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Die wichtigsten Ergebnisse

– Die Urteile zur aktuellen Wirtschaftsla-
ge fielen in Nordamerika und West-
europa besser aus als in der voran-
gegangenen Erhebung, ohne jedoch
die »Zufriedenheitsmarke« zu errei-
chen. Lediglich in Asien wird die Wirt-
schaftslage weiterhin per saldo als gut
bezeichnet.

– Die Erwartungen für die kommenden
sechs Monate sind nahezu überall we-
niger zuversichtlich als bisher.

– Die Wirtschaftsfachleute erwarten für
2010 zwar im Weltdurchschnitt eine
etwas höhere Inflation als im Vorjahr
(3,1 gegenüber 2,5%), gegenüber
der vorangegangenen Umfrage blie-
ben die Inflationserwartungen jedoch
stabil.

– Im Einklang mit den etwas eingetrübten
Konjunkturperspektiven rechnen nun
etwas weniger WES-Experten als noch
im Frühjahr mit steigenden kurzfristigen
und langfristigen Zinsen im Laufe der
kommenden sechs Monate.

– Der Euro gilt erstmals seit langem als
leicht unterbewertet.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator für das Wirtschaftsklima
im Euroraum ist im dritten Quartal erneut
leicht gestiegen, erreichte allerdings noch
nicht seinen langfristigen Durchschnitt. Die
Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen Si-
tuation verbesserten sich deutlich gegen-
über dem zweiten Quartal 2010. Die Er-
wartungen für die nächsten sechs Mo-
nate schwächten sich dagegen erneut ab,
blieben aber insgesamt positiv. Die neu-
esten Ergebnisse deuten darauf hin, dass
sich die konjunkturelle Erholung in der
zweiten Jahreshälfte fortsetzen wird, al-
lerdings verlangsamt. Die aktuelle Wirt-
schaftslage wird in der Mehrzahl der Län-
der des Euroraums immer noch als un-
günstig beurteilt. Nur in Deutschland, Ös-
terreich und der Slowakei fallen die Urtei-
le zur aktuellen Wirtschaftslage nun po-
sitiv aus. Besonders schlecht wird dage-
gen die aktuelle wirtschaftliche Situation
in Griechenland, Irland, Spanien und Por-
tugal beurteilt. In Spanien und Griechen-
land rechnen die WES-Experten sogar mit
einer weiteren Verschlechterung der Wirt-

Ergebnisse des 109. World Economic Survey (WES)
für das dritte Quartal 20101

Gernot Nerb und Anna Stangl

ifo Weltwirtschaftsklimaindikator leicht gesunken

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im dritten Quartal 2010 leicht eingetrübt. Zwar schätzen die

befragten Experten die derzeitige Wirtschaftslage besser ein als in der ersten Jahreshälfte 2010,

die Erwartungen für die nächsten sechs Monate wurden jedoch nach unten korrigiert. Die Ergeb-

nisse deuten darauf hin, dass sich die Erholung der Weltkonjunktur im zweiten Halbjahr verlang-

samt fortsetzen wird.

1 Im Juli 2010 hat das ifo Institut zum 109. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« – kurz WES – bei 1 103 Wirtschaftsexper-
ten multinationaler Unternehmen und kompeten-
ter Institutionen in 116 Ländern durchgeführt. Die
Aufgabe des WES ist es, vierteljährlich ein mög-
lichst aktuelles Bild über die Wirtschaftslage so-
wie Prognosen für wichtige Industrie-, Schwellen-
und Entwicklungsländer zu liefern. Im Gegensatz
zur amtlichen Statistik, die in erster Linie auf quan-
titativen (in Werteinheiten messbaren) Informa-
tionen aufbaut, werden beim WES qualitative In-
formationen – Urteile und Erwartungen von Wirt-
schaftsexperten – abgefragt. Während amtliche
Statistiken auf internationaler Ebene oft nur mit
großen Zeitverzögerungen erhältlich sind, zeich-
nen sich die WES-Umfrageergebnisse durch ih-
re hohe Aktualität und internationale Vergleichbar-
keit aus. Gerade in Ländern, in denen die amtli-
che Statistik auf einer unsicheren Datenbasis
steht, sind die von Wirtschaftsexperten vor Ort
abgegebenen Urteile und Erwartungen von be-
sonderer Bedeutung. Die Umfrage wird in Zusam-
menarbeit mit der Internationalen Handelskam-
mer (ICC) in Paris durchgeführt.
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Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
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Daten und Prognosen

schaftslage in der zweiten Jahreshälfte 2010. In allen ande-
ren Ländern des Euroraums fallen die Erwartungen für die
kommenden sechs Monate dagegen positiv aus, sind aller-
dings nicht mehr ganz so optimistisch wie in der ersten
Jahreshälfte.

In Westeuropa außerhalb des Euroraums ist das Wirt-
schaftsklima in Schweden, Norwegen und in der Schweiz
günstig. In diesen Ländern wurde die aktuelle Wirtschafts-
lage als zufriedenstellend beurteilt. In Dänemark und Groß-
britannien haben sich die Urteile zur aktuellen Lage zwar
auch weiter verbessert, die »zufriedenstellend«-Marke je-
doch noch nicht erreicht. Die Erwartungen für die kommen-
den sechs Monate sind positiv, wurden aber auch in den
Ländern außerhalb des Euroraums nach unten revidiert.

Auch in Nordamerika, und zwar sowohl in den USA als auch
in Kanada, hat sich das Wirtschaftsklima im zweiten Quar-
tal 2010 etwas eingetrübt. Der Klimaindikator sank in den
USA im Juli wieder unter seinen langfristigen Durchschnitt,
wenn auch nur leicht. Ähnlich wie in den meisten anderen
Regionen fielen die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage bes-
ser aus als in der vorangegangenen Erhebung. Allerdings
gilt die aktuelle Wirtschaftslage nur in Kanada bereits als
gut; die entsprechenden US-amerikanischen Werte sind noch
ein gutes Stück von der »Zufriedenheitsmarke« entfernt. Die
Erwartungen für die kommenden sechs Monate sind in den
USA und auch in Kanada weniger zuversichtlich als bisher.
Das Wirtschaftsklima hat sich in den USA vor allem durch die
nach wie vor angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt ein-
getrübt. Als Folge hiervon werden auch die Perspektiven für
den privaten Konsum und für die Bau- und Ausrüstungsin-
vestitionen weniger positiv als bisher eingeschätzt.

In Asien verschlechterte sich der Klimaindikator ebenfalls im
Juli, blieb aber weiterhin deutlich über seinem langfristigen

Durchschnitt. Die bereits als »gut« beurteil-
te aktuelle Wirtschaftslage hat sich zwar wei-
ter verbessert. Der Optimismus für das
nächste halbe Jahr hat aber auch hier abge-
nommen. Als besonders günstig wird die ak-
tuelle Wirtschaftslage derzeit in Indien, Hong-
kong, Südkorea, den Philippinnen und Viet-
nam beurteilt. Die Erwartungen für die kom-
menden sechs Monate wurden jedoch in fast
allen Ländern, ausgenommen Südkorea und
Vietnam, nach unten korrigiert, blieben aber
insgesamt positiv. So rechnen die WES-Ex-
perten auch in der zweiten Jahreshälfte 2010
mit anziehenden Bau- und Ausrüstungsin-
vestitionen, steigenden Exporten und einem
lebhaften privaten Konsum. In China hat sich
das Wirtschaftsklima im Vergleich zur voran-
gegangenen Erhebung deutlich abgekühlt.
Die aktuelle Wirtschaftslage wird zwar nach

wie vor als »zufriedenstellend« beurteilt, die Erwartungen
deuten jedoch auf eine konjunkturelle Verlangsamung in den
kommenden sechs Monaten hin. Die nachlassende Dyna-
mik ist jedoch in erster Linie auf das Auslaufen der großen
Infrastrukturprogramme und Kreditbeschränkungen vor al-
lem im Immobilienbereich zurückzuführen. Somit will die chi-
nesische Regierung gezielt einer Überhitzung der Wirtschaft
entgegenwirken. Auch in Japan verschlechterten sich die
wirtschaftlichen Erwartungen im Juli. Japans Wirtschaft hängt
in starkem Maße von seinem Exportsektor ab. Eine konjunk-
turelle Verlangsamung in China und in anderen asiatischen
Volkswirtschaften würde den Fortgang der wirtschaftlichen
Erholung in Japan belasten. Dies wiegt umso schwerer, als
die aktuelle Wirtschaftslage in Japan – laut WES-Experten
– das »zufriedenstellend«-Niveau bei weitem noch nicht er-
reicht hat. In Indonesien, Thailand, Malaysia und Sri Lanka
wird die aktuelle Lage dagegen bereits als »zufriedenstel-
lend« oder »günstig« beurteilt. Die Erwartungen für die kom-
menden sechs Monate blieben weiterhin sehr positiv oder
wurden wie in Thailand sogar nach oben korrigiert. Bau- und
Ausrüstungsinvestitionen, privater Konsum und Exporte wer-
den nach Ansicht der WES-Experten in der kommenden
Jahreshälfte weiter anziehen.

In den meisten Ländern Mittel- und Osteuropas wird die
aktuelle wirtschaftliche Situation zwar etwas besser als im
Vorquartal, aber per saldo immer noch als schlecht beur-
teilt. Die einzigen Ausnahmen bilden Polen und Tschechien,
wo sich die konjunkturelle Lage im Laufe des Jahres stetig
verbessert hat und von den WES-Experten nun als güns-
tig beurteilt wird. In Tschechien wurden auch die Erwar-
tungen für die kommenden sechs Monate weiter nach oben
revidiert. Auch in Polen fallen die wirtschaftlichen Erwartun-
gen sehr optimistisch aus und deuten auf eine dynami-
sche Entwicklung der Bau- und Ausrüstungsinvestitionen
und der Exporte im kommenden Halbjahr hin. In den an-
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Daten und Prognosen

deren osteuropäischen EU-Staaten (Litauen, Lettland, Est-
land, Rumänien, Bulgarien und Ungarn) wird die aktuelle
Wirtschaftslage dagegen immer noch als sehr schwach be-
urteilt. Den aktuellen WES-Ergebnissen zufolge hat sie sich
in Litauen und Rumänien sogar weiter verschlechtert. Vor
allem in Rumänien rechnen die WES-Teilnehmer mit einem
Rückgang der Bau- und Ausrüstungsinvestitionen und der
Exporte in den kommenden sechs Monaten. Im März 2009
hat Rumänien ein Hilfspaket in Höhe von 19,5 Mrd. US-Dol-
lar von dem Internationalen Währungsfonds (IWF) sowie
einer Reihe europäischer Institutionen (darunter der EU, der
EIB und der EBRD) erhalten. Allerdings ist das Darlehen an
strenge Sparmaßnahmen gebunden, um Defizitziele von
6,8% des BIP 2010 und 4,4% des BIP 2011 zu erreichen.
Da das Verfassungsgericht im Juni 2010 Rentenkürzun-
gen als verfassungswidrig ablehnte, entschied sich die Re-
gierung für Sparmaßnahmen auf der Einnahmenseite. So

wurde im Juli 2010 die Mehrwertsteuer von
19 auf 24% angehoben. Die WES-Teilneh-
mer haben ihre Inflationserwartungen für
2010 darauf hin von 4,1 auf 6,3% ange-
hoben. Auch rechnen sie mit einer deutli-
chen Abschwächung der privaten Konsum-
nachfrage in den kommenden Monaten. In
den anderen Volkswirtschaften der Regi-
on wurden die Erwartungen für die kom-
menden sechs Monate, zwar leicht nach
unten revidiert, blieben jedoch insgesamt
optimistisch. So dürfte sich, nach Einschät-
zung der WES-Experten, die konjunktu-
relle Erholung in der zweiten Jahreshälfte
2010 in den baltischen Staaten sowie in
Bulgarien und Ungarn weiter fortsetzen.

In den durch WES erfassten Ländern der
GUS (Russland, Kasachstan, Ukraine, Kir-
gisien und Usbekistan) ist der Indikator für
das Wirtschaftsklima im dritten Quartal
2010 erneut gestiegen. Die Verbesserung
des Indikators resultiert sowohl aus den
besseren Urteilen zur aktuellen Wirt-
schaftslage als auch den günstigeren Er-
wartungen für die kommenden sechs Mo-
nate. Dies spiegelt vor allem die positive
konjunkturelle Entwicklung in Russland wi-
der. Die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage haben sich seit Mitte 2009 stetig ver-
bessert und erreichten im Juli das »befrie-
digend«-Niveau. Anders als in vielen an-
deren Regionen wurden die Erwartungen
für die kommenden sechs Monate nicht
nach unten revidiert, sondern fielen noch
optimistischer aus als im Frühjahr. Die Um-
frageergebnisse deuten auf eine Zunah-
me der Bau- und Ausrüstungsinvestitio-

nen, der privaten Konsumnachfrage sowie der Exporte in
der zweiten Jahreshälfte 2010 hin. Allerdings fand die Um-
frage überwiegend vor der Eskalation der Wald- und Torf-
brände in den europäischen Teilen Russlands statt. Zwar
ist der Hauptmotor der russischen Wirtschaft nach wie vor
der Rohstoffexport, die Umweltkatastrophe kann dennoch
weitgehende negative wirtschaftliche Auswirkungen nach
sich ziehen. Zu nennen sind vor allem steigende Lebens-
mittelpreise und eine damit einhergehende Inflation, die
wiederum höhere Zinsen, auslösen könnte, wodurch die
konjunkturelle Erholung gebremst werden könnte. Ein
günstiges Wirtschaftsklima herrscht derzeit, laut WES-Er-
gebnissen, auch in Kasachstan. Die Konjunkturindikato-
ren deuten hier für die kommenden sechs Monate nach
oben. In der Ukraine dagegen, schätzten die WES-Teil-
nehmer die aktuelle Wirtschaftslage noch nicht als »zu-
friedenstellend« ein. Es wird eine überwiegend schwache
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Die ifo Konjunkturuhr für das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle 
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der ifo Weltwirtschafts-

klimaindikator setzte seine Bewegung in Richtung des oberen rechten 
Quadranten, der den Aufschwung markiert, fort. Der Anstieg des Weltindi-
kators war diesmal jedoch ausschließlich den günstigeren Urteilen zur 

gegenwärtigen Lage zuzuschreiben. Die Erwartungen für die nächsten 
sechs Monate wurden erneut nach unten korrigiert. Diese Datenkonstellati-
on spricht dafür, dass sich die konjunkturelle Erholung der Weltwirtschaft in 

den kommenden sechs Monaten fortsetzen wird. Das Tempo wird sich 
jedoch weiter verlangsamen. 

 
 
 
Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der 
gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den nächsten 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 gegenwärtigen 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 unveränderte 
Einschätzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten 
geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren. 

Box 1
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

1
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), III/2010.

- aktuelle Wirtschaftslage: schlecht  
- Erwartungen: negativ

- aktuelle Wirtschaftslage: gut  
- Erwartungen: positiv

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

III/2004

I/2005

II/2006

III/2007

US-Hypothekenkrise

I/2010

IV/2007

II/2008

IV/2008

II/2009

III/2009

 
Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der 
gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den nächsten 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 gegenwärtigen 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 unveränderte 
Einschätzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten 
geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren. 



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  16/2010 –  63.  Jahrgang

38

Weltwirtschaft 

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-
stellend

schlecht

Abb. 3
Wirtschaftliche Lage

Westeuropa 

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-
stellend

schlecht

Mittel- und Osteuropa 

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-
stellend

schlecht

Asien

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-
stellend

schlecht

Nordamerika 

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-
stellend

schlecht

Lateinamerika 

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-
stellend

schlecht

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), III/2010.



Daten und Prognosen

Entwicklung der Bau- und Ausrüstungsinvestitionen und
der privaten Konsumnachfrage im kommenden Halbjahr
erwartet.

In Australien kühlte sich das Wirtschaftsklima im Juli etwas
ab. Sowohl die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage als auch
die Erwartungen für die kommenden sechs Monate wur-
den nach unten revidiert. Insgesamt präsentiert sich die aust-
ralische Wirtschaft jedoch weiterhin in einer sehr robusten
Verfassung. Der konjunkturelle Abschwung in Folge der Fi-
nanzkrise fiel in Australien im Vergleich zu anderen Indus-
trieländern relativ kurz und nicht so stark aus. Somit wurde
der Arbeitsmarkt kaum betroffen. Da die Konjunktur bereits
in der zweiten Hälfte 2009 kräftig anzog, hat die australische
Notenbank bereits im Oktober 2009 Zinserhöhungen ein-
geleitet, um inflationären Tendenzen und einer zu frühen
Überhitzung der Wirtschaft entgegen zu wirken. Diese Po-
litik hat mit dazu beigetragen, dass der australische Dollar
gegenüber den großen Weltwährungen an Wert zulegte. In
Neuseeland besserten sich die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage weiter und erreichten fast die »Zufriedenheits-
schwelle«. Die wirtschaftlichen Erwartungen für die nächs-
ten sechs Monate wurden nur leicht nach unten korrigiert
und blieben positiv.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Mittel- und Lateinamerika
hat sich im dritten Quartal 2010 auf dem günstigen Niveau
gehalten, das bereits Anfang dieses Jahres erreicht wurde.
Die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage verbesserten sich
weiter. Die Erwartungen für die kommenden sechs Monate
haben sich kaum verändert und blieben insgesamt positiv.
Ein besonders günstiges Wirtschaftsklima herrscht in Bra-
silien, Peru und Uruguay vor. In allen drei Ländern wird die
aktuelle Wirtschaftslage als ausgesprochen günstig beur-
teilt. In Brasilien sogar mit einer historischen Bestnote. Auch
die Erwartungen für die kommenden sechs Monate sind hier
optimistisch, wenngleich etwas weniger als im Vorquartal.
Mit einer Fortsetzung des konjunkturellen Aufschwungs rech-
nen auch die WES-Teilnehmer in Chile, Kolumbien und Pa-
raguay, ebenfalls Länder, in denen die aktuelle Wirtschafts-
lage als positiv gilt. Als »zufriedenstellend« bewerten die
WES-Experten die derzeitige wirtschaftliche Situation in Me-
xiko, Costa Rica, Panama und Bolivien. Sie rechnen aller-
dings lediglich in Mexiko und Panama mit einer Fortsetzung
der wirtschaftlichen Erholung bzw. mit einer Stabilisierung
in Costa Rica. In Bolivien dagegen haben sich die Wirt-
schaftserwartungen eingetrübt. Auch in Argentinien wurden
die Wirtschaftserwartungen im Verlauf dieses Jahres nach
unten revidiert. Vor allem die Bau- und Ausrüstungsinvesti-
tionen werden sich nach Einschätzung der WES-Experten
im kommenden Halbjahr deutlich abschwächen. Die Infla-
tionsrate in Argentinien von über 20% gehört zu den höchs-
ten weltweit und belastet die konjunkturelle Erholung enorm.
Als ungünstig wird die aktuelle Wirtschaftslage in El Salva-
dor, Guatemala, Trinidad und Tobago sowie in Ecuador be-

urteilt. Doch während in Ecuador auch die Erwartungen für
die kommende Jahreshälfte verhalten ausfielen, sind die
WES-Teilnehmer in den anderen drei Ländern relativ opti-
mistisch. Am negativsten beurteilen die WES-Teilnehmer die
aktuelle wirtschaftliche Situation weiterhin in Venezuela. Die
Volkswirtschaft leidet unter der höchsten Inflationsrate aller
lateinamerikanischen Staaten (über 30%). Der Ausblick für
die kommenden sechs Monate ist düster. Angesichts der
schlechten Bedingungen für in- und ausländische Investi-
tionen ist mit einem weiteren Rückgang der Bau- und Aus-
rüstungsinvestitionen, der privaten Konsumnachfrage und
der Exporte zu rechnen.

In den Ländern des Nahen Ostens hat sich das Wirtschafts-
klima im dritten Quartal 2010 weiter verbessert. Als besonders
günstig wird die aktuelle wirtschaftliche Situation erneut in Sau-
di-Arabien und nun auch in den Vereinigten Arabischen Emi-
raten eingeschätzt. In beiden Ländern haben sich die Erwar-
tungen der WES-Teilnehmer verbessert und deuten auf weiter
steigende Bau- und Ausrüstungsinvestitionen, anziehende Ex-
porte und eine rege Konsumnachfrage in der kommenden Jah-
reshälfte hin. Auch im Libanon schätzen die WES-Teilnehmer
die wirtschaftliche Situation als »günstig« ein und rechnen mit
einer stabilen Entwicklung in den kommenden sechs Monaten.
In Israel dagegen kühlte sich das Wirtschaftsklima im dritten
Quartal 2010 deutlich ab. Sowohl die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage, als auch die Erwartungen für die kommenden sechs
Monate wurden deutlich nach unten revidiert. Zwar wird die ak-
tuelle Wirtschaftslage derzeit noch als »zufriedenstellend« ein-
geschätzt, die WES-Teilnehmer erwarten jedoch eine Abschwä-
chung des Wachstums beim privaten Konsum und einen Rück-
gang der Exporte in der zweiten Jahreshälfte 2010. In der Tür-
kei dagegen hat sich die aktuelle wirtschaftliche Situation wei-
ter verbessert und wird derzeit als »günstig« beurteilt. Die Prog-
nosen der WES-Teilnehmer sind optimistisch und deuten auf
ein weiteres Anziehen der Bau- und Ausrüstungsinvestitionen,
des privaten Konsums und der Exporte hin.

In Südafrika hat sich die wirtschaftliche Situation seit der vor-
angegangenen Erhebung im April dieses Jahres weiter verbes-
sert. Die Erwartungen für die kommenden sechs Monate wur-
den allerdings nach unten korrigiert und fallen nicht mehr ganz
so optimistisch aus wie in der ersten Hälfte des Jahres. Zwar
rechnen die WES-Experten mit einer Zunahme des privaten
Konsums und mit steigenden Exporten. Die Bau- und Ausrüs-
tungsinvestitionen, die nicht zuletzt aufgrund zahlreicher Infra-
strukturprojekte im Rahmen der Fußballweltmeisterschaft deut-
lich zugenommen haben, werden ihrer Einschätzung nach aber
in den kommenden sechs Monaten stagnieren.

Stabiler Preistrend erwartet

Im Weltdurchschnitt werden nach Ansicht der WES-Exper-
ten in nächster Zeit weder Inflation noch Deflation größere
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Probleme bereiten. An dem für 2010 erwarteten Preisan-
stieg im Durchschnitt aller am WES beteiligten 116 Länder
hat sich seit der Umfrage im Frühjahr nichts geändert (3,1%;
vgl. Tab. 1). Diese Prognose impliziert eine leichte Abschwä-
chung des Preisanstiegs im Laufe des zweiten Halbjahres,
wie die Ergebnisse der Zusatzfrage nach der Inflationsten-
denz im Laufe der nächsten sechs Monate zeigen.

Die niedrigste Inflationsrate wird in 2010 in Westeuropa
(1,7%) und in Nordamerika (1,8%) vorherrschen, gefolgt von
Osteuropa und Asien mit jeweils 3,1% und Ozeanien (3,2%).
Im Nahen Osten (4,2%) und noch mehr in Afrika (7,6%),
den GUS-Staaten (8,3%) sowie in Mittel- und Südamerika
(8,4%), wird die Inflation weiterhin deutlich über dem Welt-
durchschnitt liegen.

Im Euroraum liegen die Inflationserwartungen für 2010 mit
1,6% im Jahresdurchschnitt zwar über dem Vergleichswert
für 2009 (0,7%), allerdings immer noch unter der mittelfris-
tigen Zielmarke der EZB. In Irland dürften die Verkaufsprei-
se im Durchschnitt des Jahres 2010 stabil bleiben, nach-
dem sie im letzten Jahr als Folge der rigorosen Sparmaß-
nahmen zur Korrektur der Haushalts- und Leistungsbilanz-
defizite gesunken waren.

In Westeuropa außerhalb des Euroraums bleiben die Preis-
trends weiterhin sehr unterschiedlich: In Großbritannien wird
2010 mit einer Inflationsrate von 3,1% gerechnet, nach ei-
nem nur halb so starken Preisanstieg im vorigen Jahr. Auch
in Norwegen wird die Inflationsrate 2010 voraussichtlich
deutlich über der 2%-Marke liegen (2,5%). Die höchste Preis-
steigerungsrate liegt nach der erfolgten starken Währungs-
abwertung wiederum in Island vor (6,7 nach 10,0% im Jahr
2009). Auf der anderen Seite wird in der Schweiz, wo die
Preisstabilität noch stärker ausgeprägt ist als in den ande-
ren westeuropäischen Ländern, der Preisanstieg 2010 mit
1,0% sehr moderat bleiben. Auch in Schweden dürfte sich
der Inflationsanstieg 2010 weiterhin in engen Grenzen (1,4%)
bewegen.

In Osteuropa bleibt der erwartete Preisanstieg weiterhin
deutlich über dem in Westeuropa (3,1 gegenüber 1,7%).
Estland, das neue Euro-Mitgliedsland ab 2011, hebt sich
zwar weiterhin durch eine höhere Preisstabilität von den
meisten anderen Ländern in der Region ab, aber nicht
mehr in dem Maße wie noch im Frühjahr (2,1% gegenüber
einer vorher erwarteten Preissteigerungsrate von nur 0,8%
2010). Deutlich angehoben wurden die Inflationsschät-
zungen für 2010 in Rumänien (von 4,1 auf 6,3%). Die
höchste Inflationsrate wird weiterhin in Serbien erwartet
(7,4%), auch wenn dies gegenüber der Schätzung vom
Frühjahr (8,3%) eine leichte Revision nach unten bedeu-
tet. Auch in Ungarn ist trotz der leichten Revision nach un-
ten die Inflationsschätzung für 2010 immer noch relativ
hoch (4,6 nach 4,8% in der April-Umfrage).

In Nordamerika wird die Preisentwicklung nun als spürbar
schwächer eingeschätzt als noch im Frühjahr (1,8 nach 2,1%
im April). Besonders stark ausgeprägt ist diese Entwick-
lung in den USA, wo 2010 mit einem Preisanstieg von nur
noch 1,7% gerechnet wird, nach noch 2,1% im April.

In Asien wird für 2010 im Durchschnitt eine gleich hohe In-
flationsrate wie in Osteuropa erwartet (3,1%). Hinter die-
sem Durchschnittwert verbergen sich jedoch recht unter-
schiedliche Trends: Zu den Ländern mit überdurchschnitt-
lich hoher Inflationsrate gehört weiterhin Vietnam; die Schät-
zung für 2010 wurde von den WES-Experten seit Frühjahr
sogar noch etwas angehoben (von 9,0 auf 9,3%). Auch in
Malaysia und Singapur, wenn auch von deutlich niedrige-
rem Niveau aus, wurden die Preisschätzungen für 2010
etwas angehoben (von 3,0 auf 3,6% bzw. von 2,2 auf 2,5%
in Singapur). In China wird nach der weitgehenden Preis-
stabilität 2009 in diesem Jahr mit einem spürbaren Inflati-
onsanstieg gerechnet, wenn auch etwas weniger stark als
noch im Frühjahr (3,6 gegenüber 3,8%). Die Bremsmaß-
nahmen der chinesischen Zentralbank scheinen demnach
erste Spuren zu hinterlassen. In Indien ist der für 2010 er-
wartete Preisanstieg nahezu unverändert hoch (8,2 nach
8,3% im Frühjahr). Chancen für eine Dämpfung der immer
noch hohen Inflationsrate werden von den WES-Experten
nun in Sri Lanka gesehen (5,5 nach 8,3% im April). Japan
bleibt das einzige Land in Asien mit rückläufigen Preisen.
Im weiteren Verlauf des Jahres zeichnet sich allerdings ein
Ende der deflationären Entwicklung ab. Im Jahresdurch-
schnitt 2010 werden nichtsdestoweniger die Preise nach
Ansicht der WES-Experten – wie schon im Vorjahr – um 
– 0,6% zurückgehen.

In Mittel- und Südamerika ist der im Frühjahr gemeldete
starke Anstieg der Verbraucherpreise zwar etwas nach un-
ten korrigiert worden, bleibt aber nach wie vor sehr hoch
(8,4 nach 8,9%). Dies gilt nicht zuletzt für Argentinien, wo
trotz leichter Korrektur nach unten 2010 immer noch eine
Inflation von 23% erwartet wird. Im Hochinflationsland Ve-
nezuela wurde die Inflationsschätzung für 2010 sogar noch
weiter angehoben (von 31 auf 35%). Auch in Bolivien (von
3,5 auf 7,3%) und Paraguay (von 4,4 auf 5,1%) wurden die
Inflationsschätzungen für 2010 nach oben korrigiert. Die
niedrigsten Inflationsraten in der Region herrschen in Peru
und in El Salvador (jeweils 2,2%) sowie in Panama (2,8%)
und Kolumbien (3,0%) vor.

In Afrika stieg die für 2010 erwartete Inflationsrate von 6,8
auf 7,6% an. Allerdings sind die Preistrends in den einzel-
nen Ländern sehr unterschiedlich. Relativ niedrige Inflations-
raten herrschen für 2010 weiterhin vor in Niger und Sene-
gal (jeweils 1,6%), Elfenbeinküste (2,8%), Gabun (3,1%), Be-
nin (3,3%), Marokko (3,5%), Republik Kongo-Brazzaville
(3,5%) und Mauritius (3,7%). Zu den Ländern mit einer mitt-
leren Inflationsrate gehören Algerien (5,2%), Südafrika (5,4%),
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Tab. 1 

Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer für 2010 (im Juli und April 2010) 

Region III/2010 II/2010 Region III/2010 II/2010 

Durchschnitt der Länder
a)
 3,1 3,1 GUS 8,3 9,1 

Hochlohnländer 1,9 1,8 Kasachstan 7,7 7,8 
Mittleres Einkommensniveau 6,5 7,0 Kirgisien 15,0 10,0 
            oberes Mittel  6,9 7,4 Russland 7,5 8,8 
            unteres Mittel 5,9 6,4 Ukraine 12,0 12,0 
Niedriglohnländer 9,9 9,1 Usbekistan 11,0 11,0 
EU (27 Länder) 1,9 1,8    
EU (alte Mitglieder)b) 1,7 1,6 Ozeanien 3,2 2,9 
EU (neue Mitglieder)c) 3,0 2,8 Australien 3,2 2,9 
Euroraumd) 1,6 1,5 Neuseeland 3,1 2,6 
      
Westeuropa 1,7 1,6 Mittel- und Zentralamerika 8,4 8,9 
Belgien 1,9 1,8 Argentinien 23,0 25,0 
Dänemark 1,7 1,9 Bolivien 7,3 3,5 
Deutschland 1,3 1,3 Brasilien 5,2 5,3 
Finnland 1,7 1,4 Chile 3,5 3,3 
Frankreich 1,7 1,6 Costa Rica 7,5 8,0 
Griechenland 4,7 3,0 Dominikanische Republik 6,0 6,0 
Großbritannien 3,1 2,8 Ecuador 3,7 4,3 
Irland 0,4 0,3 El Salvador 2,2 2,0 
Island 6,7 5,7 Guatemala 5,8 5,9 
Italien 1,6 1,5 Kolumbien 3,0 3,4 
Luxemburg 2,3 2,5 Mexiko 4,3 5,6 
Malta 2,0 2,0 Panama 2,8 3,5 
Niederlande 1,4 1,4 Paraguay 5,1 4,4 
Norwegen 2,5 2,1 Peru 2,2 2,4 
Österreich 1,9 1,4 Trinidad und Tobago 8,5 8,0 
Portugal 1,0 0,9 Uruguay 6,8 6,7 
Schweden 1,4 1,7 Venezuela 35,0 31,0 
Schweiz 1,0 1,1    
Spanien 1,6 1,6 Naher Osten 4,2 5,9 
Zypern 3,5 2,5 Irak – 6,0 
   Iran – 15,0 
Mittel- und Osteuropa 3,1 2,9 Israel 2,7 2,5 
Albanien 3,4 – Kuwait – 4,5 
Bulgarien 2,8 4,0 Libanon 5,0 3,8 
Estland 2,1 0,8 Saudi-Arabien 3,9 4,3 
Kroatien 2,0 2,5 Syrien 5,0 6,0 
Lettland 0,9 1,4 Türkei 8,3 8,4 
Litauen 2,2 2,6 Vereinigte Arabische Emirate 2,4 2,6 
Polen 2,9 2,8    
Rumänien 6,3 4,1 Afrika 7,6 6,8 
Serbien 7,4 8,3 Ägypten 12,0 10,0 
Slowakei 1,7 1,5 Algerien 5.2 5.3 
Slowenien 1,9 1,5 Benin 3,3 2,7 
Tschechien Republik 1,8 1,7 Djibuti 3,0 4,0 
Ungarn 4,6 4,8 Elfenbeinküste 2,8 2,7 

   Gabun 3,1 2,9 
Nordamerika 1,8 2,1 Kenia  5,6 7,0 
Kanada 2,0 2,2 Komoren 5,2 5,0 
USA 1,7 2,1 Kongo Demokratische Rep. 19,0 22,0 
   Republik Kongo 3,5 4,1 
Asien 3,1 2,8 Lesotho 6,8 6,8 
Bangladesch 6,8 9,0 Liberia 9,0 11,0 
China  3,6 3,8 Madagaskar 10,0 12,0 
Hongkong 2,8 2,8 Marokko 3,5 2,0 
Indien 8,2 8,3 Mauretanien 5,5 4,5 
Indonesien 5,2 5,3 Mauritius 3,7 3,5 
Japan – 0,6 – 0,6 Niger 1,6 2,7 
Malaysia 3,6 3,0 Nigeria 12,0 8,0 
Pakistan 13,0 13,0 Ruanda 6,0 5,2 
Philippinen 4,2 4,4 Sambia 8,2 10,0 
Singapur 2,5 2,2 Sierra Leone 15,0 14,0 
Sri Lanka 5,5 8,3 Simbabwe 6,9 6,0 
Südkorea 3,5 3,5 Südafrika 5,4 6,0 
Taiwan 1,4 1,5 Sudan 15,0 13,0 
Thailand 3,4 3,5 Tansania 10,0 9,0 
Vietnam 9,3 9,0 Tunesien 3,6 4,5 
a) Innerhalb jeder Ländergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. –  
b) Belgien, Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Großbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Nieder-
lande, Österreich, Portugal, Schweden, Spanien – c) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumänien, Slowa-
kei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. – d) Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, 
Luxemburg, Malta, Niederlande, Österreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), III/2010 und II/2010. 
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
– Aktuelle Zinssätzea) und Erwartungen für die nächsten sechs Monate – 

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

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), III/2010.
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Kenia (5,6%), Mauretanien (5,5%), Lesotho
(6,8%) und das frühere Hyperinflationsland
Zimbabwe (6,9%). Hohe Inflationsraten und
keine Anzeichen für eine Preisstabilisierung se-
hen die WES-Experten im laufenden Jahr in
der Demokratischen Republik Kongo (19%),
Sierra Leone (15%), Ägypten (12%), Nigeria
(12%), Ghana (10%), Madagaskar (10%) und
Tansania (10%).

Zinsanstieg weniger häufig erwartet

Erstmals seit Oktober 2009 ist der Anteil der
WES-Experten, die im Laufe der nächsten sechs
Monate mit einer Zinssteigerung rechnen, leicht
gesunken (vgl. Abb. 4). Dies gilt sowohl für die
kurz- als auch für die langfristigen Zinsen. Ursächlich hier-
für dürfte der etwas reduzierte Optimismus der WES-Exper-
ten hinsichtlich der weiteren Wirtschaftsentwicklung sein und
auch die im Weltdurchschnitt stabilen Inflationserwartungen,
die keine Inflationsgefahr signalisieren. Diese Zinstendenzen
sind weltweit zu beobachten, allerdings mit einigen Ausnah-
men. So wird häufiger als bisher mit steigenden Zinsen in
Dänemark und verschiedenen osteuropäischen Ländern,
wie Estland, Ungarn, Kroatien und Slowenien sowie in la-
teinamerikanischen Ländern wie Chile, Argentinien und 
Kolumbien und auch in Neuseeland im Laufe der nächsten
sechs Monate gerechnet.

Euro gilt erstmals seit langem als leicht
unterbewertet

Die Verteuerung des US-Dollar in den letzten Monaten war
nach Ansicht der WES-Experten etwas überzogen. Anders
als in den vorangegangenen Umfragen wird der US-Dollar
nicht mehr als unterbewertet, sondern sogar als leicht über-
bewertet angesehen (vgl. Abb. 5). Der Euro galt lange Zeit
als überbewertet und wurde nach der erfolgten Abwertung
im Juni/Juli erstmals seit Ende 2002 als unterbewertet ein-
gestuft, wenn auch nur zu einem geringen Grad. Der japa-
nische Yen und auch das britische Pfund liegen nach An-
sicht der WES-Experten nur leicht über ihrem Gleichge-
wichtskurs.

Stärker als im weltweiten Durchschnitt halten die Japaner
den Yen als generell überbewertet. Auch in Australien, Neu-
seeland sowie Südafrika, Mauritius und Marokko schätzen
die dort befragten WES-Experten die jeweilige Landeswäh-
rung als überhöht ein. Auf der anderen Seite gilt die eigene
Währung nach Einschätzung der WES-Experten aus Island,
Schweden, Lettland, Ukraine und Algerien – allerdings nicht
mehr nach Einschätzung der WES-Experten aus China als
generell unterbewertet. Der chinesische Renmimbi wird hier-

nach zwar weiterhin gegenüber dem US-Dollar als überbe-
wertet angesehen, nicht mehr jedoch gegenüber dem Euro,
dem japanischen Yen und dem britischen Pfund.

Ergänzend wurden die WES-Teilnehmer wiederum danach
gefragt, von welcher Entwicklung des US-Dollar-Wechsel-
kurses sie im Laufe der nächsten sechs Monate ausgehen,
unabhängig davon, wie sie fundamental die derzeitigen Wäh-
rungsrelationen einschätzen. Hiernach wird mit einer ten-
denziellen Verbilligung des US-Dollar gegenüber der jewei-
ligen Landeswährung in Norwegen, Schweden, Island so-
wie in einigen asiatischen Ländern wie China, Indonesien,
den Philippinen, Südkorea, Taiwan und Thailand wie auch
einigen osteuropäischen bzw. GUS-Ländern (Ungarn, Litau-
en, Slowenien und Usbekistan) sowie in einigen lateiname-
rikanischen Ländern (Peru, Chile und Mexiko) gerechnet.
Im Gegensatz hierzu erwarten die WES-Experten eine Stär-
kung des US-Dollar gegenüber der jeweiligen Landeswäh-
rung im Laufe des zweiten Halbjahres 2010 in einigen Län-
dern des Nahen Ostens (Israel, Saudi Arabien und Türkei),
in Pakistan, in Sri Lanka, in Argentinien und Venezuela so-
wie in Serbien und Kroatien.
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Abb. 5

Eine ausführlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Währung findet sich in der englischsprachigen Ver-
öffentlichung »CESifo World Economic Survey«.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


