7,9 Afrika 141 151
Usbekistan 22,0 30,0 Agypten 9,3 72
Algerien 4,6 4.4
Nordamerika 25 2,2 Kenia 88 7,0
Kanada 2,0 2,0 Marokko 1,9 2,0
USA 2,6 2,3 Mauritius 5,0 -
Nigeria 17,7 16,0
Ozeanien 2,6 2,6 Stdafrika 4,7 5,0
Australien 2,6 2,6 Tansania - 45
Neuseeland 25 2,3 Tunesien 2,7 46
Simbabwe 400,0 500,0

"Tschechische Rep., Zypern Estland Ungarm Lettland Litauen Malta Polen Slowenien Slowakei (ab 1, Mai 2004). — 2 EU Léander

ohne: Danemark Schweden GroBbritannien.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) Q3/2004.

57. Jahrgang - ifo Schnelldienst 17/2004




32 Daten und Prognosen

junkturelle Erholung in Japan, dem wichtigsten Handels-
partner des Landes, haben zu der ausgesprochen positi-
ven Einschatzung beigetragen.

Auch in Lateinamerika hat die konjunkturelle Erholung zu-
nehmend Fuf3 gefasst. Die Verbesserung des Wirtschaftskli-
mas spiegelt vor allem die wirtschaftliche Wiederbelebung in
den drei groBten Volkswirtschaften der Region wider: Ar-
gentinien, Brasilien und Mexiko. Aber auch in Peru und Chi-
le sind beide Komponenten des Wirtschaftsklimas — Lage und
Erwartungen — nach oben gerichtet, wie auf dem lateiname-
rikanischen Kontinent generell. Nur in Venezuela, Paraguay
und Bolivien wurde die gegenwartige Wirtschaftslage von den
befragten Experten als »schlecht« bezeichnet.

Das Wirtschaftsklima in den durch WES erfassten L&ndern
des Nahen Ostens war auch im Juli ausgesprochen guns-
tig. In der TUrkei hat es sich auf einem positiven Niveau sta-
bilisiert. Die Experten sind tberwiegend optimistisch im Hin-
blick auf die Fortsetzung des positiven Trends. Auch in Is-
rael setzt sich zunehmend eine konjunkturelle Erholung
durch. Die WES-Experten rechnen hier mit einem weiteren
Anstieg der Exporte. Ein sehr glnstiges Wirtschaftsklima
wurde aus den Vereinten Arabischen Emiraten, Saudi Ara-
bien, Kuwait und Iran berichtet. Auch in Bahrein und Jor-
dan wurde die allgemeine Wirtschaftslage besser beurteilt
als in der April-Erhebung, das »Befriedigend«-Niveau wur-
de allerdings noch nicht ganz erreicht. Nur in Libanon lagen
die Urteile der Experten zur aktuellen Konjunkturentwicklung
noch im negativen Bereich.

Suidafrika hebt sich durch das stetige wirtschaftliche Wachs-
tum der letzten zehn Jahre deutlich von den meisten ande-
ren L&ndern des Kontinents ab. Die aktuelle wirtschaftliche
Situation wurde im Juli als guinstig beurteilt. Die Wirtschaft
konnte nicht zuletzt von der gestiegenen Weltnachfrage nach
Rohstoffen profitieren. Sowohl der private Verbrauch als auch
die Investitionen sollen weiter steigen.

Die Inflation zieht etwas an, im weltweiten Durchschnitt wird
jetzt im Jahr 2004 mit einem Anstieg der Verbraucherprei-
se von 3,0% gerechnet (vgl. Tabelle). Seit Jahresanfang ha-
ben die WES-Experten damit die Inflationserwartungen suk-
zessive nach oben geschraubt (von 2,7% im Januar auf 2,8%
im April 2004 und jetzt auf 3,0%). Trotz der etwas unguns-
tigeren Perspektiven fUr die Preisstabilitat wird die Weltin-
flationsrate 2004 deutlich unter dem langfristigen Durch-
schnitt (4,6% im Zeitraum 1995 — 2003) bleiben.

Auch im Euroraum wurden die aktuellen Inflationsaussich-
ten fur 2004 nicht mehr ganz so gunstig eingeschatzt wie
in den vergangenen Erhebungen (2,0 nach 1,9% im Janu-
ar und 1,8% im April 2004). Die Spannbreite der Inflations-
raten 2004 hat wieder zugenommen; sie reicht von 0,8% in
Finnland bis 3,1% in Spanien und Griechenland. Wéhrend

ifo Schnelldienst 17/2004 - 57. Jahrgang

in Griechenland diese Rate auch schon in der April-Umfra-
ge erwartet wurde, stellt sie in Spanien einen Sprung nach
oben dar (von 2,5 auf 3,1%).

Auch in den USA haben die WES-Experten ihre Prognosen
fir 2004 nach oben korrigiert (auf 2,6 nach 2,3% im April
und 2,2% zu Jahresanfang). Die Inflationserwartungen lie-
gen aber auch nach dieser Anhebung nur leicht Uber der
Marke von 2,5%, die von der US-Notenbank als tolerierbar
angesehen wird.

Eine relativ starke Revision nach oben haben die Preiser-
wartungen fur 2004 in Asien erfahren (2,3 nach 2,0% im April
2004 und 1,6% zu Jahresanfang). Dieser Anstieg geht fast
ausschlieBlich auf das Konto Chinas, wo die WES-Exper-
ten jetzt mit einem Preisanstieg von 4,1% im Jahr 2004 rech-
nen, wahrend sie zu Jahresanfang noch von einem Anstieg
von 2,0% ausgingen; im letzten Jahr wurden sogar Defla-
tionssorgen geduBert. In Japan wurde erstmals nach einer
langen Zeit ricklaufiger Preise mit einem leichten Anstieg in
2004 gerechnet (0,3%).

In Osteuropa wird sich im laufenden Jahr die in der Frih-
lingserhebung erwartete Verlangsamung des Preisanstiegs
nicht einstellen. Die Inflationsrate wird nun im Jahresdurch-
schnitt 2004 bei 5,0% gesehen, nach erwarteten 4,4% im
April und 4,9% im Januar 2004. Die héhere Inflationsprog-
nose hangt hauptsachlich mit den gestiegenen Preiserwar-
tungen in Polen zusammen (3,8% nach 1,8% im April). Die
relativ hdchsten Inflationsraten in Osteuropa werden 2004
fir Rumanien (9,7%), Serbien-Montenegro (9,2%), der Slo-
wakei (7,4%) und Ungarn (6,5%) erwartet.

In den GUS-L&ndern wird die Inflationsrate auch 2004 am
héchsten in Usbekistan sein (22%). Zu Jahresanfang 2004
wurde sogar mit einer Preissteigerung von 30% gerechnet.
In Russland wird sich nach Ansicht der WES-Experten die
Inflationsrate im laufenden Jahr bei rund 10% stabilisieren.

In Mittel- und Lateinamerika wird sich der Preisanstieg eher
etwas verlangsamen, nachdem im FrUhjahr noch von einer
Verschlechterung der Preisperspektiven ausgegangen wor-
den war (6,8% erwarteter Preisanstieg in 2004 nach 7,1%
in der April-Umfrage). Der voraussichtlich héchste Preisan-
stieg in der Region wird weiterhin aus Venezuela gemeldet
(27,0% nach 31,4% in der April-Umfrage).

Auch in Afrika werden Chancen flr eine Verlangsamung des
Preisanstiegs gesehen (14,1 nach 15,1% in der April-Um-
frage). Dies hangt jedoch Uberwiegend mit der leichten Ab-
schwachung der immer noch vorherrschenden Hyperinfla-
tion in Simbabwe zusammen (400% in 2004 nach erwarte-
ten 500% in der Frihjahrsumfrage). In Stdafrika dirfte sich
nach Einschatzung der WES-Experten die Inflationsrate et-
was abschwachen (auf 4,7 nach erwarteten 5,0% in der
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Abb. 3

Kurzfristige Zinsen
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a Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. o Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey Q3/2004.
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Frihjahrserhebung; im Jahr 2003 belief sich Abb. 4

die Inflationsrate in Stidafrika noch auf 7,3%).

\ Wahrungsbeurteilung

Im Nahen Osten haben sich die Inflationser- iiber-
wartungen fur 2004 erhdht (von 5,8% in der peveret
Friihjahrserhebung auf nunmehr 6,4%). Der
Anstieg hangt nicht zuletzt mit der befiirch-
teten Inflationsbeschleunigung im Libanon
zusammen (von 1,5% in der April-Umfrage
auf 4,5%). Die hochste Inflationsrate in der
Region wird weiterhin in der TUrkei erwartet
(11,6%). Mit einem weiteren Rickgang der
ohnehin niedrigen Preissteigerungsrate wird uter
dagegen in Saudi-Arabien gerechnet (von

1,8% laut des April-Umfrage auf 1,5%; vgl.
Tabelle).

richtig
bewertet

94

Der US-Dollar wird von den WES-Experten weiterhin als
unterbewertet eingestuft, wenn auch zu einem geringeren
Grad als in den vergangenen zwei Erhebungen. Auf der an-
deren Seite erscheint den WES-Experten der Euro — ahn-
lich wie das britische Pfund — leicht Uberbewertet. Der ja-
panische Yen hat sich nach Ansicht der WES-Teilnehmer
nach nahezu zweijahriger Unterbewertung in etwa einem
Gleichgewichtskurs angenahert (vgl. Abb. 4). Diese Ein-
schéatzung der vier Hauptwahrungen (US-Dollar, Euro, Yen
und britisches Pfund) herrscht in nahezu allen Landern vor,
die in die Umfrage einbezogen wurden. Ausnahmen davon
sind wiederum Russland, aber auch Argentinien, Brasilien,
Chile, Kenia, Iran, Kuwait und Sri Lanka, wo die eigenen
Wahrungen generell als unterbewertet gegentiber den vier
Weltwahrungen angesehen werden. Auf der anderen Seite
gilt die eigene Wahrung in der Tiirkei, Agypten, Peru und
Venezuela als Uberbewertet. In Stidafrika hat nach der Uber-
raschenden Zinssenkung Ende August die Wahrung um rund
10% an Wert verloren und durfte nun eher richtig bewertet
sein.

Nach der Zusatzfrage, wie sich der US-Dollar in Relation zur
eigenen Wahrung im Laufe der ndchsten sechs Monate ent-
wickelt (unabhangig von der fundamentalen Einschatzung der
Wahrungsrelation), ergab sich nahezu Uberall die Erwartung
eines etwas teureren US-Dollar. Ausnahmen hiervon sind
hauptsachlich einige asiatische Lander wie Singapur und Tai-
wan, aber erstmals auch China, wo mit einem leichten Wert-
verlust des US-Dollar gegenUber der eigenen Wahrung ge-
rechnet wird. Dieser Trend dUrfte nach Ansicht der WES-Ex-
perten auch fir Kanada und Neuseeland zutreffen.

Mehr WES-Experten erwarten steigende Zinsen. Haufiger
als wahrend der letzten vier Jahre rechnen sie mit steigen-
den kurzfristigen Zinsen (vgl. Abb. 3.). Dies gilt auch fir den
Euroraum, fUr den sie bisher von stabilen bis sogar leicht
sinkenden Zinsen ausgegangen sind. AuBerhalb des Euro-
raums wird vor allem in GroBbritannien, in der Schweiz und
in Danemark erwartet, dass die Notenbankzinsen im Laufe
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der néchsten sechs Monate weiter steigen. In den USA hat
die dortige Nationalbank Anfang August die Kurzfristzinsen
nach langer Talfahrt erwartungsgemaB zum zweiten Mal in
diesem Jahr um 25 Basispunkte auf nunmehr 1,5% ange-
hoben. Nach Ansicht der WES-Experten ist mit einem wei-
teren Anstieg der US-Notenbankzinsen im Laufe des zwei-
ten Halbjahres zu rechnen. In Australien erwarten weniger
Umfrageteiinehmer als in den vorangegangenen drei Erhe-
bungen, dass die Zentralbank die Zinszlgel weiter anziehen
wird. In Osteuropa wird in den n&chsten sechs Monaten im
Durchschnitt mit stabilen kurzfristigen Zinsen gerechnet. Wah-
rend in Ungarn, der Slowakei und in Slowenien die Noten-
bankzinsen weiter rtcklaufig sein durften, erwarten die WES-
Experten steigende Notenbankzinsen in der Tschechischen
Republik, in Polen und in Lettland. In Russland durfte nach
Ansicht der Befragten die lange Phase der ricklaufigen Zin-
sen beendet sein. In Asien wird sich der Trend steigender No-
tenbankzinsen vor allem in China, Hongkong, Taiwan und den
Philippinen fortsetzen. In Lateinamerika lauft der Trend sin-
kender kurzfristiger Zinsen nach Einschatzung der WES-Ex-
perten in Brasilien aus. In den meisten anderen lateinameri-
kanischen Landern durften die Zentralbankzinsen in den
nachsten sechs Monaten leicht anziehen.

Parallel zu dem erwarteten Anstieg der Kurzfristzinsen wird
im weltweiten Durchschnitt auch bei den Kapitalmarktzin-
sen, d.h. den langfristigen Zinsen, die sich am Markt erge-
ben, mit einer steigenden Tendenz gerechnet. Ausnahmen
hiervon sind im Wesentlichen Brasilien und einige osteuro-
paische Lander wie Ungarn, Kroatien, Slowenien und die
Slowakei, wo von weiteren riicklaufigen Kapitalmarktzinsen
ausgegangen wird.

Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und W&hrungen sowie der Juli-Sonderfrage zur Globa-
lisierung findet sich in der englischsprachigen Veréffentlichung »CESifo
World Economic Survey«.



