~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Nerb, Gernot; Stangl, Anna

Article
ifo Indikator fur das Weltwirtschaftsklima deutlich
gesunken

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Nerb, Gernot; Stangl, Anna (2008) : ifo Indikator fur das Weltwirtschaftsklima
deutlich gesunken, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an der
Universitat Miinchen, Miinchen, Vol. 61, Iss. 04, pp. 30-38

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/164510

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/164510
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

deutlich gesunken
. Ergebnisse des 99. World Economic Survey (WES) vom Januar 2008

Gernot Nerb und Anna Stangl

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im ersten Quartal 2008 weiter verschlechtert. Der Indikator

fiel auf den niedrigsten Stand seit Mitte 2003. Sowohl die Einschidtzung der derzeitigen wirtschaft-

lichen Lage als auch die Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate waren ungiinstiger als in der

vorangegangenen Umfrage. Nach dem Urteil der WES-Experten belastet die US-Subprime-Krise

neben den USA vor allem die Finanzsysteme in GroBbritannien, der Schweiz, Irland und Deutsch-

land. Die negativen Auswirkungen werden sich auf das erste Halbjahr 2008 konzentrieren und da-

nach abebben.

Abb. 1

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

¢ Die Einschatzungen zur aktuellen wirt-
Schaftlichen Situation in der Welt ha-
ben sich verschlechtert.

e Die weltwirtschaftlichen Erwartungen
fur die ndchsten sechs Monate wur-
den deutlich nach unten revidiert.

e Ein Anstieg der Inflation 2008 wird
vor allem in Westeuropa und Asien
erwartet.

e FErstmals seit Ende 2003 sind jene
WES-Experten, die einen Ruckgang
der Notenbankzinsen erwarten, in der
Uberzahl.

e Der US-Dollar und der japanische Yen
gelten weiterhin als unterbewertet.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima flir den Euroraum
hat sich im ersten Quartal 2008 nochmals
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deutlich verschlechtert und fiel auf den
niedrigsten Wert seit Mitte 2005. Der
Ruckgang des ifo-Indikators resultiert so-
wohl aus weniger positiven Urteilen zur
gegenwartigen Wirtschaftslage als auch
aus ungunstigeren Erwartungen fur die
néchsten sechs Monate. Das Wirtschafts-
klima hat sich im ersten Quartal 2008 in
allen Landern des Euroraums verschlech-
tert. Insbesondere in Belgien, Spanien Ir-
land, Osterreich und Griechenland rech-
nen die WES-Experten mit einer deutli-
chen konjunkturellen Abkudhlung in den
kommenden Monaten. Auch in Finnland,
Deutschland, den Niederlanden und Slo-
wenien ist der Optimismus zurtickgegan-
gen; die aktuelle Wirtschaftslage wird hier
jedoch weiterhin sehr positiv bewertet. In
Italien und Frankreich fielen dagegen so-
wohl die Urteile zur gegenwartigen Wirt-
schaftslage als auch die wirtschaftlichen
Erwartungen fur das erste Halbjahr 2008
negativ aus. Auch in Portugal wird die ak-
tuelle Wirtschaftslage nach wie vor als un-
gunstig eingestuft.

T Im Januar 2008 hat das ifo Institut zum 99. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »/fo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1004 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 90 La&ndern durchgefihrt. Die Aufga-
be des WES ist es, vierteljahrlich ein moglichst ak-
tuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslénder 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-
z6gerungen 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
UnterstUtzung der Europdischen Kommission
durchgeflhrt.
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Abb. 2
Wirtschaftliche Lage
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ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Im ersten Quartal 2008
befindet sich der aktuelle Wert des Indikators fur das Weltwirtschaftsklima
erneut im unteren rechten Quadrant, der die Phase der konjunkturellen
Abkihlung markiert. Die gegenwartige Wirtschaftslage wird im Welt-
durchschnitt zwar noch als positiv bewertet, die Erwartungen haben sich
jedoch in Folge der US-Bankenkrise deutlich eingetriibt. Idealtypisch
bewegt sich der Indikator fur die Weltkonjunktur in diesem Diagramm im
Uhrzeigersinn; die Erwartungen laufen der Lage voraus. Die aktuelle
Datenkonstellation deutet auf eine Abkulhlung der Weltkonjunktur im Jahr
2008 hin.

ifo Weltwirtschaftsklima
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1/2008.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der
gegenwadrtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den nédchsten sechs
Monaten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des
Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vier-Quadranten-Schema dargestellt
werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). 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
unverédnderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Dia-
gramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Welt-
konjunktur definieren.

In Westeuropa, auBerhalb des Euroraums, sank der Indi-

wirtschaftlichen Erwartungen fUr die erste
Jahreshalfte 2008 fallen deutlich negativ aus.
Die WES-Experten schatzen das Risiko ei-
ner Rezession in den USA nach wie vor als
hoch ein. Sie erwarten eine weitere Ab-
schwachung des privaten Konsums sowie
der Bau- und Ausrtstungsinvestitionen. Der
Exportsektor wird jedoch, nach Meinung der
befragten Experten, angesichts des schwa-
chen US Dollar, in den kommenden Mona-
ten weiter anziehen.

In Asien hat sich der Klimaindikator vor al-
lem in Japan, Thailand und Taiwan spurbar
verschlechtert, ansonsten blieb der asiati-
sche Raum bisher von der Abschwachung
weitgehend verschont. Die besten Bewer-
tungen zur aktuellen wirtschaftlichen Situa-
tion wurden von den befragten WES-Exper-
ten in Indien, Hongkong und den Philippi-
nen abgegeben. Auch in Vietnam und Ma-
laysia wurde die aktuelle Wirtschaftslage als
sehr positiv bewertet. In allen diesen Landern
deuten die wirtschaftlichen Erwartungen der
WES-Teilnehmer auf eine stabile wirtschaft-
liche Entwicklung in den kommenden sechs
Monaten hin. In Vietnam rechnen die Exper-
ten fur 2008 sogar mit einem weiteren An-
ziehen der Konjunktur. Trotz des Inflations-
auftriebs wird die aktuelle Wirtschaftslage in
China als zufriedenstellend und stabil bewer-
tet, obgleich mit einem Rickgang des Ex-
portwachstums in den kommenden sechs
Monaten gerechnet wird.

In Mittel- und Osteuropa blieb der Indikator
fUr das Wirtschaftsklima im regionalen Durch-
schnitt nahezu unveréndert auf einem hohen
Niveau. Zwar wurden die Erwartungen fur die
kommenden sechs Monate etwas nach un-

kator in GroBbritannien und in der Schweiz Uberdurchschnitt-
lich stark. In GroBbritannien fielen die Urteile zur gegenwar-
tigen wirtschaftlichen Lage sogar negativ aus. Das Wirt-
schaftsklima kihlte, den WES-Ergebnissen zur Folge, eben-
falls in Schweden und Norwegen ab. Demgegeniiber ver-
schlechterte sich der Klimaindikator in Ddnemark relativ we-
nig. In GroBbritannien, der Schweiz und in Schweden erwar-
ten die befragten Experten, dass die Verschlechterung so-
wohl den privaten Konsum als auch die Investitionen in Sach-
kapital im ersten Halbjahr 2008 betreffen wird.

Der stérkste Ruckgang des Klimaindikators ist in Nordame-

rika, in erster Linie in den USA, zu verzeichnen. Sowohl die
Urteile zur gegenwartigen wirtschaftlichen Lage als auch die
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ten revidiert, die gegenwartige Wirtschaftslage wird jedoch
von den WES-Experten weiterhin positiv bewertet. Innerhalb
der Européischen Union hat sich der Klimaindikator jedoch
einzig in Bulgarien verbessert. Die aktuelle Wirtschaftslage
wird dort nun mit sehr positiven Noten auf der WES-Skala
bewertet. In den anderen neuen Mitgliedstaaten der EU ver-
schlechterte sich der Gesamtindikator zwar, blieb jedoch
weiterhin im positiven Bereich. So wurde die gegenwartige
wirtschaftliche Situation vor allem in Tschechien, Litauen,
Estland und Polen nach wie vor als sehr gunstig bewertet.
Die wirtschaftlichen Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate haben sich jedoch erheblich eingetriibt. Die WES-
Experten erwarten eine deutliche Abschwachung der pri-
vaten Inlandsnachfrage im ersten Halbjahr 2008. Neben Bul-
garien wird einzig in der Slowakei ein weiteres Anziehen der
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US-Subprime-Kreditkrise: Negativer Effekt diirfte sich auf das
erste Halbjahr konzentrieren und danach abebben

In einer Sonderfrage wurden die WES-Teilnehmer nach dem voraus-
sichtlichen Einfluss der US-Subprime-Krise gefragt, und zwar getrennt nach
den erwarteten Auswirkungen auf das jeweilige Finanzsystem im ersten und
im zweiten Halbjahr 2008. Mit Abstand die starksten negativen Auswir-
kungen werden erwartungsgemaf fir die USA beflrchtet, und zwar im
ersten Halbjahr deutlich starker als im zweiten Halbjahr 2008. In West-
europa durfte sich die US-Subprime-Kreditkrise vor allem auf das Finanz-
system in GroBbritannien, aber auch auf das in der Schweiz, in Irland und in
Deutschland auswirken. Noch ausgepragter als in den USA dirften sich in
allen betroffenen europaischen Landern die negativen Auswirkungen auf
das erste Halbjahr 2008 konzentrieren; im zweiten Halbjahr 2008 wird
Uberall ein Abebben der schadlichen Auswirkungen erwartet. In Mittel- und
Osteuropa sind nach Ansicht der WES-Experten die von der US-Finanz-
krise ausgehenden Effekte relativ unbedeutend. Dasselbe gilt auch fiur
Ozeanien, d.h. Australien und Neuseeland. In den GUS-Staaten wird le-
diglich in Kasachstan und in Mittel- und Stidamerika nahezu ausschlief3lich
in Mexiko mit nennenswerten negativen Auswirkungen gerechnet. Auch in
Asien durften, nach Ansicht der WES-Experten, die entsprechenden Aus-
wirkungen relativ gering und spurbarer lediglich in Japan, Thailand und

ko. Die wirtschaftlichen Erwartungen deuten
in allen diesen Landern auf eine wirtschaft-
liche Verschlechterung in den kommenden
sechs Monaten hin. Vor allem das Wachs-
tum der Investitionen in Sachkapital und des
privaten Konsums wird sich nach Einschét-
zung der befragten WES-Experten in den
nachsten sechs Monaten abschwéachen. In
Chile und Mexiko liegen die Urteile zur ge-
genwartigen wirtschaftlichen Lage jedoch
nach wie auf einem hohen Niveau. Auch in
Argentinien, Kolumbien und El Salvador fal-
len die Urteile zur aktuellen Wirtschaftssitua-
tion ausgesprochen gunstig aus. In Ecuador
dagegen sind sie weit unter die »befriedi-
gend«-Marke gefallen. In allen oben genann-
ten Volkswirtschaften haben die befragten

Stidkorea sein.

WES-Experten ausgesprochen pessimisti-

Konjunktur in den kommenden sechs Monaten erwartet. Au-
Berhalb der EU zeigten sich in Osteuropa lediglich die WES-
Teilnehmer in Albanien optimistisch.

In den durch den WES erfassten Landern der GUS (Russ-
land, Kasachstan und Ukraine) ist der Wirtschaftsklimaindi-
kator im Januar leicht gestiegen. Etwas gunstiger als in der
vorangegangenen Erhebung beurteilten die in Russland be-
fragten Experten die aktuelle wirtschaftliche Lage und die
Aussichten fur 2008. Auch in Kasachstan ist der Indikator
fur das Wirtschaftsklima leicht gestiegen, nachdem er im
Vorquartal abgesackt war. Die aktuelle wirtschaftliche Lage
wird hier nun wieder als zufriedenstellend bewertet, und die
Erwartungen fUr die wirtschaftliche Entwicklung 2008 deu-
ten auf ein relativ robustes wirtschaftliches Wachstum hin,
auch wenn insbesondere in der Bauwirtschaft deutliche
Bremsspuren zu erkennen sind. In der Ukraine dagegen ver-
schlechterte sich das Wirtschaftsklima erneut. Die Urteile
zur aktuellen wirtschaftlichen Situation fielen unter die »be-
friedigend«-Marke.

In Ozeanien — sowohl in Australien als auch in Neuseeland
— kUhlte sich das Wirtschaftsklima, laut WES-Experten, im
ersten Quartal 2008 etwas ab. In Australien wird die aktu-
elle Wirtschaftslage zwar weiterhin ausgesprochen positiv
bewertet, die Erwartungen fur die kommenden sechs Mo-
nate wurden jedoch nach unten revidiert. Auch in Neusee-
land fallen die Prognosen fur die erste Jahreshaélfte 2008 ver-
halten aus. Deutlich mehr WES-Experten als im Vorquartal
rechnen 2008 mit einer Abschwéachung der Konjunktur.

In den Landern Mittel- und Lateinamerikas ist der Indika-
tor fUr das Wirtschaftsklima zu Beginn des Jahres leicht
gesunken. Das Wirtschaftsklima hat sich laut WES-Exper-
ten in mehreren Volkswirtschaften der Region verschlech-
tert, besonders stark jedoch in Chile, Venezuela und Mexi-

sche Erwartungen hinsichtlich der wirtschaft-

lichen Entwicklung im ersten Halbjahr 2008.
In den anderen durch WES erfassten lateinamerikanischen
Volkswirtschaften — Brasilien, Bolivien, Costa Rica, Guate-
mala, Panama, Paraguay, Peru, Trinidad und Tobago und
Uruguay — blieb das Wirtschaftsklima tberwiegend stabil
oder verbesserte sich sogar leicht. In allen diesen Landern
wurde die aktuelle Wirtschaftslage als gunstig beurteilt. Die
Erwartungen fur die kommenden sechs Monate deuten auf
eine stabile wirtschaftliche Entwicklung hin. In Peru, Uru-
guay und Paraguay erwarten die WES-Teilnehmer sogar
ein weiteres Anziehen der Konjunktur in der ersten Jahres-
halfte 2008.

In den durch WES erfassten Ladndern des Nahen Ostens
unterscheiden sich die Ergebnisse der WES-Umfrage je nach
Land. Die aktuelle Wirtschaftslage wird erneut in den Verei-
nigten Arabischen Emiraten, Saudi-Arabien, Bahrain, Jor-
danien und Kuwait als ausgesprochen gunstig bewertet. In
der Tirkei und Iran hat sich das Wirtschaftsklima dagegen
nochmals verschlechtert. Vor allem die Erwartungen fUr die
erste Jahreshalfte 2008 fallen in der Tdrkei negativ aus. Die
gegenwartige wirtschaftliche Lage wird jedoch nach wie
vor als zufriedenstellend bewertet. Eine ahnliche Konstella-
tion des Wirtschaftsklimaindikators liegt in Israel, laut WES-
Experten, vor. Auch hier haben sich die wirtschaftlichen Er-
wartungen fUr die kommenden sechs Monate weiter einge-
tribt. Die aktuelle wirtschaftliche Lage ist jedoch auch im
Januar ausgesprochen gulinstig bewertet worden.

In Stidafrika ist der Wirtschaftsklimaindikator nun zum drit-
ten Mal in Folge gesunken. Sowohl die Urteile zur gegen-
wartigen Wirtschaftssituation als auch die wirtschaftlichen
Erwartungen fur die kommenden sechs Monate wurden wie-
der nach unten korrigiert. Der Indikator fUr die aktuelle Wirt-
schaftslage bewegt sich jedoch nach wie vor auf einem ho-
hen Niveau. Bau- und Ausristungsinvestitionen sind, laut
WES-Experten, gegentiber dem Vorjahr gestiegen und sol-

61. Jahrgang - ifo Schnelldienst 4/2008
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze® und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —
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len auch im ersten Halbjahr 2008 stabil bleiben. Eine deut-
liche Wachstumsabschwachung wird jedoch angesichts der
hohen Inflation von geschatzten 7% und der steigenden Zin-
sen beim privaten Konsum fir 2008 erwartet.

Inflation: 2008 Zunahme erwartet

Im weltweiten Durchschnitt erwarten die WES-Experten flr
das Jahr 2008 eine Inflationsrate von 3,6% und damit eine
Rate, die deutlich héher ware als die Inflationsrate in 2007
(8,2%). Der erwartete Anstieg der Inflation ist breit ange-
legt. Lediglich in Nordamerika und im Nahen Osten wird
mit stabilen Inflationsraten gerechnet (2,7 bzw. knapp 8%).
In den Ubrigen Weltregionen liegt der erwartete Anstieg der
Inflationsrate zwischen 0,4 Prozentpunkten in Westeuropa
(2,5 gegentber 2,1% in 2007) und 1,4 Prozentpunkten in
den GUS-Staaten (11,5 gegentber 10,1% in 2007). In Asien
wird mit einem Preisanstieg von durchschnittlich 2,9% im
Jahr 2008 nach 2,4% im Jahr 2007 gerechnet, in Osteuro-
pa mit 5,1% nach 4,4% im letzten Jahr und in Lateiname-
rika mit 7,1% nach vorausgegangenen 6,1%.

Im Euroraum verschlechterte sich der Inflationsausblick
von 2,1% in 2007 auf 2,5% im Jahresdurchschnitt 2008.
Nachdem aber die Inflationsrate zu Jahresanfang 2008 hier
leicht Uber 3% lag, bedeutet eine Jahresdurchschnittsra-
te von 2,5%, dass die laufende Inflationsrate etwa zu Jah-
resmitte 2008 bei 2,0% oder leicht darunter liegen kénn-
te, was dann der Zielvorstellung der Européischen Zentral-
bank entsprache.

Die hochste Inflationsrate in der Eurozone wird diesmal
mit 4,2% in Slowenien erwartet, einem der neuen Mitglieds-
lander im européaischen Wahrungsverbund. Mit weiterhin
hohen Preissteigerungsraten wird auch in diesem Jahr in
Irland (4,0%) sowie in Spanien (3,7 %), Griechenland (3,6%)
und Zypern (3,3%) gerechnet. Die relativ gunstigste Infla-
tionsentwicklung wird 2008 in Malta (2,0%) und in Frank-
reich (2,1%) erwartet. Andere traditionelle »Niedrig-Inflati-
onslander« wie Deutschland und die Niederlande erwarten
im Jahr 2008 eine durchschnittliche Preissteigerungsrate
von 2,3%.

In Westeuropa auBerhalb der Eurozone sind nach wie
vor die Inflationserwartungen in der Schweiz (1,5%) beson-
ders niedrig, was allerdings gegenuber 2007 (0,9%) nichts-
destoweniger eine spurbare Zunahme bedeuten wrde.
Auch in Schweden und Norwegen, zwei Landern mit tra-
ditionell niedrigen Inflationsraten, ist im laufenden Jahr mit
spUrbar héheren Inflationsraten zu rechnen (in Norwegen
2,3 nach 1,4% im Jahr 2007 und in Schweden 2,9 nach
2,2% in 2007). Im Vereinigten Kdnigreich wird 2008 mit
einer gegentber dem Vorjahr unverdnderten Inflationsrate
von 2,6% gerechnet.

In den USA lagen die Inflationserwartungen fir 2008 nur mi-
nimal Uber denen vom Vorjahr (2,9 gegenuber 2,8% in 2007)
und in Kanada sogar leicht unter der Inflationsrate im Vor-
jahr (2,2 gegenlber 2,4%).

In Asien wird die Inflation im laufenden Jahr nach Ansicht
der WES-Experten bei 2,9% liegen, nach 2,4% im Vorjahr.
In nahezu allen untersuchten Landern ist mit einem verstark-
ten Preisanstieg zu rechnen: In Japan, dem Land mit der
niedrigsten Inflation in der Region, von 0,4% in 2007 auf
0,8% in 2008, in Taiwan von 1,9 auf 2,2%, in Thailand von
2,3 auf 3,5% und in China von 4,2 auf 4,8%. Die relativ
hdchsten Inflationserwartungen herrschen nach wie vor in
SrilLanka (18,0 nach 17,5% in 2007), in Pakistan (8,8% nach
8,0%) und in Bangladesch (unverandert 8,0%) vor. Einzig in
Singapur wird mit einer leichten Abschwachung der Inflati-
on gerechnet (von 1,2% auf 1,0% in 2008).

In den GUS-Staaten sind die Inflationserwartungen im
Durchschnitt um 1,4 Prozentpunkte nach oben geschnellt
(11,5 nach vorher 10,1%). In Russland gingen die WES-Ex-
perten in ihrer Inflationsprognose fir 2008 von 10,7% nach
9,6% aus, in Kasachstan von 12,5% nach 9,6% und in der
Ukraine von 14,8% nach 12,6%. Die héchsten Inflationser-
wartungen in der Region herrschen weiterhin in Usbekistan
vor, auch wenn sie leicht nach unten revidiert worden sind
(von 18,8 auf 17,9% in 2008).

Auch in Zentral- und in Lateinamerika wird fur 2008 von
einer im Vorjahresvergleich héheren Inflationsrate ausgegan-
gen (7,1 nach 6,1% in 2007). Nach Landern untergliedert
gibt es jedoch erhebliche Unterschiede: Am unteren Rand
des Inflationsspektrums liegen weiterhin Peru (3,3 nach 2,7%
in 2007) und Brasilien (4,5 nach 4,2%). Auch in Mexiko
(4,7 nach 4,0%) und in El Salvador (4,8 nach 4,0%) ist die
Inflationsrate niedriger als im Durchschnitt der Region. Dies
gilt auch fur Kolumbien und Uruguay, jenen beiden Lan-
dern in der Region, in denen die Inflationsrate nach Ansicht
der WES-Experten 2008 niedriger sein wird als im Vorjahr
(Kolumbien: 4,7 nach 5,4%; Uruguay 6,5 nach 8,8%). Auf
der anderen Seite sind die Inflationserwartungen Uberdurch-
schnittlich hoch in Venezuela (24,5 nach 17,6%) und in Ar-
gentinien (19,6 nach 15,9%). Hoher als im Durchschnitt der
Region sind die Preiserwartungen fur 2008 auch in Bolivien
(13,6 nach 10,8% in 2007) sowie in Costa Rica (unveran-
dert 9,0%) und in Paraguay (8,3 nach 7,5% in 2007).

Im Nahen Osten haben sich die Inflationserwartungen ge-
genUber dem Vorjahr praktisch nicht ver&ndert (7,9 nach
7,8% in 2007). Eine Inflationsabschwachung wird in Saudi-
Arabien (von 4,3% auf 4,0% fur 2008) und in den Vereinig-
ten Arabischen Emiraten (von 9,8 auf 9,0%) erwartet. Auf
der anderen Seite sind die Inflationserwartungen im Iran, der
schon bisher die héchste Preissteigerungsrate in der Re-
gion aufwies, nochmals nach oben korrigiert worden
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Tab. 1

Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2008 und Inflation 2007

(im Januar 2008 und Oktober 2007)

Region 112008 1vV/2007 Region 112008 1V/2007
Durchschnitt der Linder” 3,6 3,2 Lateinamerika 71 6,1
World Bank Lénderklassen: Argentinien 19,6 15,9
Hochlohnlander 2,6 2,3 Bolivien 13,6 10,8
Mittleres Einkommensniveau 7,0 6,1 Brasilien 4,5 4,2
oberes Mittel 71 6,2 Chile 55 55
unteres Mittel 6,8 5,9 Costa Rica 9,0 9,0
Niedriglohnlander 6,8 n.a. Ecuador 4,6 3,7
El Salvador 4,8 4,0
EU (27 Lander) 2,8 2,4 Guatemala 8,2 6,6
EU (alte Mitglieder)” 2,5 2,2 Kolumbien 47 5.4
EU (neue Mitglieder)® 5,1 4.4 Mexiko 4,7 4,0
Euroraum 2,5 21 Panama 5,0 4,0
Paraguay 8,3 7,5
Westeuropa 2,5 2,1 Peru 3,3 2,7
Belgien 2,7 1,8 Trinidad und Tobago 9,0 9,0
Danemark 2,4 2,0 Uruguay 6,5 8,8
Deutschland 2,3 21 Venezuela 24,5 17,6
Finnland 2,9 2,6
Frankreich 2,1 1,6 Asien 2,9 2,4
Griechenland 3,6 2,9 Bangladesch 8,0 8,0
GroRbritannien 2,6 2,6 China 4,8 4,2
Irland 4,0 4,0 Hongkong 3,7 2,0
Island - - Indien 4,8 5,0
Italien 2,4 1,9 Indonesien 6,1 6,2
Luxemburg 2,6 2,5 Japan 0,8 0,4
Malta 2,0 2,5 Malaysia 3,7 3.1
Niederlande 2,3 1,8 Pakistan 8,8 8,0
Norwegen 2,3 1,4 Philippinen 4,0 3,2
Osterreich 2,4 2,0 Singapur 1,0 1,2
Portugal 2,3 2,4 Sri Lanka 18,0 17,5
Schweden 2,9 2,2 Sudkorea 3.2 3,0
Schweiz 1,5 0,9 Taiwan 2,2 1,9
Spanien 3,7 3,0 Thailand 3,5 2,3
Zypern 3,3 2,5 Vietnam 10,4 7,0
Mittel- und Osteuropa 51 4,4 Naher Osten 7,9 7,8
Albanien 4,4 4,8 Bahrain 3,0 -
Bulgarien 8,4 9,3 Iran 20,0 17,9
Estland 6,8 6,0 Israel 2,7 2,5
Kroatien 4,0 2,6 Jordanien 8,5 6,2
Lettland 10,7 11,1 Kuwait 8,5 5,5
Litauen 6,4 53 Saudi-Arabien 4,0 4,3
Polen 3,8 2,5 Turkei 8,2 7,5
Rumanien 55 5,0 Vereinigte Arabische Emirate 9,0 9,8
Serbien und Montenegro 7,9 9,0
Slowakei 27 23 Afrika® - -
Slowenien 4,2 3,5 Algerien 4,0 4,0
Tschechien 4,9 3,0 Kenia 15,0 -
Ungarn 6,3 7.4 Mauritius 8,0 9,5
Nigeria 9,2 9,5
GUS 11,5 10,1 Simbabwe Hyperinflation
Kasachstan 12,5 9,6 Sudafrika 7,0 6,5
Russland 10,7 9,6 Tunesien 5,0 2,9
Ukraine 14,8 12,6
Usbekistan 17,9 18,8 Ozeanien 34 2,9
Australien 3,5 2,9
Nordamerika 2,7 2,7 Neuseeland 3,0 2,9
Kanada 2,2 2,4
USA 2,9 2,8
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet (ohne
Simbabwe). — b} Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroR3britannien, Irland, Italien, Luxem-
burg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien. — ® Tschechien, Zypern, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen,
Malta, Polen, Slowenien, Slowakei (seit 1. Mai 2004), Bulgarien und Rumanien (seit 1. Januar 2007). — 9 Belgien, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Slowenien
(ohne Malta und Zypern).Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1/2008 und 1V/2007.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1/2008 und IV/2007.
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(20,0 nach 17,9% in 2007). In Kuwait, Jordanien und der
Turkei liegen die Inflationserwartungen ftr 2008 in einer Band-
breite von 8 bis 9% und damit nur leicht Uber dem Durch-
schnitt in der Region. Mit Abstand die niedrigsten Inflati-
onserwartungen in der Region herrschen weiter in Israel
vor (2,7 nach 2,5% in 2007).

In Ozeanien wurden — wie in den meisten anderen Regio-
nen — die Inflationserwartungen flir 2008 etwas angehoben
(von 2,9% in 2007 auf 3,4% in 2008). Die erwartete Ver-
starkung des Preisanstiegs betrifft allerdings fast ausschlief3-
lich Australien, in Neuseeland durfte der Preisanstieg wie
im Vorjahr bei rund 3% verharren.

In Afrika (ohne Simbabwe) erhdhten die WES-Experten ihre
Inflationsprognosen fur 2008. in Stidafrika von 6,5 auf 7,0%
und noch ausgepragter in Tunesien (von 2,9 auf 5,0% flr
das Jahr 2008). Auf der anderen Seite reduzierten sich die In-
flationsprognosen leicht in Mauritius (von 9,5 auf 8,0%) und
in Nigeria (von 9,5 auf 9,2%). In Algerien gehen die Experten
von einer unveranderten Inflationsrate von 4,0% fur 2008 aus.
Mit Abstand die weltweit hochsten Inflationserwartungen herr-
schen weiterhin in Simbabwe vor (nahe 10 000%).

Zinssatze: Kein weiterer Anstieg erwartet

Erstmals seit dem dritten Quartal 2003 sind die Meldungen
Uber eine erwartete Zinssenkung seitens der Notenbanken
zahlreicher als Uber einen Zinsanstieg. Die Kapitalmarktzin-
sen durften nach Einschatzung der WES-Experten im welt-
weiten Durchschnitt stabil bleiben.

Ein &hnliches Bild wie fur die Welt insgesamt ergibt sich auch
fur den Euroraum: Voraussichtlich rlcklaufige kurzfristige
Zinsen im Laufe der n&chsten sechs Monate und eine Sta-
bilisierung der Langfristzinsen.

In Europa auBerhalb des Euroraums wird
vor allem in GroBbritannien mit weiter deut-

, ) , Abb. 4
lich sinkenden Zentralbankzinsen und auch

Auch in den GUS-Staaten, vor allem in Russland, wird sich
nach Ansicht der WES-Experten der Zinsanstieg in den
nachsten sechs Monaten fortsetzen.

In Mittel- und Stdamerika werden im GroBen und Ganzen
unveranderte Kurz- und Langfristzinsen erwartet. Nach Lan-
dern differenziert, ergeben sich jedoch erhebliche Unter-
schiede: In Chile scheint sich der Aufwartstrend der Zentral-
bankzinsen deutlich abzuschwéchen, und die sich am Markt
bildenden Langfristzinsen durften in den ndchsten Mona-
ten etwas zurlickgehen. In Brasilien durfte der dort bereits
seit langem anhaltende Abwartstrend der Zinsen in den
néchsten Monaten auslaufen. In Argentinien ist angesichts
der dort hohen Inflation mit weiteren Zinsanhebungen sei-
tens der Zentralbank zu rechnen, und auch die Kapitalmarkt-
zinsen durften weiter steigen.

In Asien wird sich, nach Ansicht der WES-Experten, der
Aufwartstrend der Zinsen in den nachsten Monaten ab-
schwéchen. Allerdings ergeben sich auch hier erhebli-
che Unterschiede nach Landern: In Indien, auf den Phi-
lippinen und in Hongkong werden die Zinsen in den nachs-
ten Monaten voraussichtlich sinken. Auf der anderen Sei-
teistin China, Taiwan und in Stdkorea mit weiteren Zins-
anhebungen seitens der jeweiligen Zentralbank zu rech-
nen. Mit anndhernd stabilen Zinssatzen wird von den
WES-Experten in Japan, Singapur, Thailand und Malay-
sia gerechnet.

Wahrungen: Japanischer Yen gilt weiterhin als
deutlich unterbewertet

Vor allem der US-Dollar, aber auch der japanische Yen gel-
ten im Landerdurchschnitt weiterhin als unterbewertet. Da-
gegen erscheinen den WES-Experten der Euro und das
britische Pfund nach wie vor als Uberbewertet.

Wahrungsbeurteilung

mit rtcklaufigen Kapitalmarktzinsen gerech-
net. Auf der anderen Seite werden in Norwe-
gen von den WES-Experten weiter steigen-
de Zinsen erwartet.

ber-
bewertet

In Osteuropa durfte sich, nach Einschatzung
der WES-Teilenhmer, der Zinsanstieg am kur-
zen und am langen Ende zunachst noch wei-
ter fortsetzen. Eine Ausnahme von diesem
Trend ist lediglich in Ungarn zu erwarten, wo
angesichts der im Regionsvergleich ungtins- unter
tigen wirtschaftlichen Situation mit weiteren
Zinssenkungen seitens der Zentralbank ge-
rechnet wird.

richtig
bewertet

98

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (Uberwertet).
75

Euro

UKE

5.0
\"\\-/\/ Us$
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Quelle: Ifo World Economic Survey 1/2008.
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Zusétzlich wurden die WES-Experten wieder danach ge-
fragt, mit welcher Entwicklung des US-Dollar sie in den
nachsten Monaten rechnen, unabhangig wie sie fundamen-
tal den US-Dollar einschatzten. Auf diese Frage antwortete
die Mehrheit der WES-Teilnehmer mit voraussichtlich wei-
teren EinbuBen beim Wert des US-Dollar. Diese Einschat-
zungen betreffen alle Lander in West- und Osteuropa (mit
der Ausnahme Ruméniens), in Asien vor allem China, Ma-
laysia, Singapur, Thailand, Taiwan und Indien sowie im GUS-
Raum auch Russland und Kasachstan.

Auf der anderen Seite wird in einigen Landern, so in einer
Reihe von afrikanischen Landern, einschlieBlich Stidafrika,
sowie in einigen sidamerikanischen Landern wie Argenti-
nien und Mexiko wie auch im Mittleren Osten mit einer Ver-
teuerung des US-Dollar gegentber der eigenen Wahrung
gerechnet. Auch in Kanada und Australien rechnet man in
den nachsten sechs Monaten mit einer leichten Aufwarts-
tendenz des US-Dollar.

Eine ausflhrliche Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsentwick-
lung, Inflation und Wahrungen findet sich in der englischsprachigen Ver-
offentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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