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in Folge

Ergebnisse des 106. World Economic Survey (WES) vom Oktober 20091

Gernot Nerb und Anna Stangl

Der ifo Weltwirtschaftsklimaindikator ist im vierten Quartal 2009 zum dritten Mal in Folge gestie-

gen (vgl. Abb. 1). Der Anstieg des Indikators resultiert sowohl aus den giinstigeren Erwartungen

fiir die nachsten sechs Monate als auch aus weniger negativen Einschatzungen der derzeitigen

wirtschaftlichen Lage. Getrieben wird die Erholung der Weltwirtschaft vor allem durch die dyna-

mische Entwicklung in Brasilien sowie in Indien, China und anderen asiatischen Landern. Insge-

samt sprechen die neuen Ergebnisse der Umfrage dafiir, dass sich die Weltwirtschaft zunehmend

aus der Finanz- und Wirtschaftskrise herausarbeitet.

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

e Die weltwirtschaftlichen Erwartungen
fur die ndchsten sechs Monate haben
sich weiter verbessert.

e Die Einschatzungen der derzeitigen
wirtschaftlichen Lage wurden ebenfalls
erneut nach oben korrigiert.

e Ein leichter Preisanstieg wird erwartet.
e Erstmals seit langerem wird mit stei-
genden Kurzfristzinsen gerechnet.

e Der Euro wird zunehmend als Uber-
bewertet angesehen.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima fir den Euroraum
hat sich im vierten Quartal 2009 zum dfrit-
ten Mal in Folge verbessert (vgl. Abb. 2).
Der Anstieg des ifo Indikators resultiert
Uberwiegend aus den gunstigeren Erwar-
tungen fUr die nachsten sechs Monate;
aber auch die Urteile zur gegenwartigen
Wirtschaftslage haben sich leicht verbes-

T Im Oktober 2009 hat das ifo Institut zum 106. Mal
seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 026 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter In-
stitutionen in 88 Landern durchgefluhrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljahrlich ein moglichst
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-
z6gerungen erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitdt und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Lan-
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 durchgefuhrt.

sert. Dies stutzt die Hoffnungen, dass sich
die Erholung der Wirtschaft im Euroraum
im ersten Halbjahr 2010 fortsetzen wird.
Die Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate hellten sich in allen Lan-
dern des Euroraums auf. Besonders op-
timistisch sind die Wirtschaftserwartun-
gen in ltalien, Deutschland und den Nie-
derlanden. Weiterhin verhalten, aber et-
was weniger pessimistisch als im Vorquar-
tal, sind die Erwartungen der WES-Exper-
ten dagegen in Spanien und Griechen-
land. Im gesamten Euroraum wird der-
zeit einzig in Irland mit einer weiteren wirt-
schaftlichen Verschlechterung in den
kommenden sechs Monaten gerechnet.
Anders als die Erwartungen, wird die ak-
tuelle Wirtschaftslage in fast allen Landern
des Euroraums immer noch als ausge-
sprochen ungunstig beurteilt.

Auch in Westeuropa, auBerhalb des Eu-
roraums, haben sich die Wirtschafts-
erwartungen weiter verbessert, so in
Schweden, Norwegen, Dédnemark, aber

Abb. 1
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook October 2009; Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2009.
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Abb. 2

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum

Konsums, in Indien und Indonesien auch mit
einem Anstieg der Exporte in den kommen-
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Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2009.

auch in GroBbritannien und in der Schweiz. Die aktuelle La-
ge wird jedoch nach wie vor als »schlecht« beurteilt, insbe-
sondere in GroBbritannien und Schweden. In GroBbritan-
nien erwarten die WES-Experten allerdings ein Anziehen des
Konsums in der ersten Jahreshélfte 2010 und eine Stabili-
sierung bei den Bau- und AusrUstungsinvestitionen. In West-
europa wird einzig in Norwegen die aktuelle Wirtschaftsla-
ge derzeit als gunstig beurteilt.

Auch in den USA stieg der Klimaindikator im vierten Quar-
tal 2009 merklich an. Wie im Weltdurchschnitt resultiert
der Anstieg des Indikators in den USA sowohl aus den glins-
tigeren Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate als auch
aus weniger negativen Urteilen zur aktuellen Wirtschaftsla-
ge, wobei die aktuelle wirtschaftliche Situation auch hier
noch als ungunstig beurteilt wird. Doch die WES-Experten
sind ausgesprochen optimistisch, dass die Bau- und Aus-
rustungsinvestitionen, der private Konsum und die Expor-
te in den kommenden sechs Monaten deutlich anziehen
werden. Dies wirde auch die US-Importe steigen lassen
und damit den konjunkturellen Aufschwung in der Ubrigen
Welt stitzen.

Besonders ausgepragt war die Verbesserung des Klimain-
dikators im Oktober in Asien. Auch hier haben sich sowohl
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage als auch die Erwar-
tungen fUr die kommenden sechs Monate weiter verbes-
sert. In allen durch den WES erfassten asiatischen Landern
zeigten sich die Befragungsteilnehmer ausgesprochen op-
timistisch, dass sich die Konjunktur in der ersten Jahreshalf-
te 2010 weiter erholen durfte. Auch die Exporte werden nach
Einschatzung der WES-Experten in vielen asiatischen L&an-
dern wieder steigen. Eine besonders gunstige Einschatzung
der aktuellen Wirtschaftslage kam aus Indien, Vietnam und
Indonesien. In allen drei L&ndern rechnet man mit einer Be-
lebung der Bau- und Ausrtstungsinvestitionen sowie des
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" Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwirtigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

den sechs Monaten. In Vietnam dagegen er-
warten die WES-Experten einen weiteren
Rickgang der Exporte zu Beginn des kom-
menden Jahres. Dies ist allerdings wohl vor
allem auf die auf dem Weltmarkt gesunke-
nen Preise fur Vietnams Exportguter zurtick-
zuflihren und weniger auf die sinkenden Ex-
portmengen. Auch in China durfte sich das
Exportgeschaft vorerst weiter etwas ab-
schwéchen. Die aktuelle Wirtschaftslage in
China ist dennoch zufriedenstellend. Die Er-
wartungen fur die kommenden sechs Mo-
nate sind ebenfalls optimistisch. Das enor-
me Konjunkturpaket der Regierung, das in
erster Linie auf die Férderung der Binnen-
nachfrage abzielt, kommt nicht nur dem Land
selbst, sondern der gesamten Region zu gu-
te, da nicht nur die Bau- und AusrUstungsinvestitionen an-
gekurbelt werden, sondern auch Chinas Importe zuletzt kraf-
tig expandierten. Als zufriedenstellend beurteilten die WES-
Experten die Lage in Malaysia, Bangladesch und Sri Lan-
ka. Deutlich besser als in der vorangegangenen Erhebung,
aber dennoch unter dem »zufriedenstellend«-Niveau, wird
die aktuelle Wirtschaftslage derzeit in Stidkorea eingeschatzt.
Die Erwartungen fur die kommenden sechs Monate sind
allerdings ausgesprochen optimistisch, insbesondere hin-
sichtlich der Bau- und Ausrustungsinvestitionen, der priva-
ten Konsumnachfrage und der Exporte. Ausgesprochen ne-
gativ wird die aktuelle wirtschaftliche Situation dagegen noch
in Japan und Taiwan eingeschatzt. Nicht ganz so negativ
und etwas besser als im Vorquartal, aber dennoch weiter
unter dem »befriedigend«-Niveau schéatzen die WES-Exper-
ten die aktuelle Wirtschaftslage in Hongkong, Singapur und
Thailand ein. Die Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate deuten jedoch auch hier auf eine baldige Wieder-
belebung der Wirtschaft hin.
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In Mittel- und Osteuropa hat sich das Wirtschaftsklima nur
leicht verbessert. Die wirtschaftliche Erholung hat noch
nicht in allen L&ndern der Region eingesetzt. Mittel- und
Osteuropa zeigten sich in der jingsten Finanzkrise auf-
grund der hohen Auslandsverschuldung des Privatsektors
besonders anfallig. So wird die aktuelle wirtschaftliche Si-
tuation in der Uberwiegenden Anzahl der Lander nach wie
vor als auBerordentlich »schwach« bezeichnet. Besonders
schlechte Urteile zur aktuellen Wirtschaftlage kamen er-
neut aus den baltischen Staaten (Lettland, Litauen und Est-
land) sowie aus Ruménien. In Lettland und Ruménien rech-
nen die WES-Experten sogar mit einer weiteren wirtschaft-
lichen Verschlechterung in den kommenden sechs Mona-
ten. In Estland und Litauen haben sich die Wirtschaftser-
wartungen dagegen verbessert und deuten auf eine kon-
junkturelle Erholung in der ersten Jahreshélfte 2010 hin.
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Box
| ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die Ifo Konjunkturuhr fir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Im vierten Quartal 2009
befindet sich der aktuelle Wert des Indikators fir das Weltwirtschaftsklima
weit im oberen linken Quadranten. Diese Datenkonstellation markiert die
Phase des beginnenden Aufschwungs. Die gegenwartige Wirtschaftslage
ist im Weltdurchschnitt zwar immer noch ungunstig bewertet, die Erwar-
tungen sind jedoch ausgesprochen optimistisch. Idealtypisch bewegt sich
der Indikator fir die Weltkonjunktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn;
die Erwartungen laufen der Lage voraus. Die aktuellen Ergebnisse ndhren
die Hoffnung, dass der globale Aufschwung in 2010 weiter FuR fassen
wird.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9
Erholung/beginnender Aufschwung
- aktuelle Wirtschaftslage: noch negativ,
aber Verbesserung
- Erwartungen: positiv

Fortgeschrittener Aufschwung/Boom
- aktuelle Wirtschaftslage: gut
- Erwartungen: positiv

1v/2003

V2009

11/2006

1V/2005 11112007

Aktuelle
schlecht 1122009 Wirtschaftslage gut

| \)/'\ \v \ [
v/2001 11. Sept. 2001 112001 1v/2007
US-Hypothekenkrise

112008

1V/2008,

- aktuelle Wirtschaftslage: gut, jedoch
zunehmende Verschlechterung
- Erwartungen: negativ

Abkiihlung/Abschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: schlecht
- Erwartungen: negativ
Erwartung fiir die

Konjunkturelles Tief / Rezession T
nachsten 6 Monate

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1V/2009.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der
gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den nachsten
sechs Monaten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten
des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vier-Quadranten-Schema darge-
stellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunk-
turuhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegen-
wartigen 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 un-
verédnderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Dia-
gramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkon-
junktur definieren.

Das Gleiche trifft auf Ungarn zu. Hier rechnen die WES-

sen Wirtschaft dieses Jahr kein negatives
Wirtschaftswachstum verzeichnen wird.
Das hat die Volkswirtschaft ihrer robusten
Binnennachfrage und der relativ geringen
Exportorientierung zu verdanken.

In den durch den WES erfassten Landern
der GUS (Russland, Kasachstan, der Ukrai-
ne, Kirgisien und Usbekistan) ist der Indika-
tor flr das Wirtschaftsklima im Oktober ge-
stiegen. Hierflr waren sowohl die weniger
negativen Einschatzungen der aktuellen
Wirtschaftslage als auch die positiveren
Wirtschaftserwartungen verantwortlich. Die-
se Konstellation deutet darauf hin, dass der
konjunkturelle Abschwung in dieser Region
ebenfalls allm&hlich auslauft. Die aktuelle
Wirtschaftslage wird jedoch auch hier, wie
in den benachbarten Landern Osteuropas,
noch als ausgesprochen ungtnstig beur-
teilt. So hat sich Russlands Wirtschaft von
der globalen Finanzkrise, trotz der wieder
gestiegenen Ol- und Gaspreise sowie der
robusten Nachfrage nach Rohstoffen aus
China, das mittlerweile zu Russlands zweit-
wichtigstem Handelspartner z&hlt, noch
nicht wieder erholt. Auch im kommenden
Jahr wird Russland das Vorkrisenniveau im
Wirtschaftswachstum voraussichtlich noch
nicht wieder erreichen. Als das wichtigste
wirtschaftliche Problem nannten die WES-
Experten einen Mangel an internationaler
Wettbewerbsféhigkeit. Dieses Problem gilt
es, in den kommenden Jahren zu Uberwin-
den, damit Russlands Abhangigkeit von
Rohstoffpreisen und -nachfrage verringert
wird. Auch in der Ukraine wird die aktuelle
Wirtschaftslage von den WES-Experten als
schwach, obgleich weniger negativ als im
Vorquartal beurteilt. Sie haben jedoch auch
hier die Hoffnung nicht aufgegeben, dass
die wirtschaftliche Erholung 2010 FuB fas-

Teilnehmer in den kommenden sechs Monaten mit einem
Anziehen der Bau- und AusrUstungsinvestitionen sowie der
Exporte. Weniger zuversichtlich sind sie dagegen in Bul-
garien, wo ein weiterer Rlickgang der Exporte in den néchs-
ten sechs Monaten erwartet wird. Eine Wiederbelebung
des Exportsektors in den kommenden sechs Monaten er-
scheint auch den WES-Experten in Tschechien vorerst un-
wahrscheinlich. Die Bau- und Ausristungsinvestitionen
werden, nach ihrer Einschatzung, dagegen in den kom-
menden sechs Monaten anziehen, und der private Kon-
sum durfte sich zumindest stabilisieren. Ein fur die Region
relativ gunstiges Wirtschaftsklima herrscht weiterhin in Po-
len vor. Polen ist auch das einzige Land in der Region, des-

sen wird. Allerdings macht die hohe Inflation, die mit 14%
zu den hochsten weltweit zahlt, der Wirtschaft des Landes
zu schaffen. Auch Mangel an Vertrauen in die Wirtschafts-
politik der Regierung wurde von den WES-Experten als
eines der schwerwiegendsten wirtschaftlichen Probleme
des Landes benannt.

In Ozeanien, sowohl in Australien als auch in Neuseeland,
hat sich das Wirtschaftsklima deutlich aufgehellt. In Austra-
lien wurden die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage sogar
derart nach oben korrigiert, dass sie die »zufriedenstellend«-
Marke im Oktober 2009 Ubertrafen. Die wirtschaftlichen Er-
wartungen deuten auf ein weiteres Anziehen der Konjunk-

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2009
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Abb. 3
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), IV/2009.
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tur in den kommenden sechs Monaten hin. Auch in Neu-
seeland hat sich die aktuelle Wirtschaftslage, laut WES-Ex-
perten, etwas verbessert. Die »zufriedenstellend«-Marke ist
hier jedoch noch nicht erreicht. Die konjunkturelle Erholung
verlauft noch schleppend, und vom Exportsektor sind we-
gen des Einbruchs der globalen Nachfrage noch keine deut-
lichen Impulse in den kommenden sechs Monaten zu er-
warten.

Der Wirtschaftsklimaindikator verbesserte sich in Mittel-
und Lateinamerika im Oktober deutlich. Vor allem die Wirt-
schaftserwartungen wurden nach oben korrigiert und deu-
ten nun auf eine wirtschaftliche Erholung in der ersten Jah-
reshalfte 2010 hin. Auch die Urteile zur gegenwartigen Wirt-
schaftslage wurden im Oktober im Durchschnitt der latein-
amerikanischen Lander nach oben korrigiert. Die Urteile
liegen jedoch in der Mehrzahl der Lander immer noch auf
einem sehr niedrigen Niveau. Brasilien, Peru und Uruguay
gehdren, den Antworten zufolge, zu den Landern, die sich
von der Krise besonders schnell erholt haben. In allen drei
Landern beurteilen die WES-Experten die aktuelle Wirt-
schaftslage mittlerweile als glinstig und erwarten einen An-
stieg der Bau- und Ausristungsinvestitionen, des priva-
ten Konsums und der Exporte in den kommenden sechs
Monaten. In Brasilien wird auch mit steigenden Importen
in den kommenden sechs Monaten gerechnet. Da Brasi-
lien der groBte Binnenmarkt auf dem stidamerikanischen
Kontinent ist, werden hiervon positive Impulse auch auf die
anderen Lander der Region ausgehen. Allerdings beton-
ten die WES-Experten die mangelnde Wettbewerbsfahig-
keit der einheimischen Industrie als ein noch zu Uberwin-
dendes Hindernis fur ein nachhaltiges Wachstum. In an-
deren Landern der Region scheint zurzeit die Arbeitslo-
sigkeit das wichtigste wirtschaftliche Problem zu sein. Zu
diesen Landern gehort auch Chile, dessen Wirtschaft zwar
auch von der globalen Finanzkrise stark in Mitleidenschaft
gezogen wurde, jedoch wieder auf dem Weg der Besse-
rung zu sein scheint. Die Urteile zur aktuellen wirtschaftli-
chen Situation haben in Chile die »zufriedenstellend«-Mar-
ke zwar noch nicht wieder erreicht, die Erwartungen fur die
kommenden sechs Monate deuten jedoch darauf hin, dass
die Wirtschaft Chiles Anfang 2010 wieder anziehen wird.
Vor allem zeigten sich die WES-Experten wie in keinem an-
deren Land der Region optimistisch im Hinblick auf die Ex-
porte. Mangel an Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Re-
gierung ist ein weiteres Problem, das viele Volkswirtschaf-
ten der Region zusétzlich belastet. Dazu gehdren Argen-
tinien, Bolivien, Ecuador, Paraguay, Trinidad und Tobago
sowie Venezuela. In fast allen diesen Landern, mit Ausnah-
me Boliviens und Trinidad und Tobagos, wird die aktuelle
Wirtschaftslage derzeit als »schlecht« beurteilt. In Ecua-
dor und Venezuela rechnen die WES-Teilnehmer sogar
mit einer weiteren wirtschaftlichen Verschlechterung in den
kommenden sechs Monaten. Venezuelas Volkswirtschaft
hat zudem von allen durch den WES erfassten Landern die

hochste Inflationsrate von rund 30%. In Mexiko, Kolum-
bien, Guatemala und Costa Rica wird die aktuelle Wirt-
schaftslage derzeit ebenfalls als sehr schlecht beurteilt. Vor
allem in Mexiko wirkte sich die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise in erster Linie durch die mangelnde Nachfra-
ge aus den USA aus. Allerdings Uberwiegt in allen diesen
Landern der Optimismus, dass im Laufe des kommenden
Halbjahrs die wirtschaftliche Erholung FuB3 fassen wird. Ins-
besondere in Mexiko und Costa Rica rechnen die WES-
Experten mit einem Anziehen der Exporte in den néchs-
ten sechs Monaten.

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise lie auch die an-
sonsten boomenden (")Iexporteure des Nahen Ostens,
darunter Saudi-Arabien, Jordanien, Kuwait und die Ver-
einigten Arabischen Emirate, nicht unberthrt. So wird in
Saudi-Arabien dieses Jahr sogar, erstmals in zehn Jah-
ren, mit einem Ruckgang des Bruttosozialprodukts ge-
rechnet. In den Vereinigten Arabischen Emiraten drohen
die Schwierigkeiten des Emirats Dubai die gesamte Re-
gion mitzureiBen und stellen auch flir Europa und die USA
ein Risiko dar. Staatsfonds der Region sind oft mit Milli-
ardenbetragen bei den westlichen Konzernen beteiligt.
Dieses Geld kdnnte abgezogen werden, falls eigene Volks-
wirtschaften in Not geraten. In Israel dagegen hat sich das
Wirtschaftsklima, nach den neusten WES-Ergebnissen,
verbessert. Hier wird die aktuelle Wirtschaftslage im Ok-
tober als »zufriedenstellend« beurteilt. Die wirtschaftlichen
Erwartungen deuten auf ein Anziehen der Bau- und Aus-
rUstungsinvestitionen, der privaten Konsumnachfrage und
der Exporte in der ersten Jahreshélfte 2010 hin. Auch in
der Turkei stieg der Wirtschaftsklimaindikator etwas an.
Die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage haben hier das
»zufriedenstellend«-Niveau zwar noch nicht wieder er-
reicht, die Erwartungen sind jedoch optimistisch. Es wird
mit einem Anstieg des privaten Konsums, der Bau- und
Ausrustungsinvestitionen und der Exporte in den kom-
menden sechs Monaten gerechnet.

In Stdafrika ist der Wirtschaftsklimaindikator im Oktober
erneut leicht gestiegen. Wie in der vorangegangenen Er-
hebung beruht der Anstieg des Gesamtindikators aus-
schlieBlich auf den optimistischeren Erwartungen fur die
kommenden sechs Monate. Die Urteile Uber die aktuelle
Wirtschaftslage blieben dagegen auf dem sehr niedrigen
Niveau. Hohe Arbeitslosigkeit, mangelnde Nachfrage und
Mangel an qualifizierten Fachkraften sowie die AIDS-Epi-
demie und die hohe Kriminalitadt gehdren nach wie vor nach
Einschatzung der WES-Experten zu den dringendsten so-
zioBkonomischen Herausforderungen. Dennoch sind die
Befragungsteilnehmer angesichts des globalen Auf-
schwungs optimistisch, dass in der ersten Jahrshélfte 2010
eine Wiederbelebung der Bau- und Ausrustungsinvestitio-
nen, der privaten Konsumnachfrage und des Exportsek-
tors einsetzen wird.
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Leichter Preisanstieg in Sicht

Die WES-Experten erwarten im Weltdurchschnitt fir 2009
eine Inflationsrate von 2,5% (vgl. Tab. 1). Damit hat sich an
der Jahresschatzung seit der letzten Erhebung im Juli die-
ses Jahres zwar nichts geéndert. Wahrend jedoch in den
vorangegangenen vier Erhebungen die WES-Teilnehmer ten-
denziell von einem weiter riicklaufigen Preistrend ausgingen,
wird diesmal erstmals seit Uber einem Jahr im Laufe der
nachsten sechs Monate mit einem leicht nach oben zei-
genden Preistrend gerechnet. Diese Ansicht vertreten die
WES-Teilnehmer in allen gro3en Weltregionen mit Ausnah-
me des GUS-Raums und Afrika, zwei Regionen, in denen
allerdings bis zuletzt der Preisanstieg ohnehin hoch geblie-
ben war (erwarteter Preisanstieg 2009: GUS-Raum 11,5%
und Afrika 8,0%). Die niedrigste Inflationsrate wird im Durch-
schnitt des Jahres 2009 in Westeuropa vorherrschen (0,8%),
gefolgt von Nordamerika (1,3%), Asien (1,9%), Ozeanien
(2,2%) und mit einigem Abstand Osteuropa (3,2%). In La-
teinamerika (7,7%) und dem Nahen Osten (6,9%) wird die
Inflationsrate auch 2009 deutlich Uber dem Weltdurchschnitt
liegen.

Im Laufe der weltweiten Finanz— und Wirtschaftskrise hat
sich die Spannbreite der Inflationsdifferenzen offenbar ver-
engt. In Westeuropa ist der groBte AusreiBer von dem ins-
gesamt sehr moderaten Inflationstrend /sland mit einer vor-
aussichtlichen Inflationsrate 2009 von 10%. Innerhalb des
Euroraums, fur den in diesem Jahr eine Inflationsrate von
0,7% erwartet wird, liegen paradoxerweise frihere Hochin-
flationslander wie etwa Irland (- 1,6%), Spanien (0,1%) und
Portugal (0,4%) am unteren Rand des Spektrums. Am obe-
ren Rand befindet sich weiterhin Griechenland; mit einem
erwarteten Preisanstieg von 1,2% gibt es aber auch hier der-
zeit kein Inflationsproblem.

In Nordamerika sind in diesem Jahr die Inflationsdifferen-
zen zwischen Kanada (1,0%) und den USA (1,4%) nur ge-
ring. Dies gilt auch fur Ozeanien, wo in Australien mit einer
Inflationsrate von 2,3% und in Neuseeland mit einer solchen
von 1,9% gerechnet wird.

In Osteuropa bilden die beiden Extreme in diesem Jahr zum
einen Estland mit einem leichten Preisrlickgang 2009
(= 0,1%) und zum anderen Serbien mit einer nach wie vor
kraftigen Preissteigerung von voraussichtlich 9,3%.

Im GUS-Raum fallt die Inflationsabschwachung nach An-
sicht der befragten WES-Experten generell nur gering aus:
In Russland wird in diesem Jahr eine Inflationsrate von 11%
erwartet, in der Ukraine und in Usbekistan sogar von knapp
15%. Kasachstan und Kirgisien schneiden mit einer voraus-
sichtlichen Preissteigerungsrate von rund 8% 2009 in die-
sem Raum relativ noch am besten ab. In Asien ist in den
meisten Landern der Preisanstieg 2009 niedrig, in Japan
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und Taiwan ist der Preistrend sogar leicht negativ (- 0,7%
bzw. — 0,4%).

Die hauptsachlichen Ausnahmen vom insgesamt sehr mo-
deraten Preisanstieg in Asien sind Pakistan mit einer voraus-
sichtlichen Inflationsrate von 14%, Vietnam von 8% sowie
Sri Lanka und Bangladesch von jeweils rund 7%.

In Lateinamerika erweist sich die starke Inflation ebenfalls
als resistent in der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskri-
se. Allerdings ist der relativ hohe Durchschnittswert von
7,7% zu einem erheblichen Grad von der nach wie vor
hohen Inflation in Venezuela (30%) und in Argentinien
(15,5%) beeinflusst. Auf der anderen Seite scheint es ei-
nigen Landern der Region zu gelingen, die Inflation einzu-
dammen. So fallt die Preissteigerung in Landern wie Chi-
le (1,6%) und Peru (1,7%) 2009 sehr moderat aus und liegt
auch in Brasilien (4,2%), Bolivien (4,7 %) und Mexiko (5,4%)
auf einem fUr sidamerikanische Verhaltnisse noch ertrag-
lichem Niveau.

Anstieg der langfristigen Zinsséitze erwartet

Die Stabilisierung der Weltkonjunktur und die in den nachs-
ten Monaten erwartete leichte Zunahme des Anstiegs der
Konsumentenpreise hat die WES-Experten veranlasst, erst-
mals seit langerem leicht steigende Kurzfristzinsen zu er-
warten. Diese Erwartungen konzentrieren sich im Wesent-
lichen auf Australien, Norwegen und Israel, wo die Zins-
wende bereits engesetzt hat, und auf Nordamerika, wo
sie nach Ansicht der Befragungsteilnehmer in Kirze be-
vorsteht. In der Mehrheit der Lander wird jedoch im ers-
ten Halbjahr 2010 noch nicht mit einer Erhéhung der Leit-
zinsen gerechnet (vgl. Abb. 4).

Wie auch in friheren Zinszyklen reagieren auch diesmal
die langfristigen Zinsen etwas schneller auf die sich ab-
zeichnende konjunkturelle Stabilisierung und das leichte
Anziehen der Inflation. Der Trend zu héheren langfristigen
Zinsen ist besonders ausgepragt in Australien, steigende
Kapitalmarktzinsen zeichnen sich im Laufe der nachsten
sechs Monate nach Ansicht der WES-Experten aber auch
in den USA, dem Euroraum und in anderen westeuropai-
schen Landern wie dem Vereinigten Koénigreich, Déne-
mark und der Schweiz, aber auch in einer Reihe asiati-
scher Landern, insbesondere Stidkorea, Taiwan und Sin-
gapur, ab. Auf der anderen Seite wird mit einem weiteren
Zinsrickgang im GUS-Raum und im Nahen Osten (auBer
in Israel, wo eine Fortsetzung des vor kurzem begonne-
nen Zinsanstiegs erwartet wird) sowie in Bulgarien und in
Ungarn gerechnet. In den anderen osteuropéischen Lan-
dern (d.h. ohne Bulgarien und Ungarn), Lateinamerika und
Afrika werden Uberwiegend unveranderte Zinsen im ers-
ten Halbjahr 2010 erwartet.
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Tab. 1
|Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2009 (im Oktober 2009 und Juli 2009)
Region 1V/2009 11112009 Region 1V/2009 11112009
Durchschnitt der Lander” 2,5 2,5 Mittel- und Lateinamerika 7,7 7.7
Weltbank-Lénderklassen: Argentinien 15,5 14,5
Hochlohnlander 1,1 1.1 Bolivien 4,7 4,9
Mittleres Einkommensniveau 6,4 6,7 Brasilien 4,2 4,4
oberes Mittel 6,8 71 Chile 1,6 2,1
unteres Mittel 57 7,8 Costa Rica 5,0 8,1
Niedriglohnlander 7,0 59 Ecuador 4,0 5,0
El Salvador 2,7 4,0
EU (27 Lander) 1,1 1,0 Guatemala 3,9 47
EU (alte Mitglieder)” 0,8 0,8 Kolumbien 4,0 44
EU (neue Mitglieder)? 3,1 3,1 Mexiko 5,4 5,6
Euroraum?® 0,7 0,7 Panama 4,0 5,0
Paraguay 3,5 58
Peru 1,7 1,9
Westeuropa 0,8 0,8 Trinidad und Tobago 7,2 11,0
Belgien 0,8 0,8 Uruguay 7,2 6,5
Danemark 1,5 1,3 Venezuela 30,0 30,0
Deutschland 0,7 0,8
Finnland 0,6 0,8 Asien 1,9 2,0
Frankreich 0,6 0,4 Bangladesch 6,5 6,6
Griechenland 1,2 1,6 China 1,0 0,6
Grof3britannien 1,2 1,4 Hongkong 1,7 0,6
Irland -1,6 -2,6 Indien 4,6 4,5
Island 10,0 8,5 Indonesien 5,2 54
Italien 1,0 1,0 Japan -0,7 -0,3
Luxemburg 1,0 1,0 Malaysia 3,1 3,7
Malta 1,0 - Pakistan 14,0 14,0
Niederlande 1,0 1,0 Philippinen 3,4 4,0
Norwegen 2,1 2,1 Singapur 0,8 3,0
Osterreich 1,0 1,0 Sri Lanka 7,0 12,0
Portugal 0,4 0,3 Sudkorea 3,3 3.4
Schweden 0,5 0,3 Taiwan -04 -0,2
Schweiz 0,4 0,6 Thailand 1,8 1,7
Spanien 0,1 0,3 Vietnam 8,0 9,3
Zypern 1,3 1,8
Naher Osten 6,9 7,4
Mittel- und Osteuropa 3,2 3,3 Iran 25,0 25,0
Albanien 3.4 3,0 Israel 2,4 2,3
Bulgarien 3,3 3,2 Jordanien 4,5 11,0
Estland -0,1 -0,7 Kuwait 6,0 5,0
Kroatien 3.4 3,1 Libanon 3,0 -
Lettland 2,6 3,6 Saudi-Arabien 41 4,6
Litauen 3,9 3,6 Turkei 6,5 6,9
Polen 3,2 3,2 Vereinigte Arabische Emirate 4,6 4,6
Rumanien 5,6 55
Serbien 9,3 9,0
Slowakei 2,3 1,8 Afrika 8.0 8,4
Slowenien 1,6 1,2 Agypten = 9,5
Tschechische Republik 1,3 1,8 Algerien 4,2 5,0
Ungarn 5,0 5,0 Kenia 16,0 16,0
Marokko 2,0 3,0
GUS 11,5 13,0 Mauritius 4,0 7,0
Kasachstan 8,1 10,0 Nigeria 14,5 15,0
Kirgisien 7,5 9,5 Simbabwe 3,1 9,4
Russland 11,0 13,0 Sudafrika 7,0 7,5
Ukraine 14,5 15,0 Tansania - 15,0
Usbekistan 14,5 18,0 Tunesien 5,0 3,0
Nordamerika 1,3 1,3 Ozeanien 2,2 2,3
Kanada 1,0 1,2 Australien 23 23
USA 1,4 1,3 Australien 1,9 1,9
@ |nnerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
g Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Nieder-
lande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — ° Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowa-
kei, Slowenien, Tschechische Rep., Ungarn, Zypern. — g Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Slowakei, Slowenien, Zypern.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1V/2009 und 111/2009.
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinsséatze?d und Erwartungen fUr die ndchsten 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 (WES), IV/2009.
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Euro wird zunehmend als iliberbewertet
angesehen

Der Euro wird von den WES-Experten im Weltdurchschnitt
noch etwas mehr als bei der vorangegangenen Umfrage
als Uberbewertet gesehen, vor allem gegenuber den Wah-
rungen im Nahen Osten, wie z.B. Saudi-Arabien, aber auch
in Afrika und dem GUS-Raum. Die anderen groBen Welt-
wahrungen, der US-Dollar, der japanische Yen und das bri-
tische Pfund, gelten dagegen nunmehr als angemessen be-
wertet (vgl. Abb. 5). Auf der anderen Seite wird die jeweili-
ge Landeswéhrung in China, Vietnam, Kasachstan, Mexiko
und den Vereinigten Arabischen Emiraten als generell unter-
bewertet von den WES-Experten eingestuft. Das Gegen-
teil, namlich eine generelle Uberbewertung, trifft nach An-
sicht der WES-Experten auf einige Wéahrungen in Lateiname-
rika, nédmlich in Peru, Uruguay und Paraguay sowie in Ost-
europa, und hier speziell in Serbien und der tschechischen
Republik zu.

Die Antworten auf eine ergdnzende Frage nach der vor-
aussichtlichen Entwicklung des Dollarkurses in den nachs-
ten sechs Monaten — gleichgultig wie die Urteile zur fun-
damentalen Einschatzung der Wahrungen ausfallen — deu-
ten auf eine leicht schwéachere Entwicklung des US-Dol-
lar im ersten Halbjahr 2010 hin. Dahinter verbergen sich
allerdings unterschiedliche Tendenzen: Eine Verbilligung
des US-Dollar wird danach vor allem gegentiber den Wah-
rungen in Ozeanien, sowohl in Australien als auch in Neu-
seeland, in Kanada und in Asien (lediglich mit Ausnahme
von Pakistan und Sri Lanka) erwartet. Auf der anderen
Seite wird nach Ansicht der WES-Experten der US-Dol-
lar in Afrika, dem Nahen Osten und Lateinamerika an Wert
etwas zulegen. In Westeuropa, wie auch in Osteuropa
und dem GUS-Raum wird der Kurs des US-Dollar gegen-
Uber der jeweiligen Landeswahrung nach Ansicht der
WES-Experten im Wesentlichen stabil bis leicht fallend
bleiben.

Abb. 5
Wahrungsbeurteilung

Mittelfristige Wachstumserwartungen weiter sehr
vorsichtig

Auf mittlere Sicht wird im Durchschnitt von allen erfassten
88 Landern ein jahrliches Wachstum von 2,5% erwartet und
damit mehr als ein halber Prozentpunkt weniger als im lang-
fristigen Durchschnitt (vgl. Tab. 2).

Ein nur mehr moderates Wachstum wird auf mittlere Sicht
vor allem in Westeuropa erwartet. Mit 1,5% werden die
Wachstumsperspektiven allerdings nicht mehr ganz so
schlecht eingeschatzt wie im Herbst letzten Jahres (1,3%).
Vor allem in Griechenland und Portugal rechnen die Volks-
wirte auf mittlere Sicht mit bescheidenen jéhrlichen Wachs-
tumsraten von 0,7 bzw. 0,8%.

In Nordamerika sind die Wachstumsschéatzungen zwar noch
fast einen vollen Prozentpunkt von den langjahrigen Durch-
schnittswerten entfernt, wurden allerdings gegentiber dem
Herbst letzten Jahres schon wieder deutlich angehoben,
so in den USA von 1,5 auf 2,1% und in Kanada von 2,3
auf 3,3%.

Auch in anderen groBen Weltregionen sehen nach Ansicht
der WES-Experten die Wachstumsperspektiven nicht un-
glnstig aus: In Ozeanien sind die Wachstumserwartungen
schon wieder nahe am Vorkrisenniveau, so in Australien bei
3,4% und in Neuseeland bei 2,8%. In den GUS-Staaten und
auch in Asien besteht zwar noch ein deutlicher Abstand zum
Vorkrisenniveau. Mit einem erwarteten durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum von rund 3,5% werden die Wachs-
tumsperspektiven jedoch um rund einen vollen Prozentpunkt
hoher eingeschétzt als im Weltdurchschnitt. Nicht Uberra-
schend werden auch auf mittlere Sicht die héchsten jahrli-
chen Zuwachse in China (7,2%) und in Indien (6,8%) er-
wartet.

In Lateinamerika blieb die Wachstumsschéatzung fur 2010
bei rund 3%, was gegenuber dem langfris-
tigen Durchschnitt zwar einen Rickgang um
rund einen Prozentpunkt bedeutet, im in-

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (liberwertet).
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Quelle: Ifo World Economic Survey, 1V/2009.

ternationalen Durchschnitt aber immer noch
75 ein guter Wert ist. Die besten mittelfristigen
Wachstumsperspektiven werden in Peru
(4,8%), Brasilien und Bolivien (jeweils 3,8%)
gesehen. Auch in Afrika liegen, trotz einer
Revision nach unten, die mittelfristigen
Wachstumsperspektiven mit einem jahrli-
chen Zuwachs von 3,5% weiterhin deut-
lich Uber dem Weltdurchschnitt. In Osteu-
ropa sind die mittelfristigen Wachstums-
perspektiven von 4,6% in der Herbstumfra-
ge 2007 und 3,7% in der Herbstumfrage
2008 auf nunmehr 2,4% nach unten korri-
giert worden.
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Tab. 2

Wachstumserwartung des realen Bruttoinlandsprodukts fiir die ndchsten drei bis fiinf Jahre

(in %, im Oktober 2009 und Oktober 2008)

Region 1V/2009 1V/2008 Region 1V/2009 1V/2008
Durchschnitt der Linder” 25 2,5 Mittel- und Lateinamerika 3,2 3.1
Weltbank-Lénderklassen: Argentinien 2,7 3,3
Hochlohnlander 2,1 2,0 Bolivien 3,8 3,0
Mittleres Einkommensniveau 3.4 4,0 Brasilien 3,8 3,9
oberes Mittel 3,1 3,6 Chile 3,6 3,7
unteres Mittel 41 47 Costa Rica 2,8 —
Niedriglohnlander 55 5,9 Ecuador 2,1 2,5
El Salvador 1,5 1,5
EU (27 Lander) 1,6 1,5
EU (alte Mitglieder)” 1,5 1,2 Kolumbien 2,8 3,6
EU (neue Mitglieder)” 2,4 4,8 Mexiko 3,0 2,4
Euroraum? 1,4 1,3 Panama 38 =
Paraguay 3,2 3,8
Peru 4,8 6,9
Westeuropa 1,5 1,3 Trinidad und Tobago 2,3 3,0
Belgien 1,3 1,0 Uruguay 3,5 3,5
Danemark 1,5 1,5 Venezuela 2,8 2,3
Deutschland 1,5 1,5
Finnland 1,6 1,9 Asien 3,5 41
Frankreich 1,3 1,3 Bangladesch 5,9 53
Griechenland 0,7 3,2 China 7,2 7,6
GrofRbritannien 1,8 1,0 Hongkong 3,8 4,2
Irland 0,3 -04 Indien 6,8 7.1
Island 1,5 2,6 Indonesien 5,0 5,8
Italien 1,3 0,5 Japan 1,1 1,5
Luxemburg 2,6 3,8 Korea 3,5 3,9
Malaysia 3,8 3,7
Niederlande 2,1 1,5 Pakistan 34 3,2
Norwegen 3,2 34 Philippinen 3,9 3,5
Osterreich 1,4 2,1 Singapur 3,8 6,0
Portugal 0,8 1,2 Sri Lanka 3,8 4,9
Schweden 2,2 1,9 Taiwan 3,6 4,0
Schweiz 1,5 1,6 Thailand 3,5 4,2
Spanien 1,1 0,7 Vietnam 52 57
Zypern 3,8 3,8
Naher Osten 3,7 4,3
Mittel- und Osteuropa 24 3,7
Albanien 3,3 4,9 Iran 3,8 3.1
Bulgarien 1,4 4.8 Israel 3,2 3,0
Estland 3,8 1,9 Jordanien 3,8 53
Kroatien 1,6 3,8 Kuwait 3,8 3,8
Lettland 0,7 2,5 Libanon 54 3,8
Litauen 2,6 1,7 Saudi-Arabien 3,0 4,8
Polen 3.4 3,9 Turkei 3,7 3,0
Rumanien 1,8 4,6 Vereinigte Arabische Emirate 4,7 6,3
Serbien und Montenegro 2,1 5,0
Slowakei 3,2 5,0 Afrika 3,5 3,9
Slowenien 2,6 3,5
Tschechische Republik 2,1 3,9 Algerien 3,8 2,6
Ungarn 1,4 2,0 Kenia 3,8 -
Marokko 4,5 4,9
GUS 3,7 5,2 Mauritius 3,8 3,8
Kasachstan 3,9 5,9 Nigeria 2,6 4,5
Simbabwe 3,8 0,9
Russland 3,6 5.1 Sudafrika 3,5 3,8
Ukraine 3,5 53 Tunesien 3,8 3,8
Nordamerika 2,3 1,6 Ozeanien 3,3 3,2
Kanada 3,3 2,3 Australien 3.4 3,2
USA 2,1 1,5 Neuseeland 2,8 24
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
b Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GrofR3britannien, Irland, Italien, Luxemburg, Nieder-
lande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — © Bul%;arien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowa-
kei, Slowenien Tschechische Rep., Ungarn, Zypem. — 9 Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), IV/2009 und 1V/2008.
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Weniger deutlich fielen die Abstriche in der mittelfristigen
Wachstumsschatzung im Nahen Osten aus (4,5% in 2007,
4,3% in 2008 und 3,7% in 2009). Die relativ starksten Wachs-
tumsperspektiven werden hier von den WES-Experten dem
Libanon (5,4%) und den Vereinigten Arabischen Emiraten
(4,7%) zugebilligt.

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