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Ergebnisse des 95. World Economic Survey (WES) vom Januar 20071

Gernot Nerb und Anna Stangl

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im ersten Quartal 2007 wieder verbessert, nachdem es sich

in der zweiten Jahreshalfte 2006 moderat abgekiihit hatte. Die Besserung betraf sowohl die Ein-

schatzung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage als auch die Erwartungen fiir die ndchsten sechs

Monate. Der ifo Wirtschaftsklimaindex fiir die Welt ist in den drei groBen Wirtschaftsregionen West-

europa, Nordamerika und Asien gestiegen und signalisiert damit eine weiterhin robuste Weltkon-
junktur im ersten Halbjahr 2007 (vgl. Abb. 1 und 2).

Abb. 1
Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

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

e Die wirtschaftlichen Erwartungen ftir
die néchsten sechs Monate deuten auf
eine stabile Weltkonjunktur hin.

e Die Inflationserwartungen fir 2007 las-
sen keine Beschleunigung des Preis-
anstiegs beflrchten.

e Weniger WES-Experten rechnen mit
weiter steigenden Leitzinsen.

e Der japanische Yen gilt weiterhin als
unterbewertet.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima im Euroraum hat
sich im ersten Quartal 2007 wieder ver-
bessert, nachdem es sich in der zwei-
ten Hélfte des vergangenen Jahres leicht
eingetrlibt hatte. Dies gilt flr die Urteile
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Quelle: IWF, World Economic Outlook, Sept. 2008; Ifo World Economic Survey (WES) 1/2007.
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zur aktuellen wirtschaftlichen Situation
und auch fUr die konjunkturellen Erwar-
tungen hinsichtlich der n&chsten sechs
Monate. Die neuen Umfrageergebnisse
sprechen fUr eine Fortsetzung des Kon-
junkturaufschwungs im ersten Halbjahr
2007. Die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage verbesserten sich gegentiber
der Oktober-Umfrage, insbesondere in
Deutschland, Belgien und Osterreich. In
Irland und den Niederlanden wurden die
Lageurteile zwar etwas nach unten kor-
rigiert, blieben jedoch insgesamt posi-
tiv. Einzig in Portugal wurde die aktuelle
Wirtschaftslage erneut als schlecht ein-
gestuft. Deutlich unter dem Durchschnitt
des Euroraums lagen ebenfalls die Urtei-
le in ltalien, Griechenland und Frankreich.
Wahrend in der Uberwiegenden Mehrheit
der Eurolander von einer stabilen wirt-
schaftlichen Entwicklung ausgegangen
wird, rechnen die befragten Wirtschafts-
experten in Deutschland, Frankreich und
Belgien mit einer leichten Verlangsamung
des konjunkturellen Aufschwungs im ers-
ten Halbjahr 2007.

T Im Januar 2007 hat das ifo Institut zum 95. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »/fo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1030 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter In-
stitutionen in 90 Landern durchgefuhrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljahrlich ein mdglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen 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-
zdgerungen erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in L&n-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten 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

durchgefuhrt.
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In Westeuropa, auBerhalb des Euroraums, wurde das Wirt-
schaftsklima vor allem in den nordeuropéischen Staaten —
Schweden, Ddnemark und Norwegen — erneut als ausge-
sprochen gunstig bewertet. Die aktuelle Wirtschaftslage wur-
de mit den besten Noten auf der WES-Skala beurteilt. Die
Aussichten fur die kommenden sechs Monate deuten auf
ein weiteres Anziehen der Konjunktur in Schweden und Nor-
wegen hin und auf eine wirtschaftliche Stabilisierung in D&-
nemark. Der Wirtschaftsklimaindex verbesserte sich auchin
GroBbritannien und in der Schweiz. Sowohl die Lageurteile
als auch die Erwartungen fur die nachsten sechs Monate
haben sich aufgehellt. In beiden L&ndern rechnen die be-
fragten Experten mit einer stabilen wirtschaftlichen Entwick-
lung in den kommenden sechs Monaten.

In Nordamerika verbesserte sich der Gesamtindex eben-
falls. Allerdings standen in den USA den positiveren Ein-
schatzungen der gegenwartigen wirtschaftlichen Lage un-
verandert vorsichtige Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate gegentber. Auch in Kanada blieben die wirtschaft-
lichen Aussichten verhalten, wahrend die aktuelle Wirt-
schaftslage nach wie vor als ausgesprochen positiv bewer-
tet wurde.

Auch in Asien stieg der Klimaindikator an. Der Anstieg ist
jedoch auf unterschiedliche konjunkturelle Tendenzen in den
einzelnen Landern zurtickzuflihren: In Japan und Sddkorea
wurde die gegenwartige wirtschaftliche Situation etwas un-
gunstiger bewertet, wahrend die Erwartungen fUr die erste
Jahreshélfte nach oben revidiert wurden. In China blieb das
Wirtschaftsklima stabil; in Indien verbesserte es sich er-
neut. Die WES-Experten erwarten vor allem eine weiterhin
dynamische Entwicklung des Exportsektors in Indien. In Chi-
na rechnen sie dagegen mit einer Abschwachung der Ex-
portkonjunktur in den kommenden sechs Monaten.

In Mittel- und Osteuropa bleibt das Wirtschaftsklima wei-
terhin glinstig. Zum 1. Januar 2007 wurden Bulgarien und
Ruménien in die Europdische Union aufgenommen. In Ru-
ménien, das nach Polen das bevdlkerungsreichste Land in
Mittel- und Osteuropa ist, hat sich das Wirtschaftsklima
laut WES-Experten kontinuierlich verbessert. Die Wirt-
schaftslage wurde im Januar als gunstig beurteilt. Auch in
Bulgarien zeugen die WES-Ergebnisse von einer konjunk-
turellen Belebung. In beiden neuen EU-Mitgliedstaaten deu-
ten die Erwartungen auf eine durchweg positive wirtschaft-
liche Entwicklung im ersten Halbjahr 2007 hin. Auch in
Polen, Tschechien und Estland wurde die aktuelle Wirt-
schaftslage als gunstig beurteilt; die wirtschaftlichen Er-
wartungen fur die kommenden sechs Monate wurden je-
doch in allen drei EU-Mitgliedstaaten etwas nach unten
revidiert.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
Kasachstan und Ukraine) kihlte sich das Wirtschaftsklima
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im Januar etwas ab. In allen drei Volkswirtschaften wurden
sowohl die Urteile zur gegenwartigen wirtschaftlichen Situa-
tion als auch die Erwartungen fur die ndchsten sechs Mo-
nate nach unten revidiert. In Russland und Kasachstan ver-
schlechterte sich der Wirtschaftsklimaindex jedoch nur ge-
ringflgig. Die aktuelle Wirtschaftslage wird nach wie vor als
gUnstig bewertet, und die wirtschaftlichen Erwartungen blei-
ben insgesamt optimistisch. In der Ukraine fielen dagegen
die Urteile zur allgemeinen Wirtschaftslage weiter unter das
»befriedigend«-Niveau. Die Aussichten fur die kommende
Jahreshélfte blieben verhalten.

In Ozeanien — sowohl in Australien als auch in Neuseeland
— wurden die wirtschaftlichen Erwartungen fur die kom-
menden sechs Monate deutlich nach unten revidiert. Dies
muss allerdings vor dem Hintergrund von nach wie vor po-
sitiven Urteilen zur gegenwartigen Wirtschaftslage in Aus-
tralien und einer als insgesamt »befriedigend« eingestuften
wirtschaftlichen Situation in Neuseeland gesehen werden.
In beiden Volkswirtschaften erwarten die WES-Experten ei-
nen Ruckgang der privaten Nachfrage sowie der Anlagein-
vestitionen. Der australische Exportsektor soll dagegen im
ersten Halbjahr 2007 wieder anziehen.

In den Landern Mittel- und Lateinamerikas herrscht, laut
WES-Experten, im ersten Quartal 2007 ein glinstiges Wirt-
schaftsklima vor. Die aktuelle Wirtschaftslage wurde in fast
allen durch den WES erfassten lateinamerikanischen Staa-
ten als positiv bewertet. Nur in Paraguay wurde die gegen-
wartige wirtschaftliche Leistung als unzureichend einge-
stuft; die WES-Experten zeigten sich jedoch hinsichtlich ei-
ner baldigen Trendwende optimistisch. Eine wirtschaftliche
Verschlechterung erwarten dagegen die befragten Volks-
wirte in Venezuela, Ecuador und Kolumbien. In Mexiko ver-
|auft die wirtschaftliche Entwicklung seit Uber zwei Jahren
stabil. Dieses Bild wurde auch in der Januar-Umfrage be-
statigt. Ein glnstiges Wirtschaftsklima wird laut WES in
2007 auch in Chile, Peru, Costa Rica und Uruguay anhal-
ten. In Brasilien wurde die gegenwartige Wirtschaftslage
zwar etwas weniger gunstig als im vierten Quartal 2006 be-
urteilt, die Erwartungen fur die kommenden sechs Mona-
te fielen jedoch optimistischer aus. Wachstumsimpulse sol-
len, laut WES-Experten, vor allem von der privaten Kon-
sumnachfrage und den zunehmenden Anlageinvestitionen
ausgehen.

Das Wirtschaftsklima im Nahen Osten blieb trotz sinken-
der Olpreise ausgesprochen giinstig. In allen durch den
WES erfassten Staaten der Region, mit Ausnahme des Li-
banon, dessen Volkswirtschaft sich von dem Israel-Hizbol-
lah-Krieg im Juli 2006 noch nicht wieder erholt hat, wurde
die aktuelle Wirtschaftslage als zufriedenstellend oder giins-
tig bewertet. Besonders positive Urteile kamen erneut aus
Jordanien, Saudi-Arabien, den Vereinigten Arabischen Emi-
raten, Kuwait und Bahrain. Auch im lran wurde die aktu-
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elle wirtschaftliche Situation als »zufriedenstellend« bewer-
tet; die wirtschaftlichen Erwartungen fir die kommenden
sechs Monate haben sich hier jedoch deutlich eingetrtbt.
Die Wirtschaftslage in der Turkei durfte, laut WES, weiter-
hin stabil bleiben. In Israel wird der derzeitige wirtschaftli-
che Aufschwung von zunehmendem Optimismus beglei-
tet. Die befragten WES-Teilnehmer rechnen mit einem wei-
teren Anziehen der Konjunktur in den kommenden sechs
Monaten.

In Sidafrika hat sich der Wirtschaftsklimaindex, nach ei-
ner vorUbergehenden Abschwachung, wieder verbessert.
Im Jahr 2006 hatten das gestiegene Inlandspreisniveau
und die restriktive Geldpolitik der Regierung die Wirtschafts-
stimmung etwas eingetrtbt. Doch durfte die stidafrikani-
sche Volkswirtschaft nach Ansicht der WES-Experten im
Jahre 2007 ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von knapp 5% erreichen. In den vorangegangenen drei
Jahren wurde das Wirtschaftswachstum zu einem groBen
Teil vom dynamischen privaten Konsum getragen. Doch
gerade die private Endnachfrage soll sich, laut WES-Ex-
perten, in den kommenden sechs Monaten etwas ab-
schwéachen. Dagegen wird mit einer Erholung der Export-
wirtschaft gerechnet.

2007: Unveranderte Inflationserwartungen

Im Weltdurchschnitt erwarten die WES-Experten fur 2007
eine Inflationsrate von 3,6%; dies ist exakt dieselbe Rate,
die fir 2006 gemeldet wurde (vgl. Tabelle). Hinter dieser
Durchschnittsrate verbergen sich aber sehr unterschiedli-
che Entwicklungen in den einzelnen Weltregionen: Die er-
wartete Preissteigerung im Durchschnitt des Jahres 2007
liegt in Nordamerika (mit 2,4 gegenlber 2,9% im Jahr 2006)
und in Westeuropa (mit 2,1 gegenuber 2,2% im Jahr 2006)
unter der des Vorjahres. In Asien blieben die Preiserwar-
tungen mit 2,8% stabil. Im Gegensatz hierzu zogen die In-
flationserwartungen in Mittel- und Lateinamerika (auf
6,6 nach 5,7% in 2006) und im Nahen Osten (auf 6,3 nach
6,0% in 2006) an.

Im Einzelnen zeichnen sich folgende Inflationstrends ab:

Die Inflationserwartungen im Euroraum fir 2007 lagen mit
2,1% zwar leicht niedriger als im Jahresdurchschnitt 2006
(2,2%), jedoch immer noch etwas Uber der Zielmarke der
Européischen Zentralbank. Die starkste Preissteigerung im
Euroraum wird, nach den WES-Experten, auch 2007 in Ir-
land vorherrschen (4,0 nach 4,1% in 2006). In den zwei an-
deren »Hochinflationslandern« im Euroraum — Spanien und
Griechenland — wird sich ihrer Meinung nach die Inflations-
rate im laufenden Jahr zumindest abschwéachen (in Spa-
nien von 3,6% in 2006 auf 3,1% in 2007 und in Griechen-
land von 3,4% in 2006 auf 3,1% in 2007). In Deutschland —

hauptsachlich wegen der zu Jahresanfang 2007 erfolgten
Anhebung des Regelsatzes bei der Mehrwertsteuer von
16 auf 19% - liegen die Inflationserwartungen der WES-
Experten fur 2007 nun bei 2,2% nach 2,0% in 2006. In den
meisten anderen Landern des Euroraums wird dagegen in
2007 mit einer leichten Abschwéachung der Inflationsrate ge-
rechnet. Die niedrigsten Inflationsraten in diesem Jahr wer-
den wiederum fUr die Niederlande (1,6%), Frankreich und
Osterreich (jeweils 1,8%) erwartet.

In Westeuropa aulBerhalb des Euroraums sind die Inflations-
erwartungen auch in diesem Jahr in der Schweiz (1,2%)
besonders niedrig. Eine vergleichsweise geringe Inflations-
rate wird nach Ansicht der WES-Experten weiterhin auch in
Schweden und Norwegen (in beiden Fallen: 1,9%) vorherr-
schen. Auf der anderen Seite verschlechterte sich der Infla-
tionsausblick erneut im Vereinigten Kénigreich (2,7% in 2007
nach gemeldeten 2,5% in 2006).

In den USA schwéchten sich die Inflationserwartungen von
3,1% in 2006 auf nunmehr 2,5% in 2007 ab und gingen
auch in Kanada zuriick (von 2,2% in 2006 auf 1,9% in 2007).

In Asien verharrten die Preiserwartungen flir 2007 auf dem
Stand von 2006 (2,8%). Die niedrigste Inflationsrate durfte
auch 2007 in Japan vorherrschen (0,6%). Und auch in Tai-
wan liegt die voraussichtliche Inflationsrate mit 1,6% (nach
1,4% in 2006) deutlich unter dem asiatischen Durchschnitt.
Auf der anderen Seite durften 2007 die Inflationsraten in Sri
Lanka (14,4%), Pakistan (7,7%), Vietnam (7,2%) und Bang-
ladesh (7,7%) deutlich héher als im Durchschnitt der Re-
gion liegen. In China wird von den WES-Experten im Jahre
2007 mit einer leicht héheren Inflationsrate als im abgelau-
fenen Jahr gerechnet (2,7 nach 2,3%).

In Mittel- und Osteuropa durfte sich die Inflation in 2007
in etwa auf Vorjahresniveau halten (3,9 nach 4,0% in 2006).
Die hochste Inflationsrate wird in diesem Jahr von den
WES-Experten in Ungarn erwartet (7,2 nach 5,1% in
20006). In Serbien ist die fur 2007 erwartete Inflationsrate
von 7% zwar immer noch recht hoch; gegentber dem
Vorjahr, als die Inflationsrate noch bei 10,4% lag, wirde
dies nichtsdestoweniger eine Verbesserung darstellen.
Auch in Lettland, Ruménien und Bulgarien wird die Infla-
tionsrate in 2007 — wie schon in den Vorjahren — deutlich
Uber dem Durchschnitt der Region bleiben. Auf der an-
deren Seite wird die Inflationsrate in Polen (2,3%), Slo-
wenien (2,6%) und der Slowakei (2,7 %) auch in 2007 wie-
derum im Vergleich zur Gesamtregion unterdurchschnitt-
lich ausfallen.

In den GUS-L&andern durfte im Jahr 2006 die Inflation mit
erwarteten 8,8% zum ersten Mal nach dem Zusammen-
bruch der Sowjetunion die 10-Prozentmarke unterschreiten.
Die erwartete Verringerung des Preisanstiegs resultiert vor
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Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2007 und 2006

[ (im Januar 2007 und Oktober 2006)°

Region 112007 1V/2006 Region 112007 1V/2006
Durchschnitt der 90 Lander 3,6 3,6 Mittel- und Lateinamerika 6,6 5,7
World Bank Lénderklassen: Argentinien - 12,0
Hochlohnlander 2,2 2,3 Bolivien 4.2 52
Mittleres Einkommensniveau 6,0 6,0 Brasilien 3,9 3,8
oberes Mittel 6,2 6,2 Chile 3,1 3,4
unteres Mittel 5,6 5,6 Costa Rica 8,9 11,0
Niedriglohnlander 21,4 19,7 Ecuador 3,6 41
El Salvador 4,8 3,9
EU (alte Mitglieder) 2,2 2,2 Guatemala 4,9 5,9
EU (neue Mitglieder)” 3,7 3,6 Kolumbien 45 46
Eurozone® 21 2,2 Mexiko 4.2 4.4
Panama 1,9 2,0
Asiatisch-pazifischer Raum® 33 32 Paraguay 11,6 8,7
Peru 2,1 2,1
Westeuropa 2,1 2,2 Trinidad und Tobago 9,6 -
Belgien 1,9 2,1 Uruguay 6,5 6,5
Danemark 2,0 2,4 Venezuela 20,0 14,9
Deutschland 2,2 2,0
Finnland 1,9 1,7 Asien 2,8 2,8
Frankreich 1,8 1,9 Bangladesch 7,7 7,5
Griechenland 3,1 34 China 2,7 2,3
GroRbritannien 2,7 2,5 Hongkong 2,8 2,2
Irland 4,0 41 Indien 55 54
Island 4,5 7,0 Indonesien 6,5 9,6
Italien 2,1 2,2 Japan 0,6 0,7
Luxemburg 2,0 2,8 Korea 3,1 2,9
Malta 2,5 2,8 Malaysia 3,7 3,7
Niederlande 1,6 1,7 Nepal 8,0 -
Norwegen 1,9 1,8 Pakistan 7,7 8,8
Osterreich 1,8 1,7 Philippinen 4.7 6,2
Portugal 2,4 2,5 Singapur — 1,8
Schweden 1,9 1,8 Sri Lanka 14,4 13,3
Schweiz 1,2 1,3 Taiwan 1,6 1,4
Spanien 3,1 3,6 Thailand 3,9 4,5
Zypern 2,3 3,3 Vietnam 7,2 7,3
Mittel- und Osteuropa 3,9 4,0 Naher Osten 6,3 6,0
Albanien 3,4 3,8 Bahrain - 6,0
Bosnien-Herzegowina - - Iran 15,5 13,0
Bulgarien 49 5,8 Israel 1,6 2,2
Estland 4,4 4,5 Jordan 51 3,8
Kroatien 3,0 34 Kuwait 2,7 2,7
Lettland 6,7 6,6 Libanon 3,0 4.0
Litauen 34 3,1 Saudi-Arabien 2,0 0,9
Polen 2,3 2,0 Turkei 7.5 10,2
Rumaénien 5,1 6,2 Vereinigte Arabische Emirate 8,0 6,9
Serbien und Montenegro® 7,0 10,4
Slowakei 2,7 4.1 Afrika k.A. k. A.
Slowenien 2,6 2,5 Agypten 6,5 7,7
Tschechische Republik 3,0 2,9 Algerien 5,0 4,3
Ungarn 7,2 5.1 Kenia 10,0 -
Marokko - 3,3
GUS 8,8 9,8 Mauritius 8,0 8,0
Georgien 10,0 - Nigeria 11,5 13,2
Kasachstan 7,6 8,2 Simbabwe 2000,0 1100,0
Russland 8,5 9,7 Sudafrika 6,1 5,2
Ukraine 11,1 10,9 Tunesien 3,0 3,9
Nordamerika 2,4 2,9 Ozeanien 3.1 3,4
Kanada 1,9 2,2 Australien 3,2 3,3
USA 2,5 3,1 Neuseeland 2,8 3,8

meinsam ausgewiesen.

¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export/Import-Anteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
® Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern (ab 1. Mai 2004) —
° EU-Lander ohne GroRbritannien, Danemark, Schweden. — ¢ Australien, China V.R., Hongkong, Indonesien, Korea, Malay-
sia, Neuseeland, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand, Vietham. — ) Vorlaufig wird Serbien und Montenegro noch ge-

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1/2007 und 1V/2006.
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allem aus dem leichten Rickgang der Inflationserwartungen
in Russland (von 9,7 auf 8,5% in 2007). Auch in Kasachs-
tan wird mit einer leichten Verlangsamung des Preisanstiegs
gerechnet (von 8,2 auf 7,6% in 2007). Lediglich in der Ukrai-
ne wird die Inflationsrate auch in 2007 nach Ansicht der
WES-Experten unverandert bei 11% liegen.

Mittel- und Lateinamerika gehdrt zu den wenigen Weltregio-
nen, flr die im Jahre 2007 von den WES-Experten eine Zu-
nahme des Preisanstiegs erwartet wird (von 5,7% im Jahr
2006 auf 6,6% im Jahr 2007). Dies ist jedoch nahezu aus-
schlieBlich auf Venezuela zuriickzuflihren, wo die Inflation
nach Ansicht der WES-Experten von 14,9% in 2006 auf
20,0% in 2007 steigen durfte. In den meisten anderen Lan-
dern unterscheiden sich die fur 2007 erwarteten Preisstei-
gerungsraten nur unwesentlich von den in 2006 beobach-
teten Steigerungsraten (Brasilien: 3,9 nach 3,8% in 2006;
Chile: 3,1 nach 3,4% in 2006; Mexiko: 4,2 nach 4,4% in
2006).

Auch im Nahen Osten fiel der Inflationsausblick fir 2007
etwas ungunstiger aus als die in 2006 registrierte Preisstei-
gerung (6,3 nach 6,0% in 2006). Dies ist hauptséchlich auf
den Iran zurtickzufUhren, wo im laufenden Jahr mit einer In-
flationsrate von 15,5% gerechnet wird nach 13,0% in 2006.
Auch in den Vereinigten Arabischen Emiraten dUrfte sich
nach Ansicht der WES-Experten die Inflation in 2007 ver-
starken, und zwar von 6,9% in 2006 auf 8,0% in 2007. Im
Gegensatz dazu erwarten die WES-Experten flr die Ttrkei
in 2007 einen Ruckgang der Inflationsrate von 10,2% in 2006
auf 7,5% in diesem Jahr. Mit Abstand die niedrigsten Infla-
tionsraten in der Region werden wiederum in Saudi-Ara-
bien (2,0 nach 0,9% in 2006) und /srael (1,6 nach 2,2% in
2006) erwartet.

In Ozeanien wird im Jahre 2007 eine Inflationsrate von 3,1%
erwartet; dies ware etwas weniger als im Vorjahr als die Ra-
te bei 3,4% lag. Ein Ruckgang der Inflationsrate erscheint
den WES-Experten vor allem in Neuseeland mdéglich (von
3,8% in 2006 auf 2,8% in 2007), wahrend in Australien mit
keiner nennenswerten Anderung der Inflation gerechnet wird
(3,2% in 2007 nach 3,3% in 2006).

Die weltweit hochste Inflationsrate durfte auch 2007 in Sim-
babwe vorliegen (2000% nach gemeldeten 1100% in
2006). In den anderen afrikanischen Landern ist kein kla-
rer Trend auszumachen: In Sddafrika wird die Inflationsra-
te in 2007 voraussichtlich leicht ansteigen (von 5,2% in
2006 auf 6,1% in 2007). DemgegenUber wird in Nigeria die
Inflationsrate im Jahr 2007 nach Ansicht der WES-Exper-
ten leicht zurlickgehen, und zwar von 13,2% in 2006 auf
11,5% in 2007. Auch in Agypten und Tunesien wird ein
leichter Riickgang der Inflation erwartet (Agypten: 6,5% in
2007 nach 7,7% in 2006 und 3,0% in Tunesien nach 3,9%
in 2006).

Zinssatze: Aufwartstrend diirfte sich weiter
abschwachen

Weltweit setzen weniger WES-Experten als in der vorange-
gangenen Erhebung auf weiter steigende Zinsen (vgl. Abb. 3).

Im Euroraum ist der Anteil der WES-Experten, die mit wei-
ter steigenden kurz- und langfristigen Zinsen rechnen, zwar
weiter zuriickgegangen, es Uberwiegen allerdings immer
noch deutlich jene Experten, die mit weiter steigenden Zen-
tralbankzinsen rechnen.

Auch in Westeuropa auBerhalb des Euroraums wird erwar-
tet, dass sowohl die kurz- als auch die langfristigen Zinsen
weiter steigen werden. In Ddnemark, dem Vereinigten Ko-
nigreich und der Schweiz wird allerdings — ahnlich wie im
Euroraum — mit einer Abschwéachung der Aufwértstendenz
gerechnet. In Norwegen und Schweden erwarten die WES-
Experten dagegen ein Anhalten des unverandert starken
Aufwértstrends der Zinsen.

In den USA dUrfte nach Ansicht der WES-Experten der Zins-
gipfel erreicht sein; in Kanada steht ihrer Meinung nach ei-
ne Zinssenkung bald bevor.

In Mittel- und Osteuropa wird in den nachsten sechs Mo-
naten nur mit einem abgeschwéachten Anstieg der Zinsen
gerechnet; eine Ausnahme bildet Estland, wo sogar eine Be-
schleunigung des Zinsauftriebs im Laufe der ndchsten sechs
Monate flr wahrscheinlich gehalten wird. In den GUS-Staa-
ten, vor allem in Russland, werden weiter sinkende Zins-
sétze erwartet.

In Mittel- und Lateinamerika durften die Zinssatze in den
nachsten sechs Monaten in etwa stabil bleiben. Nach Lan-
dern unterschieden, ergibt sich jedoch kein einheitliches
Bild: In Chile durfte der Zinsgipfel erreicht sein, und es
durfte in den ndchsten Monaten erstmals seit langem zu
rlcklaufigen Zinssatzen kommen. In Brasilien wird voraus-
sichtlich der nach unten gerichtete Trend der Zinssétze
anhalten, wenn auch der Raum flr weitere Zinsrlickgan-
ge deutlich kleiner geworden ist. In Argentinien werden
die kurzfristigen Zinsen seitens der Notenbank zwar in
den ndchsten Monaten voraussichtlich weiter angehoben
werden, die langfristigen Zinsen durften dagegen stabil
bleiben.

In Asien wird sich nach Ansicht der WES-Experten der Auf-
wartstrend der Zinsen in den ndchsten Monaten weiter ab-
schwachen. In den einzelnen Landern ergibt sich jedoch
kein einheitliches Bild: In Indonesien, Hongkong und Thai-
land wird mit einem RUckgang der kurz- wie der langfristi-
gen Zinsen im Laufe der ndchsten Monate gerechnet. Auf
der anderen Seite wird in Indien und China wie auch in Ja-
pan von einer Zinsanhebung ausgegangen; in Japan ist es
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze® und Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate —
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a Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. ) Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey 1/2007.
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Abb. 4
Waihrungsbeurteilung

namlich ein eher starkerer US-Dollar gegen-

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (iberwertet).
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Quelle: Ifo World Economic Survey 1/2007.

bereits wenige Tage nach Abschluss dieser Erhebung zu
einer Erhdhung der Leitzinsen gekommen. Inwieweit noch
mit weiteren Zinsanhebungen in Japan im Lauf der n&chs-
ten Monate zu rechnen ist, lasst sich aus den derzeit vorlie-
genden WES-Daten nicht ableiten. In Stidkorea gingen die
WES-Experten Ende letzten Jahres von einem bald bevor-
stehendem Ende des Zinsanstiegs aus. In der Zwischen-
zeit hat sich ihre Meinung jedoch angesichts der erwarte-
ten konjunkturellen Belebung geéndert, und es wird nun
ein weiterer Zinsanstieg erwartet.

Wahrungen: Japanischer Yen erscheint weiterhin
deutlich unterbewertet

Eine wachsende Zahl von WES-Teilnehmern hélt den japa-
nischen Yen fUr unterbewertet (vgl. Abb. 4). Dies dUrfte auch
jetzt noch gelten, obgleich sich der Yen nach Abschluss die-
ser Erhebung gegenlber dem US-Dollar leicht verbessert
hat. Der Kurs des US-Dollar gilt im Landerdurchschnitt wei-
terhin als angemessen. Dagegen erscheinen den WES-Ex-
perten noch etwas haufiger als bei der vorangegangenen
Erhebung der Euro und noch mehr das britische Pfund als
Uberbewertet.

In einer zusatzlichen Frage wurde wiederum in Erfahrung ge-
bracht, mit welcher Veranderung des US-Dollar — unab-
hangig von der fundamentalen Einschatzung — gerechnet
wird. Hier zeigte sich, dass weiterhin mit einer leichten Ab-
schwéchung des US-Dollar in Relation zu Wahrungen in
Westeuropa (hier speziell Schweden und Norwegen), in Asien
(hier speziell China, Malaysia und Taiwan) und auch in Russ-
land und Kasachstan gerechnet wird.

Abweichend von diesem vorherrschenden Trend eines
schwacheren US-Dollar wird hauptséchlich in Lateinameri-
ka wie auch in Afrika und im Nahen Osten das Gegentell,

/Husss

Uber der eigenen Landeswahrung, erwartet.
Auch in Kanada und Ozeanien (sowohl in
Australien wie in Neuseeland) wird mit einer
tendenziellen Starkung des US-Dollar ge-
rechnet.

Euro

In den meisten mittel- und osteuropéischen
Landern durfte die Relation der eigenen Wah-
rung zum US-Dollar weitgehend unveréandert
bleiben; Ausnahmen bilden Estland, die
Tschechische Republik und die Slowakei, wo
die WES-Experten eher von einer Schwa-
chung des US-Dollar gegentber den jewei-
ligen Landeswahrungen im Lauf der néchs-
ten sechs Monate ausgehen.

06 07

Eine ausfUhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wahrungen findet sich in der englischsprachigen
Veréffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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