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Ergebnisse des 89. World Economic Survey (WES) vom Juli 20051

Gernot Nerb und Anna Stangl

Das ifo Weltwirtschaftsklima stabilisierte sich im Juli auf dem Niveau der April-Erhebung, nach-

dem der Indikator zuvor fiinfmal hintereinander gesunken war (vgl. Abb. 1). Wahrend sich die Ur-

teile zur gegenwartigen wirtschaftlichen Lage weiter verschlechterten, wurden die Erwartungen

fiir die nachsten sechs Monate giinstiger (vgl. Abb. 2). Damit verstarkt sich der Eindruck, dass die

seit Mitte 2004 eingetretene Verlangsamung im weltwirtschaftlichen Wachstum nur eine voriiber-

gehende Stérung war und nicht der Beginn eines weltweiten Konjunkturabschwungs. Im Laufe

des zweiten Halbjahres 2005 ist nach den WES-Ergebnissen mit einer erneuten Belebung der Welt-

wirtschaft zu rechnen.

Abb. 1

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

e Die Einschatzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation haben sich zwar
erneut etwas verschlechtert, ...

e .. die wirtschaftlichen Erwartungen fur
die ndchsten sechs Monate sind je-
doch nach oben revidiert worden.

e Es wird keine Beschleunigung der In-
flation erwartet.

e Eswird mit nur leicht steigenden Zins-
satzen gerechnet.

e Der Euro gilt weniger haufig als Uber-
bewertet.

Die Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima im Euroraum ist
im Juli 2005 stabil geblieben, nachdem
der ifo-Indikator zuvor dreimal hintereinan-
der gesunken war. Wahrend sich die Ur-

Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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teile zur aktuellen wirtschaftlichen Situa-
tion weiter verschlechterten, verbesser-
ten sich die Erwartungen fUr die kommen-
den sechs Monate. Den Spitzenplatz im
Urteil der WES-Experten nimmt weiter-
hin die Wirtschaft Irlands ein: Die Urteile
zur gegenwartigen wirtschaftlichen Situa-
tion haben dort den hoéchstmdglichen
Wert auf der WES-Skala erreicht. Auch
die bisher schon positiven Perspektiven
haben sich weiter verbessert. Abgesehen
von Irland wird die gesamtwirtschaftliche
Situation nur noch in Finnland und in Spa-
nien positiv eingeschatzt. In Osterreich,
Griechenland und Luxemburg gilt die der-
zeitige wirtschaftliche Lage zumindest als
befriedigend. Erstmals seit langem fielen
auch in Deutschland und Frankreich die
Urteile zur gegenwartigen wirtschaftlichen
Situation etwas glnstiger aus. Auch die
wirtschaftlichen Erwartungen fur die
n&chsten sechs Monate hellten sich auf.
Trotz dieser positiven Entwicklung befin-
det sich das Wirtschaftsklima in beiden

T Im Juli 2005 hat das ifo Institut zum 89. Mal seine
weltweite Umfrage »/fo World Economic Survey«
kurz WES, bei 1051 Wirtschaftsexperten multina-
tionaler Unternehmen und kompetenter Institutio-
nen in 95 Landern durchgeflhrt. Die Aufgabe des

0 - ﬁi:'g:agp 130 WES ist, vierteljahrlich ein méglichst aktuelles Bild
' ) ) ) Uber die Wirtschaftslage sowie Prognosen flr wich-
=o= ifo Weltwirtschaftsklima* 120

tige Industrie-, Schwellen- und Entwicklungslan-
der zu liefern. Im Gegensatz zur amtlichen Statis-
tik, 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 erhélt-
lich sind, zeichnen sich die WES-Umfrageergeb-
nisse durch ihre hohe Aktualitat und internationa-
le Vergleichbarkeit aus. Gerade in L&ndern, in de-
nen die amtliche Statistik auf einer unsicheren Da-
tenbasis steht, sind die von Wirtschaftsexperten
vor Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen von
besonderer Bedeutung. Die Umfrage wird in Zu-
sammenarbeit mit der Internationalen Handelskam-
mer (ICC) in Paris und mit finanzieller Unterstitzung
der Européischen Kommission durchgefiihrt.

6.0 (rechte Skala)

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
*) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2005; Ifo World Economic Survey (WES) 111Q/2005.
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Abb. 2
Wirtschaftliche Lage
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Landern nach Ansicht der befragten WES-Teilnehmer noch
im negativen Bereich. Letzteres gilt auch fur Belgien und in
noch starkerem MaRe flr die Niederlande, Italien und Por-
tugal. In den westeuropéischen Landern auBerhalb des Eu-
roraums hat sich der Klimaindikator nur in Norwegen ver-
bessert, er verschlechterte sich dagegen in Schweden, der
Schweiz und am starksten im Vereinigten Kénigreich.

Besserungstendenzen sind im Juli insbesondere in Nord-
amerika auszumachen: In den USA und in Kanada zeigten
die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen Lage gleicherma-
Ben nach oben. Die Erwartungen der WES-Teilnehmer deu-
ten darauf hin, dass sich die bereits gute wirtschaftliche Si-
tuation in beiden L&ndern in den ndchsten sechs Monaten
noch weiterhin verbessern wird. Sowohlin den USA als auch
in Kanada rechnen die WES-Experten mit einer weiterhin dy-
namischen Entwicklung der Konsumnachfrage; auch ande-
re Indikatoren verheiBen eine Fortsetzung der Konjunktur-
belebung in 2005, so die Unternehmensinvestitionen und
die Exporte.

Der Klimaindikator in Asien blieb im Vergleich zur April-Er-
hebung unverandert. Einer vorsichtigeren Einschatzung der
gegenwartigen wirtschaftlichen Lage standen hier deutlich
zuversichtlichere Erwartungen gegentiber. Doch dieses Mus-
ter gilt nicht fUr alle L&nder der Region. Insbesondere hat
sich im dritten Quartal 2005 die Wirtschaftslage in Japan
aufgehellt: Beide Komponenten des Klimaindikators — ak-
tuelle wirtschaftliche Situation und die Erwartungen fUr die
kommenden sechs Monate — haben sich nach einer »Del-
le<im Fruhjahr verbessert. Die Wirtschaftslage wird nunmehr
als befriedigend eingeschétzt, die wirtschaftlichen Erwartun-
gen deuten auf eine konjunkturelle Stabilisierung in 2005.
Eine positive Einschatzung der aktuellen Wirtschaftslage wird
weiterhin aus China berichtet. China hat nach mehr als ei-
nem Jahrzehnt die heimische Wahrung von der starren Dol-
lar-Bindung geldst und sie um 2,1% aufgewertet. Die WES-
Experten rechnen nun mit einer leichten Abschwéachung des
Exportwachstums in den kommenden sechs Monaten. We-
gen der wohl auch kunftig nur geringfiigigen Aufwertung des
Yuan ist jedoch nur mit sehr begrenzten Auswirkungen auf
den chinesischen Exportsektor zu rechnen. Auf der ande-
ren Seite haben sich Chinas Importe in den letzten Jahren
ebenfalls sehr dynamisch entwickelt und somit die weltwei-
te Nachfrage gestarkt. Dieser Trend wird voraussichtlich in
den kommenden Monaten anhalten. Indien behalt die fuh-
rende Position in Asien hinsichtlich der Einschéatzung der ak-
tuellen Wirtschaftslage. Auch die Aussichten fur die nachs-
ten sechs Monate bleiben deutlich optimistisch. Es folgt
Vietnam mit ausgesprochen positiven Urteilen zur aktuellen
Lage und guten Aussichten flr das zweite Halbjahr 2005,
obgleich sich beide Indikatoren gegentber dem Vorquartal
leicht verschlechtert haben. In Indonesien stabilisierten sich
die Einschatzungen der aktuellen Wirtschaftslage im Juli auf
einem befriedigenden Niveau; diese Entwicklung wird nach
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Ansicht der Befragungsteilnenmer auch in den néchsten
sechs Monaten anhalten. Auch in Hongkong, Malaysia, Tai-
wan, Singapur und Pakistan wird die aktuelle Wirtschafts-
lage als befriedigend eingeschatzt, obgleich etwas weniger
gunstig als in der vorangegangenen April-Erhebung. In al-
len in die Umfrage einbezogenen La&ndern der Region rech-
nen die WES-Experten mit einer starkeren Binnennachfra-
ge und einer dynamischen Entwicklung des AuBenhandels
in den nachsten sechs Monaten. Ausnahmen bilden ledig-
lich Thailand, die Philippinen und Malaysia. Dort geht man
von einer Abschwé&chung der Investitionstatigkeit im zwei-
ten Halbjahr 2005 aus.

Das Wirtschaftsklima in Osteuropa bleibt weiterhin stabil.
Den Urteilen der osteuropaischen WES-Experten zufolge
hat sich die aktuelle Wirtschaftslage gegentber den Ergeb-
nissen der letzten Umfrage vom April 2005 zwar leicht ver-
schlechtert, die Urteile liegen jedoch deutlich Gber dem »Be-
friedigend-Niveau«. Der Optimismus hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Entwicklung in den né&chsten sechs Monaten
blieb im osteuropéischen Durchschnitt erhalten. Die ge-
genwartige wirtschaftliche Situation sowie die Aussichten
sind weiterhin besonderes positiv in den acht neuen EU-
Staaten (Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien,
Estland, Litauen und Lettland). \Von einer Verbesserung der
aktuellen Wirtschaftlage berichteten die befragten Exper-
ten jedoch nur in Estland, Lettland und Tschechien. Der ge-
genwartige glinstige Zustand der Wirtschaft soll in diesen
Landern auch in n&chster Zeit stabil bleiben. Nur in Slowe-
nien rechnen die WES-Experten mit einer konjunkturellen
Abkuhlung in den kommenden sechs Monaten. AuBerhalb
der EU wurde die aktuelle Wirtschaftslage in dieser Region
in Albanien, Bulgarien und Ruménien ebenfalls als zufrieden-
stellend beurteilt. Auch hier deuten die wirtschaftlichen Er-
wartungen auf eine weitere Stabilisierung der Wirtschaft in
den kommenden sechs Monaten hin. Weniger glnstig
schéatzten die WES-Experten die gegenwartige wirtschatftli-
che Situation in Kroatien, Serbien und Montenegro ein. Doch
auch in diesen Landern wird von positiven Wachstums-
perspektiven im zweiten Halbjahr 2005 ausgegangen. In
ausnahmeslos allen Landern dieser Region erwarten die be-
fragen Experten eine dynamische Entwicklung des AuBBen-
handels, und zwar sowohl des Import- als auch des Ex-
portsektors.

Der Wirtschaftsklimaindex ist nach den Ergebnissen der Ju-
li-Umfrage in den GUS-Staaten leicht zurlickgegangen. Bei-
de Komponenten des Klimaindikators blieben jedoch auf ei-
nem zufriedenstellenden Niveau. Der Erddlsektor in Russ-
land spielt immer noch eine ausschlaggebende Rolle fur
die Wirtschaft des Landes, aber auch die private Konsum-
nachfrage hat sich gunstig entwickelt. Die befragten Exper-
ten erwarten hiervon weitere Wachstumsimpulse fur das
zweite Halbjahr. Positive Signale kommen auch aus Kasachs-
tan, wo die aktuelle wirtschaftliche Situation auf einem hdchst
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zufriedenstellenden Niveau geblieben ist und die befragten
Wirtschaftsfachleute mit einer weiteren Stabilisierung in den
néachsten sechs Monaten rechnen. Auch in der Ukraine wird
die allgemeine Wirtschaftslage als zufriedenstellend beur-
teilt. Obwohl die Erwartungen sich gegentiber der April-Um-
frage etwas eintrlbten, spricht das Gesamtbild eher dafUr,
dass die wirtschaftliche Aktivitat in den nachsten sechs Mo-
naten stabil bleibt.

Der Aufwértstrend der Konjunktur in Ozeanien, der bereits
2001 einsetzte, begann sich Ende 2004 — im Einklang mit
der weltweiten konjunkturellen Abkuhlung — abzuschwa-
chen. Nach den neusten Ergebnissen der WES-Umfrage
scheint die Phase der konjunkturellen Abkuhlung in Austra-
lien langsam auszulaufen. Vor allem der Exportsektor wird
nach den Erwartungen der befragten WES-Experten flr
Wachstumsimpulse sorgen und somit die unglinstigen Aus-
wirkungen der schwachen Binnennachfrage auf die Gesamt-
wirtschaft des Landes aufwiegen. In Neuseeland dagegen
scheint das Ende der konjunkturellen Abschwachung noch
nicht in Sicht. Sowohl die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage als auch die Erwartungen fUr die kommenden sechs
Monate sind im Juli im Vergleich zu der April-Befragung zu-
rickgegangen. Wahrend die aktuelle Wirtschaftslage immer
noch als »gut« beurteilt wird, sind jedoch die Erwartungen
fUr die n&chsten sechs Monate, wie bereits in der vorange-
gangenen Umfrage, Uberwiegend negativ. Vor allem rech-
nen die Experten mit einem Ruckgang der Exporte im kom-
menden Halbjahr, was zum Teil auf die starke Landeswah-
rung zurlickzuftihren ist.

Das Wirtschaftsklima blieb in den meisten Landern Sud-
amerikas weiterhin guinstig. Die Urteile der WES-Experten
fallen jedoch in den einzelnen Landern ganz unterschied-
lich aus. Chile nahm erneut die flhrende Position auf dem
Kontinent hinsichtlich des Geschéaftsklimas ein. Die aktuel-
le wirtschaftliche Situation wurde als ausgesprochen posi-
tiv beurteilt. Die wirtschaftlichen Erwartungen sind zwar ge-
genUber den vorangegangenen Erhebungen leicht zurtick-
gegangen, blieben jedoch insgesamt optimistisch und deu-
ten auf ein solides Wachstum der Exporte, der Investitio-
nen und der heimischen Konsumnachfrage in den nachs-
ten sechs Monaten hin. In Argentinien wird die gegenwarti-
ge Wirtschaftslage nunmehr als zufriedenstellend beurteilt.
Die Erwartungen fUr das zweite Halbjahr blieben optimis-
tisch und weisen auf eine weitere Stabilisierung der Volks-
wirtschaft hin. Ein durchwegs positives Bild Uber die Wirt-
schaft des Landes zeichneten die befragten Experten in
Peru. Ebenfalls etwas gunstiger als in der vorangegangenen
April-Erhebung wurde die aktuelle wirtschaftliche Situation
in Mexiko eingeschéatzt. Die wirtschaftlichen Aussichten fur
die kommenden sechs Monate haben sich hier jedoch ein-
getribt. Insbesondere rechnen die Experten mit einer Ab-
schwéchung der privaten Konsumnachfrage und der Unter-
nehmensinvestitionen. Auch in Brasilien hat sich das Wirt-

schaftsklima etwas verschlechtert. Doch obwohl beide Kom-
ponenten des Klimaindikators etwas nach unten revidiert
worden sind, wird die gesamtwirtschaftliche Situation des
Landes Uberwiegend als positiv und stabil beurteilt. Opti-
mistisch hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Stabili-
sierung zeigten sich die befragten Experten in Kolumbien,
Costa Rica, El Salvador, Panama und — mit Einschrankun-
gen — Venezuela. Von allen in der Erhebung bertcksichtig-
ten L&ndern dieser Region blieben die Wirtschaftsfachleu-
te nur in Ecuador, Bolivien und Paraguay kritisch, was eine
Trendwende der gegenwartig ungunstigen wirtschaftlichen
Entwicklung anbelangt. In fast allen L&ndern des Kontinents
rechnen die WES-Experten mit einem Wachstum der Ex-
porte. Nur in Ecuador sowie Trinidad und Tobago bleibt nach
Einschatzung der WES-Teilnehmer das Exportvolumen in
den kommenden Monaten unverandert.

Das Wirtschaftsklima im Nahen Osten gilt weiterhin als aus-
gesprochen positiv. Bei weitem die besten Einschatzungen
der gegenwartigen Wirtschaftslage kommen im Juli erneut
aus den Vereinigten Arabischen Emiraten, Saudi-Arabien,
Bahrain und Kuwait, gefolgt von Jordanien. In allen diesen
Landern soll nach Ansicht der befragten Experten die glins-
tige wirtschaftliche Entwicklung in den nachsten sechs Mo-
naten anhalten bzw. sich noch verstarken. Auch in den Ur-
teilen der tlirkischen Wirtschaft setzte sich der positive Trend
fort. Sowohl die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen Lage
als auch die Erwartungen fur das zweite Halbjahr 2005 ha-
ben sich verbessert. Die Experten erwarten vor allem in den
kommenden Monaten weiteres Wachstum im Auslandsge-
schéft (sowohl Export- und Importsektor) sowie beim pri-
vaten Verbrauch und den Investitionen. In 2004 Uberschritt
das jahrliche BIP-Wachstum in der Tirkei die 9%-Marke. Die
Indikatoren weisen darauf hin, dass das Jahr 2005 das vier-
te Jahr in Folge sein wird, in dem hohe Wachstumsraten
konstatiert werden kdnnen. In Israel ist der Wirtschaftskli-
maindikator dagegen leicht zurlickgegangen. Doch auch
hier wird die aktuelle Wirtschaftslage als zufriedenstellend
beurteilt, und die Erwartungen fir die kommenden sechs
Monate blieben insgesamt positiv, wenn auch in etwas ge-
ringerem MaBe als in der vorangegangenen Erhebung.

Die starken Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwick-
lung in Afrika halten weiterhin an. In Stdafrika entwickelte
sich die Wirtschaft in den letzten zehn Jahren ausgespro-
chen positiv. Der Klimaindikator wies im Jahr 2004 eine
durchwegs positive Tendenz auf. Im ersten Halbjahr 2005
stabilisierte sich der Klimaindex auf einem hohen Niveau.
Nach den Ergebnissen der Juli-Erhebung stellt sich die Kon-
junktur weiterhin guinstig dar: Die Urteile zur wirtschaftli-
chen Lage haben sich erneut gebessert, und fur die n&chs-
ten sechs Monate wird nur eine leichte Abschwéachung die-
ser positiven Tendenz erwartet. Von einer Fortsetzung des
wirtschaftlichen Erholungsprozesses — ausgehend von ei-
nem niedrigen Niveau — berichteten die befragten WES-Ex-
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perten in Agypten und Kenia. Als immer noch »ungiinstig«
bezeichneten die befragten Experten die wirtschaftliche La-
ge in Algerien. Die wirtschaftlichen Erwartungen flr das zwei-
te Halbjahr 2005 verhei3en jedoch eine Kehrtwende der kon-
junkturellen Entwicklung zum Besseren. In Tunesien geben
sich die Experten mit der gegenwartigen Wirtschaftslage zu-
frieden und rechnen mit einer weiteren Stabilisierung in den
nachsten sechs Monaten. In den anderen afrikanischen Staa-
ten, welche in der WES-Umfrage erfasst werden, wird Uber-
wiegend ein dusteres Bild zur aktuellen Wirtschaftslage und
den Aussichten fur das kommende halbe Jahr gezeichnet,
so insbesondere in der Elfenbeinkiiste, Nigeria und Sim-
babwe.

Keine Beschleunigung der Inflation erwartet

Trotz der sprunghaft gestiegenen Olpreise wird im Weltdurch-
schnitt nicht mit einer weiter zunehmenden Inflation ge-
rechnet. Wie schon bei der April-Erhebung gehen die WES-
Expertenim Jahre 2005 von einem Anstieg der Verbraucher-
preise um 2,9% aus; dies ware exakt dieselbe Inflationsra-
te wie 2004 (vgl. Tabelle).

Im Euroraum wird sich 2005 nach Ansicht der WES-Exper-
ten die Inflationsrate (Verbraucherpreise) bei 2,0% einpen-
deln. An dieser Einschatzung hat sich in den letzten zwei
Quartalen nichts geandert. Die hdchsten Inflationsraten wer-
den weiterhin in Griechenland (3,4 %) und in Spanien (3,2%)
erwartet. Auf der anderen Seite herrschen die niedrigsten
Inflationsraten voraussichtlich auch 2005 in Finnland (1,4%),
den Niederlanden (1,6%) und Deutschland (1,7%) vor. Au-
Berhalb des Euroraums liegen in Westeuropa die Inflations-
raten wohl auch 2005 sehr niedrig in der Schweiz (1,1% nach
erwarteten 1,0% im April), in Schweden (1,0% nach erwar-
teten 1,2% im April) und in Norwegen (unverandert 1,4%).
Im Vereinigten Kdnigreich durfte sich die Inflationsrate in
2005 dem Niveau des Euroraums (2,0%) bewegen.

In den USA wird kein Revisionsbedarf an der Aprilschatzung
der Jahresinflation 2005 gesehen. Mit voraussichtlich 2,9%
liegt die Inflationsrate in den USA in diesem Jahr jedoch et-
was Uber der Marke, die von der US-Notenbank erfahrungs-
geman noch als tolerierbar angesehen wird (2,5%).

In Asien wird nunmehr von den WES Experten die voraus-
sichtliche Inflation in 2005 bei 2,4% gesehen, was nur mar-
ginal héher als in der April-Erhebung (2,3%) und immer noch
niedriger als im Vorjahr (2,6%) ist. Eine weitere Abschwa-
chung der Inflation zeichnet sich nach Ansicht der WES Ex-
perten in diesem Jahr vor allem in China ab (2,9% nach
vorher erwarteten 4,1%) und zu einem geringeren Grad auch
in Indien (5,2% nach vorher erwarteten 5,5%) und in Sdad-
korea (3,6% nach vorher erwarteten 3,9%). Auf der ande-
ren Seite wird nunmehr in den Philippinen mit einem héhe-
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ren Preisanstieg als bisher erwartet gerechnet (8,0% nach
6,8% in der April-Schatzung); dasselbe gilt auch flr Vietnam
(7,7% nach vorher erwarteten 6,1%). In Japan verstarkt sich
der Eindruck, dass die Deflation vorbei ist, wenngleich sich
die Preise vorerst nur auf niedrigem Niveau stabilisieren und
in 2005 kaum ansteigen werden (0,1%).

In Osteuropa wird sich nach den Erwartungen der WES-Ex-
perten die Inflation im Laufe des Jahres 2005 bei 3,7% ein-
pendeln, was deutlich niedriger wére als im letzten Jahr
(5,1%). Die hochsten Inflationsraten in dieser Region wer-
den auch 2005 voraussichtlich in Serbien-Montenegro vor-
herrschen; die Inflationstendenzen scheinen sich hier so-
gar noch zu verstarken (13,8% nach vorher erwarteten
10,9% und einer tatsachlichen Inflation von 10,3% in 2004).
Die niedrigsten Inflationsraten werden 2005 in dieser Regi-
on in Bosnien-Herzegowina (2,0%), in der Tschechischen
Republik (2,6%), in Slowenien (2,7%), in Polen (2,8%), in
Kroatien (2,8%) und in Litauen (2,9%) erwartet.

In den GUS-Landern wird von den WES-Experten die Infla-
tionsrate im Jahresdurchschnitt 2005 nunmehr nochmals
hoher als noch zu Jahresanfang gesehen (12,5% nach er-
warteten 11,2% im April und 10,0% im Januar 2005 sowie
einer tatsachlichen Inflationsrate von 10,8% im Vorjahr). Die
Korrektur nach oben hangt vor allem mit den in den letzten
Monaten weiter gestiegenen Inflationserwartungen in Russ-
land (nunmehr 12,2% nach 11,3% im April und 10,3% zu
Jahresanfang 2005) zusammen.

In Mittel- und Stidamerika wurden im bisherigen Jahres-
verlauf die Inflationserwartungen fur 2005 kontinuierlich nach
unten revidiert (aktuell 5.9% nach 6,1% im April und 6,4%
zu Jahresanfang). Dies hangt zum einen vor allem mit Ve-
nezuela zusammen, wo sich nach dem starken Preisanstieg
im letzten Jahr (22%), die Inflationstendenzen abzuschwa-
chen scheinen (17,7% nach erwarteten 19,7 % im April). Aber
auch in Argentinien gehen die WES Experten von einer Ver-
langsamung des Inflationstrends im Laufe dieses Jahres aus
(aktuelle Inflationsschatzung flr den Jahresdurchschnitt
2005: 10,9% nach erwarteten 12,2% gemal der April-Er-
hebung). In Brasilien wird die Inflationsrate fur 2005 nach
wie vor leicht Uber 6% eingeschétzt (6,3%).

Nur leichter Zinsanstieg erwartet

Im Euroraum wird nur mehr vereinzelt mit einer Anhebung
der Zentralbankzinsen im Laufe der ndchsten sechs Mona-
te gerechnet; die weit Uberwiegende Mehrheit der WES-
Experten geht hier von unveranderten kurzfristigen Zinsen
aus (vgl. Abb. 3). Vor allem im Vereinigten Kénigreich wird
demgegentber mit einem sinkenden Trend der Kurzfrist-
zinsen gerechnet; die erste Senkung der Leitzinsen seit rund
zwei Jahren ist bereits vor kurzem erfolgt. Auch in den meis-
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Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2005

(im Juli und April 2005)*

Region Q3/2005 Q2/2005| Region Q3/2005 Q2/2005
Durchschnitt der 91 Staaten 2,9 2,9 Zentral- und Lateinamerika 59 6,1
Argentinien 10,9 12,2
EU (alte Mitglieder) 2,0 2,0 Bolivien 4.4 4.4
EU (neue Mitglieder)a’ 3,1 3,2 Brasilien 6,3 6,4
Euroraum” 2,0 2,0 Chile 2,8 27
Costa Rica 13,7 12,7
Westeuropa 1,9 1,9 Ecuador 24 1,9
Belgien 2.1 2,0 El Salvador 3,8 44
Déanemark 1,6 1,8 Kolumbien 5,0 53
Deutschland 1,7 1,6 Mexiko 43 46
Finnland 1,4 1,4 Panama 1,3 1,3
Frankreich 1,9 2,0 Paraguay 9,0 7,6
Griechenland 34 34 Peru 25 28
GroRbritannien 2,0 2.1 Trinidad and Tobago 5,0 45
Irland 24 23 Uruguay 6,6 6,3
Island - 4.0 Venezuela 17,7 19,7
Italien 22 2.1
Luxemburg 23 23 Asien 24 2,3
Malta 2,6 24 Bangladesch 6,5 6,0
Niederlande 1,6 1,6 China P.R. 29 41
Norwegen 1,4 1,4 Hongkong 1,5 1,4
Osterreich 2,2 22 Indien 5,2 55
Portugal 25 22 Indonesien 7,5 6,9
Schweden 1,0 1,2 Japan 0,1 0,1
Schweiz 1.1 1,0 Korea 3,6 3,9
Spanien 3,2 3,1 Malaysia 29 2,3
Zypern 25 3,0 Pakistan 8,9 9,0
Philippinen 8,0 6,8
Mittel- und Osteuropa 3,7 3,7 Singapur 25 2,0
Albanien 3,2 34 Sri Lanka 12,0 13,0
Bosnien-Herzegowina 2,0 - Taiwan 1,9 1,7
Bulgarien 45 39 Thailand 35 3,3
Estland 3,3 35 Vietnam 7.7 6,1
Kroatien 28 27
Lettland 56 59 Naher Osten 5,3 5,6
Litauen 29 2,6 Bahrain 3,0 -
Polen 28 29 Iran 16,6 16,5
Rumaénien 7.8 7,5 Israel 2,6 2,3
Serbien und Montenegro 13,8 10,9 Jordan 3,9 3,1
Slowakei 3,2 37 Katar 6,0 -
Slowenien 27 3,0 Libanon 35 2,0
Tschechien 2,6 24 Saudi-Arabien 1,3 1,4
Ungarn 39 42 Tarkei 7.7 84
Vereinigte Arabische Emirate 53 47
GUS 12,5 11,2
Kasachstan - 6,6 Afrika 10,5 9,0
Russland 12,2 11,3 Agypten 73 8,1
Ukraine 12,4 13,2 Algerien 53 5,0
Kenia 10,7 10,0
Nordamerika 2,8 2,7 Marokko 1,9 3,0
Kanada 2.1 22 Mauritius 55 4.0
USA 29 29 Nigeria 14,0 13,5
Simbabwe 190,0 170,0
Ozeanien 2,6 2,8 Stidafrika 43 41
Australien 2,6 28 Tansania 4.0 -
Neuseeland 2,6 2,6 Tunesien 27 28

* Die Werte innerhalb der Regionen sind gewichtet gemafR dem Anteil der Lander am weltweiten AuRenhandelsvolumen. —
2 Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern, (seit 1. Mai 2004)
— " EU-Lander ohne Danemark, Schweden und Vereinigtes Kénigreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), Q3/2005.
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinsséatze? und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —
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Quelle: Ifo World Economic Survey Q3/2005.
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ten osteuropdischen Lédndern, in Neusee-
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nischen Léndern (Brasilien, Venezuela und
Mexiko) gehen die WES-Experten von rtick- ber-
laufigen kurzfristigen Zinsen im Laufe der
nachsten sechs Monate aus. Auf der ande-
ren Seite werden in den USA und auch in Ka-
nada weitere moderate Zinssteigerungenim
LLaufe des zweiten Halbjahres erwartet. Auch
in den meisten asiatischen Landern sehen
die WES-Teilnehmer den Trend zu héheren
Zentralbankzinsen noch ungebrochen.
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Parallel zu dem erwarteten moderaten An-
stieg der Kurzfristzinsen werden sich im welt-
weiten Durchschnitt auch die Kapitalmarkt-
zinsen, d.h. die langfristigen Zinsen, die sich
am Markt ergeben, nur leicht erhdhen. Die
entsprechenden Meldungen sind gegentber der April-Er-
hebung in den meisten Landern erneut zurtickgegangen. Ei-
ne Ausnahme hiervon bildet vor allem Nordamerika: In den
USA zeigt der erwartete Trend der Kapitalmarktzinsen un-
veréndert nach oben, in Kanada hat er sich sogar verstérkt.
Auf der anderen Seite werden riicklaufige Kapitalmarktzin-
sen im Laufe des zweiten Halbjahres vor allem im Vereinig-
ten Koénigreich erwartet. Auch in Brasilien und der Tlirkei zeigt
der Zinstrend nach Ansicht der WES-Experten am Kapital-
markt in den nachsten Monaten eindeutig nach unten. Ein-
geschrankt gilt dieser Trend zur Zinssenkung auch fur die
Mehrzahl der osteuropdischen Lander sowie Russland.

95

Der Euro gilt weniger haufig als liberbewertet

Nach einer Aufwertungstendenz in den letzten Monaten gilt
der US-Dollar kaum noch als unterbewertet (vgl. Abb. 4).
Auf der anderen Seite hat sich nach der eingetretenen Ver-
billigung des Euro und des britischen Pfunds unter den WES-
Experten die Meinung durchgesetzt, dass diese Wahrungen
nur noch leicht Uberbewertet sind. Der japanische Yen wur-
de wie schon bei der Erhebung im Frihjahr im Verhaltnis zu
den anderen untersuchten Leitwahrungen als fundamental
angemessen eingestuft. Diese Einschatzung der vier Haupt-
wahrungen (US-Dollar, Euro, Yen und britisches Pfund)
herrscht in nahezu allen 95 Landern vor, die in die Umfrage
einbezogen wurden. Ausnahmen davon sind in Europa vor
allem Norwegen und die Schweiz, wo der US-Dollar, aber
auch der Euro und das britische Pfund weiterhin als Uber-
bewertet gelten. AuBerhalb Europas gilt die eigene Wahrung
in folgenden Landern als generell unterbewertet: In Mittel-
und Osteuropa vor allem in Litauen, Ruménien, der Slowa-
kei und in Russland, in Asien vor allem in China, Indien, Ja-
pan, Indonesien, den Philippinen, Thailand und auch Viet-
nam sowie in einigen lateinamerikanischen Landern wie Bra-
silien, Mexiko, Peru, Paraguay und Chile. Andererseits wer-
den in einer Reihe von Landern die eigene nationale Wah-

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (liberwertet).
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Quelle: Ifo World Economic Survey Q3/2005.

rung als generell Uberbewertet gegentiber den vier unter-
suchten Leitwahrungen (US-Dollar, Euro, Yen und UK-Pfund)
eingestuft, so vor allem in Stidafrika, Kenia, Agypten, Iran,
Libanon, Turkei, den Vereinigten Arabischen Emiraten, Kroa-
tien, Uruguay, Venezuela, Kolumbien, Hong Kong, Taiwan
und Sri Lanka.

Die Erfahrung hat jedoch gelehrt, dass die tatsachlichen
Wechselkurse sich zumindest kurzfristig haufig nicht an den
fundamental gerechtfertigten Werten orientieren, sondern in
erheblichem Mafe Uber- oder unterschieBen kdnnen. Aus
diesem Grunde wurde wiederum die Zusatzfrage gestellt,
wie sich der US-Dollar vis-a-vis den jeweiligen anderen Wah-
rungen entwickeln wird. Gegenlber dem Durchschnitt der
Wahrungen aller erfassten Lander wird der US-Dollar nach
Ansicht der WES-Experten in den nichsten sechs Mona-
ten weiter leicht steigen. Im Gegensatz dazu ist mit einem
Rickgang des Werts des US- Dollars gegentber den Wah-
rungen in Norwegen, Lettland, Kanada, Peru, Neuseeland,
China, Japan und Malaysia zu rechnen. Bis zu einem gewis-
sen Grade ist die erwartete Paritatsénderung bereits in Form
der Aufwertung des chinesischen Renmimbi und des ma-
layischen Ringgit erfolgt.

Eine ausflhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und W&hrungen sowie der Juli-Sonderfrage zur Rolle
des Internets findet sich in der englischsprachigen Veroffentlichung
»CESifo World Economic Survey«.
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