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Ergebnisse des 118. World Economic Survey (WES) fiir das

vierte Quartal 20121

Der Indikator fiir das ifo Weltwirtschaftsklima ist im vierten Quartal weiter gesunken, allerdings
nur leicht (vgl. Abb. 1). Fiir die Verschlechterung sind sowohl die ungiinstigere Beurteilung zur ak-
tuellen Lage als auch die nach unten revidierten Erwartungen fiir die ndachsten sechs Monate ver-
antwortlich (vgl. Abb. 3). Als derzeit wichtigstes wirtschaftliches Problem wird mehrheitlich von
den WES-Experten die zu geringe Nachfrage angegeben (vgl. Tab. 1). Die Weltkonjunktur tritt auf

der Stelle.

Die wichtigsten Ergebnisse

e Die derzeitige wirtschaftliche Lage
wird mit wenigen Ausnahmen in den
meisten Regionen als ungtnstig be-
urteilt.

e Die Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate sind zunehmend weni-
ger positiv und deuten auf keine Ver-
besserung in den nachsten sechs Mo-
naten hin.

e Die Inflationserwartungen flr das Jahr
2012 sind im Weltdurchschnitt leicht
auf 3,6% p.a. (Vorquartal: 3,4%) ge-
stiegen.

e Die WES-Experten gehen im Durch-
schnitt von weitgehend unverénderten
kurzfristigen Zinsen im Laufe der ndchs-
ten sechs Monate aus. Die langfristi-
gen Zinsen werden ihrer Meinung nach
allenfalls leicht steigen.

e |Im weltweiten Durchschnitt erwarten
die Wirtschaftsexperten kaum noch ei-
nen weiteren Wertzuwachs des US-
Dollar im nachsten halben Jahr.

Im Oktober 2012 hat das ifo Institut zum 118. Mal
seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 156 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 124 Landern durchgefuhrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljghrlich ein moglichst
aktuelles 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 erhdltlich 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 durchgefuhrt.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo-Indikator fur das Wirtschaftsklima
im Euroraum ist im vierten Quartal 2012
weiter gesunken (vgl. Abb. 2). Wahrend
sich die aktuellen Lagebeurteilungen nur
leicht eintrubten, sind die Erwartungen fur
die n&chsten sechs Monate erheblich ne-
gativer geworden. Als Hauptgrund fur die
schwierige Wirtschaftslage im Euroraum
werden von den Befragungsteilnehmern
»Offentliche Haushaltsdefizite« genannt.
Fehlende Nachfrage und eine hohe Ar-
beitslosigkeit rangieren auf den folgenden
Platzen der derzeit wichtigsten wirtschaft-
lichen Probleme im Euroraum. Eine wirt-
schaftliche Erholung ist noch nicht in Sicht.
Unver&ndert auf Rezessionsniveau liegen
die Beurteilungen zur aktuellen Wirt-
schaftslage in den Eurokrisenldndern
Griechenland, Italien, Portugal, Spanien
und Zypern. In Belgien, Frankreich, Irland,
den Niederlanden und Slowenien schat-
zen die WES-Experten die aktuelle Lage

Abb. 1

Gernot Nerb und Johanna Plenk

Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook Oktober 2012; Ifo World Economic Survey (WES) IV/2012.
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Tab. 1
Rangfolge der drei bedeutendsten wirtschaftlichen Probleme

Aber auch in der Schweiz herrscht eine giins-

tige wirtschaftliche Situation vor. Die Erwar-

Naher
Osten

West-
europa

Nord-
amerika

Latein-
Welt amerika Ozeanien | Asien

Afrika

Mittel- u.
Osteuropa

@

us tungen haben sich etwas aufgehellt und nun

Mangelndes Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik der Regie- | 2.5 3 3 2 3
rung

wieder den positiven Bereich erreicht. In
Schweden revidierten die WES-Experten ih-

3 2

Unzureichende Nachfrage

Arbeitslosigkeit

Inflation

: re Beurteilungen zur aktuellen wirtschaftlichen

Lage erheblich nach unten: sie liegen nun
im nicht mehr zufriedenstellenden Bereich.

Mangelnde internationale
Wettbewerbsfahigkeit

Auch ihre Erwartungen fur die néchsten sechs

Mangel an Fachkraften

Monate sind weit weniger positiv, und die

Haushaltsdefizite 25 2 3

WES-Experten sind nun eher skeptisch in Be-

Kapitalknappheit

3 zug auf die weitere wirtschaftliche Entwick-

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2012.

weiterhin als ungunstig ein. In Deutschland wird die derzei-
tige Wirtschaftslage im Vergleich zum Vorquartal zwar als et-
was schlechter eingeschétzt, sie befindet sich aber weiter-
hin im zufriedenstellenden Bereich. Letzteres gilt auch fur
Estland und die Slowakei. In Finnland dagegen schwenk-
ten die befragten Experten in ihrem Urteil zur aktuellen Wirt-
schaftslage von »befriedigend« auf »ungunstig« um. Auch
in Osterreich blieb die Einschatzung zur aktuellen wirtschaft-
lichen Situation unter der Zufriedenheitsmarke, trotz einer
leichten Verbesserung im Vergleich zur letzten Umfrage. In
den meisten Euromitgliedslandern hat sich die Erwartungs-
haltung fUr die ndchsten sechs Monate gegentiber dem Vor-
quartal weiter verschlechtert, und es wird Uberwiegend kei-
ne Verbesserung der wirtschaftlichen Situation erwartet. Le-
diglich in Irland, den Niederlanden und Estland sind die Er-
wartungen fur das néchste halbe Jahr positiv.

In den Landern Westeuropas auBerhalb des Euroraums ist
das Wirtschaftsklima bei weitem freundlicher. Norwegen er-
hielt von den WES-Experten nicht nur das beste Rating der
Region, sondern auch den héchstmaoglichen Wert auf der
WES-Skala. Es wird erwartet, dass die derzeit sehr gute Wirt-
schaftslage auch in den nachsten sechs Monaten anhalt.

Abb. 2

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum

lung geworden. In Ddnemark und im Verei-

nigten Kdnigreich bleibt die gegenwartige
wirtschaftliche Situation trotz einer leichten Korrektur nach
oben weiterhin unglnstig. Bis zum Ende der nachsten sechs
Monate allerdings wird sich nach Meinung der befragten
Experten die Lage voraussichtlich verbessern.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Nordamerika sank leicht
auf 80,3 (Vorquartal: 81,2). Die Abwéartsbewegung des In-
dikators resultierte Uberwiegend aus der schlechter bewer-
teten Situation in Kanada. Hier verschlechterten sich gegen-
Uber dem Vorquartal sowohl die Einschatzungen zur aktu-
ellen Lage als auch die Erwartungen fur die nédchsten sechs
Monate. Trotz dieser Abwartskorrektur steht die gegenwér-
tige wirtschaftliche Situation auf einem noch zufriedenstel-
lenden Niveau. Auch die Erwartungen befinden sich im po-
sitiven Bereich. Die WES-Experten in Kanada betrachteten
die mangelnde internationale Wettbewerbsfahigkeit als ei-
nes der bedeutendsten wirtschaftlichen Probleme derzeit.
Anders als im Nachbarland gab es in den Vereinigten Staa-
ten keine wesentlichen Veréanderungen gegenuber der Vor-
quartalsumfrage. Aufgrund des wahrend der Umfrage im
Oktober noch ungewissen Wahlausgangs ist dies nicht Uber-
raschend, da das Ergebnis der Prasidentschaftswahlen den
weiteren wirtschaftlichen Weg beeinflussen und die weite-
re Zukunft des Landes bestimmen wird. Die
gegenwartige wirtschaftliche Situation wur-
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Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2012.
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Abb. 3
Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2012.
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Box 1
ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr flr das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. In der Oktober-Umfrage sank
der Indikator fUr das Weltwirtschaftsklima nur geringfligig. Sowohl die Einschat-
zungen zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage als auch in einem etwas héherem
MaBe die wirtschaftlichen Erwartungen fir die nachsten sechs Monate ver-
schlechterten sich im Vergleich zum dritten Quartal 2012. Insgesamt gab es je-
doch nicht viel Bewegung: Der Indikator steht im »Erholungs«-Quadranten an
der Schwelle zum »Rezessions«-Quadranten. Die Weltkonjunktur tritt auf der
Stelle.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9

Erholung/beginnender Aufschwung
- aktuelle Wirtschaftslage:
noch schlecht, aber Verbesserung 8 gut
- Erwartungen: - Erwartungen:
positiv positiv

Fortgeschrittener Aufschwung/Boom
- aktuelle Wirtschaftslage:

12011 1/2006

11112007
1172006

6 \ 8 9

112008 US-Hypothekenkrise

aktuelle

schlecht Wirtschaftslage gut

IV/2012ﬂ

4
112012

1 2

- aktuelle Wirtschaftslage: noch gut,
jedoch zunehmende Verschlechterung

- Erwartungen:

2 negativ

- aktuelle Wirtschaftslage:
schlecht
- Erwartungen:
negativ
Erwartungen fiir die
néchsten 6 Monate

Konii Abkiihlung/Abschwung

elles Tief/

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2012.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwartigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten sechs Monaten. Der Zusammenhang
zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadran-
tenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunktur-
uhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetra-
gen, 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 unveranderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das
Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

niedrig angesehen. Diese Sektoren laufen
nach Meinung der WES-Experten derzeit nur
in Hongkong zufriedenstellend. Neben &ffent-
lichen Haushaltsdefiziten leidet Indien vor al-
lem unter einer hohen Inflationsrate. In Ja-
pan wird die Verschlechterung der Beziehung
zu seinem Handelspartner China von den be-
fragten Experten als problematisch gesehen.
In Vietnam ist es die Kapitalknappheit, die als
ein zentrales Wirtschaftsproblem herausge-
hoben wurde. Wahrend sich die wirtschaft-
liche Situation in China, Hongkong und In-
dien in den nachsten sechs Monaten voraus-
sichtlich etwas verbessern wird, sehen die
WES-Experten in Japan, Stdkorea und
Vietnam keine wesentliche positive Verande-
rung ihrer Volkswirtschaften vorher. In Pa-
kistan und Taiwan wird die wirtschaftliche Si-
tuation erneut als schwach beobachtet. In
Pakistan ist die hohe Arbeitslosigkeit derzeit
ein besonders wichtiges wirtschaftliches Pro-
blem. Wahrend hier in den néchsten sechs
Monaten keine wesentlichen Verénderungen
zum Besseren zu erwarten sind, bleiben die
WES-Experten in Taiwan eher zuversichtlich
im Hinblick auf die zukUnftige wirtschaftli-
che Entwicklung. Die verbleibenden asiati-
schen Lander Bangladesch, Malaysia, Pa-
pua-Neuguinea, Singapur, Sri Lanka und
Thailand befinden sich derzeit in einer zu-
friedenstellenden Verfassung. In fast allen die-
sen Landern erwarten die WES-Experten ei-
ne Stabilisierung der wirtschaftlichen Situa-
tion auf dem derzeitigen guten Niveau. Ma-
laysia ist das einzige Land, in dem die WES-
Experten im Hinblick auf die zukUnftige wirt-

nem ungunstigen Niveau. Der Indikator fur das Wirtschafts-
klima liegt nun bei 81,6 (Vorquartal: 83,3) — und damit deut-
lich unter seinem langfristigen Durchschnitt von 90,7 in der
Zeit von 1996 bis 2011. Es herrscht weiterhin eine mode-
rate Konjunkturabschwéachung. Mangelnde Nachfrage wur-
de in der Region als das derzeit wichtigste wirtschaftliche
Problem genannt, dicht gefolgt vom fehlenden Vertrauen in
die Wirtschaftspolitik der Regierung. Eine mangelnde inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit folgt etwas weiter unten in
der Rangliste. Die beste derzeitige Wirtschaftslage in der Re-
gion herrscht nach Meinung der befragten Wirtschaftsex-
perten in Indonesien und auf den Philippinen. Auch fir das
kommende halbe Jahr ist eine Fortsetzung der aktuell sehr
gunstigen Situation wahrscheinlich. In China, Hongkong, Ja-
pan, Indien, Stdkorea und Vietnam herrscht den WES-Ex-
perten zufolge eine ungunstige gegenwartige Wirtschafts-
lage. In der Mehrheit dieser Lander wird das gegenwartige
Niveau des privaten Konsums und der Investitionen als zu

ifo Schnelldienst 22/2012 - 65. Jahrgang

schaftliche Entwicklung skeptisch bleiben.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Mittel- und Osteuropa
ist aufgrund negativerer Einschatzungen der derzeitigen
wirtschaftlichen Situation, die nun auf einem unglnstigen
Niveau steht, leicht gesunken. Die Konjunkturerwartun-
gen haben sich nicht weiter verschlechtert, bleiben aber
vorsichtig und deuten auf keine wesentliche Verbesserung
in den kommenden Monaten hin. Eine hohe Arbeitslosig-
keit und unzureichende Nachfrage gelten als die wichtigs-
ten wirtschaftlichen Probleme in Mittel- und Osteuropa.
Uber die relativ starkste Wirtschaftsleistung derzeit in die-
ser Region wurde erneut von Lettland und Litauen berich-
tet. In beiden Landern sind die WES-Experten mit der ge-
genwartig herrschenden wirtschaftlichen Situation zufrie-
den. Im Hinblick auf die wirtschaftliche Entwicklung in den
nachsten sechs Monaten sind die befragten Experten po-
sitiver geworden. Insbesondere wird erwartet, dass der Ex-
portsektor im n&chsten halben Jahr etwas zulegen wird.
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Box 2
Ausblick auf das mittelfristige Wirtschaftswachstum leicht nach unten revidiert

Im Durchschnitt aller in der Umfrage einbezogenen 124 Lander wird in den nachsten drei bis funf Jahren ein jahrliches Wirtschafts-
wachstum von 2,5% erwartet; vor einem Jahr lag dieser Wert noch bei 2,7% (vgl. Tab. 2). Wahrend in West- sowie Mittel- und Ost-
europa, in den GUS-Staaten, in Asien und in Afrika die mittelfristige Wachstumsprognose im Vergleich zum Vorjahr generell etwas
nach unten revidiert wurde, war die Richtungstendenz in Nord- und Lateinamerika sowie in Ozeanien umgekehrt: In diesen Regio-
nen gab es eine kleine Aufwartsrevision. Im Nahen Osten ist der mittelfristige Wachstumsausblick eindeutig dynamischer als noch
vor einem Jahr.

Die héchsten mittelfristigen Wachstumsraten werden mit 4,0% in Afrika und mit 3,9% im Nahen Osten erwartet. Diesmal rangiert
Asien (3,5%) hinter Lateinamerika (3,6%) aufgrund der gegenuiber der Vorjahreserhebung deutlich reduzierten mittelfristigen Prog-
nosen in Landern wie China (6,8% versus 7,4%), Japan (1,0% versus 1,4%) und Hongkong (3,8% versus 4,2%). Insgesamt wird
sich in Asien das starkste Mittelfristwachstum (mehr als 5%) den WES-Experten zufolge in Bangladesch, China, Indien, Indonesien
und Sri Lanka einstellen. Wachstumsraten zwischen 3,1% und 4,7% in den nachsten drei bis funf Jahren werden Malaysia, Pakis-
tan, die Philippinen, Stdkorea, Taiwan, Thailand und Vietnam aufweisen. Innerhalb Afrikas wird die jahrliche durchschnittliche
Wachstumsrate zwischen 6,0% und 9,0% in Libyen, Angola, Athiopien, Burkina Faso, Chad, Elfenbeinktiste, Ghana, Demokratische
Republik Kongo, Liberia, Malawi, Niger, Ruanda und Sambia liegen. In Lateinamerika wird vor allem in Peru eine hohe durchschnitt-
liche jahrliche Rate von 5,2% erwartet. Im Nahen Osten ist dies der Fall fir Libanon (5,2%) und Katar (5,5%). Mittleres Wachstum
von Uber 3,7% ist auch in den meisten verbleibenden Landern dieser Region wahrscheinlich, wie zum Beispiel Saudi-Arabien, Tir-
kei und den Vereinigten Arabischen Emiraten.

Uber der voraussichtlichen mittelfristigen Wachstumsrate der Weltwirtschaft liegen auBerdem die GUS-Staaten (3,4%; hier beson-
ders Usbekistan mit 6,5% und Kasachstan mit 5,1%), Australien und Lateinamerika mit jeweils 3,6%. Uber dem Durchschnitt der
letztgenannten Region mit Raten zwischen 4,1% und 4,5% liegen vor allem Paraguay, Kolumbien, Chile und Bolivien sowie mit ge-
ringeren 3,7% Brasilien. )

Auf dem mittleren Rang steht Mittel- und Osteuropa mit einer geschéatzten mittelfristigen Wachstumsprognose von 2,2%. Uber dem
regionalen Durchschnitt mit durchschnittlichen Wachstumsraten in den nachsten drei bis flnf Jahren von 3,2% bis zu 3,9% sind den
WES-Experten zufolge die Schatzungen fiir Estland, Lettland, Litauen, Polen und Serbien. Eine erhebliche Abwaértskorrektur wurde
von den WES-Experten in Slowenien vorgenommen: Nach 1,7% vor einem Jahr erwarten sie nun gerade mal 0,4% durchschnittli-
ches jahrliches Wachstum. Ebenfalls in der mittleren Kategorie verbleibt auBerdem Nordamerika (2,3% nach geschatzten 2,2% in
der Umfrage von 2011). In den USA werden von den WES-Experten durchschnittliche Wachstumsraten von 2,3% geschatzt (nach
2,0% im Vorjahr) und in Kanada 2,4% (2011: 2,8%).

Westeuropa ist mit einer durchschnittlichen Zuwachsrate von 1,1% (Vorjahr: 1,5%) die Region mit dem voraussichtlich niedrigsten
wirtschaftlichen Wachstum im Durchschnitt der ndchsten drei bis finf Jahre. Innerhalb der Region gibt es erhebliche Unterschiede.
Uberdurchschnittliches Wachstum wird sich hauptsachlich in den nérdlichen Léndern Norwegen (2,6%), Schweden (2,1%) und Dé&-
nemark (1,6%) einstellen. Dagegen erwarten die WES-Experten in Portugal, Griechenland und Spanien eine wirtschaftliche Stagna-
tion in den nachsten drei bis funf Jahren (jeweils -0,2%, 0,0% bzw. 0,1%). In ltalien und Frankreich ist eine mittelfristige Wachstums-
rate von ca. 0,8% nach Ansicht der WES-Experten am wahrscheinlichsten. Deutschland liegt mit 1,3% im Mittelfeld der Region.

| Erwartete durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in den nachsten 3 bis 5 Jahren

BIP

[ Ikeinepaten [ ] 1,0-1,9% [ 4,0-4.9%
[ J<-02% [ ]20-29% [l 50-59%
[ J-02-09% [[7]30-39% M >60%
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Tab. 2
Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts fiir die nachsten drei bis fiinf Jahre
(in %, im Oktober 2012 und Oktober 2011)

Region 1v/2012 1IV/2011 Region 1V/2012 1v/2011
Durchschnitt der Lander ¥ 25 2,7 Nordamerika 23 2,2
Hochlohnlénder 1,9 2,2 Kanada 2,4 2,8
Mittleres Einkommensniveau 4,2 4,4 USA 2,3 2,0
oberes Mittel 3,8 3,9
unteres Mittel 52 5,6 Ozeanien 3,4 3,3
Niedriglohnlénder 5,8 5,6 Australien 3,6 3,6
EU (27 Lander) 1,2 1,6 Neuseeland 1,9 1,9
EU (alte Mitglieder)®” 1,1 1,5
EU (neue Mitglieder) 2,2 2,5 Lateinamerika 3,6 3,5
Euroraum 1,0 1,4 Argentinien 3,3 3,9
Bolivien 41 3,4
Westeuropa 1,1 1,5 Brasilien 3,7 3,8
Belgien 1,0 1,5 Chile 4,2 41
Danemark 1,6 1,5 Costa Rica (3,8) (3,8)
Deutschland 1,3 1,5 Dominikanische Republik 4,7 3,8
Finnland 1,5 2.1 Ecuador 3,8 3.1
Frankreich 0,9 1,5 El Salvador 1,5 2,4
Griechenland 0,0 -0,2 Guatemala 33 3,4
Irland 1.1 1,9 Kolumbien 4,3 4,0
Island (3,8) - Mexiko 3,4 3,2
Italien 0,8 0,7 Paraguay 4,5 3,4
Luxemburg 1,9 3,8 Peru 52 5,1
Niederlande 1.1 1,3 Trinidad und Tobago (1,5) 2,9
Norwegen 2,6 3,5 Uruguay 3,5 4,0
Osterreich 1,1 1,8 Venezuela 3,1 2,2
Portugal -0,2 0,0
Schweden 2,1 2,5 Naher Osten 3,9 3,6
Schweiz 1,5 1,5 Iran (1,5) (1,5)
Spanien 0,1 1,1 Israel 3,7 3,8
Vereinigtes Konigreich 1,4 1,8 Katar (5,5) -
Zypern 0,8 1,2 Libanon 52 3,0
Saudi-Arabien 3,8 3,8
Mittel- und Osteuropa 2,2 25 Syrien (-1,5) (1,5)
Albanien 2,5 3,8 Turkei 41 4,7
Bosnien und Herzegowina 1,7 - Vereinigte Arabische Emirate 4,7 315
Bulgarien 2,1 3,2
Estland 3,8 3,8 Afrika 4,0 4,3
Kroatien 1,6 1,9 Nordliches Afrika 3,6 4,5
Lettland 3,9 3,3 Agypten 3,3 2,9
Litauen 3,9 3,9 Algerien 3,8 5,0
Montenegro (1,5) - Libyen (6,0) =
Polen g3 3,8 Marokko (3,8) 5,4
Rumanien 1,4 1,8 Tunesien 3,4 4,9
Serbien 3,2 2,7 Subsaharisches Afrika 43 4,2
Slowakei 2,6 2,8 Athiopien (6,0) -
Slowenien 0,4 1,7 Angola (6,0) =
Tschechien 1,7 1,6 Benin 3,8 3,4
Ungarn 1,2 1,6 Burkina Faso 7,0 (7,0)
Burundi 1,9 0,0
GUS 3,4 3,7 Elfenbeinkuste (6,0) 4,8
Armenien 3,7 - Gabun (3.8) (3,8)
Kasachstan 5,1 553 Ghana (7,0) (8,5)
Kirgisien 3,0 4,5 Kenia 47 43
Russland 3,2 85 Komoren 1,5 (1,5)
Ukraine 2,6 2,8 Kongo Demo. Rep. 74 6,1
Usbekistan (6,5) (8,5) Lesotho 3,8 3,4
WeiRrussland 3,8 (3,8) Liberia 9,0 7,0
Madagaskar 21 2,9
Asien 3,5 3,9 Malawi (6,0) 5,2
Bangladesch 6,7 6,2 Mauretanien 3,8 1,2
China 6,8 74 Mauritius 4,2 39
Hongkong 3,8 4.2 Namibia 3,8 4,3
Indien 6,4 7,6 Niger 6,8 6,3
Indonesien 5,8 6,2 Nigeria 52 5,1
Japan 1,0 1,4 Ruanda (7,5) 7,3
Malaysia 3,6 3,7 Sambia 6,7 6,3
Pakistan 3,2 2,3 Senegal (3,8) (3,8)
Papua Neuguinea (3,8) - Sierra Leone 13,1 9.1
Philippinen 4,4 4,3 Simbabwe 5,6 6,6
Singapur (1,5) (3,8) Sudan 2,7 1,8
Sri Lanka 6,3 6,7 Sudafrika 3,5 3%5
Sudkorea 3,7 3,6 Swasiland 0,0 0,0
Taiwan 3,1 3,8 Togo (3,8) (3,8)
Thailand 39 3,8 Tschad (7,5) -
Vietnam 4,7 53 Uganda (3.8) (3,8)
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. — " Belgien, Danemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, lItalien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien,
Vereinigtes Kénigreich. — o Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. —
9 Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2012 und 1V/2011.
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In Bulgarien, Tschechien und Polen wird die derzeitige Wirt-
schaftslage als unglnstig beurteilt. Insbesondere die Bau-
und Ausrustungsinvestitionen und der private Konsum wer-
den als schwach bewertet. FUr die ndchsten sechs Mona-
te erwarten die WES-Experten in Bulgarien und der Tsche-
chischen Republik keine wesentliche Verbesserung der
Wirtschaftsleistung. In Polen gehen sie sogar von einer wei-
teren Verschlechterung der Situation aus. In Ungarn und
Ruménien wurde die aktuelle wirtschaftliche Situation als
unzureichend empfunden. Laut WES-Experten werden sich
die Dinge auch in den nachsten sechs Monaten nicht zum
Besseren andern. In beiden Landern haben die Menschen
kein Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung. In
Ungarn sind Auslandsschulden derzeit zusatzlich ein wich-
tiges Problem. In Landern auBerhalb der EU werden von
den WES-Experten als die wichtigsten wirtschaftlichen Pro-
bleme die hohe Arbeitslosigkeit und »mangelnde interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit« prasentiert. In Serbien so-
wie Bosnien und Herzegowina ist Kapitalmangel auch ein
wichtiges Thema. Beide Lander sowie Kroatien erhielten
fUr ihre gegenwartige wirtschaftliche Situation von den WES-
Experten einstimmig die niedrigste Bewertung auf der WES-
Skala. In den néchsten sechs Monaten wird in diesen Lan-
dern keine wesentliche Verbesserung der Wirtschaftslage
erwartet.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
WeiBrussland, Kasachstan, Ukraine, Usbekistan, Kirgisien
und diesmal zum ersten Mal — Armenien) fiel der Wirtschafts-
klimaindikator aufgrund der herabgestuften Einschatzun-
gen sowohl zur derzeitigen Wirtschaftslage als auch zu den
wirtschaftlichen Erwartungen. Trotz der Revisionen nach
unten bleibt die gegenwartige Situation im Durchschnitt auf
einem zufriedenstellenden Niveau. Im Hinblick auf die kinf-
tige wirtschaftliche Entwicklung sind die WES-Experten
skeptisch geworden. Mangelnde internationale Wettbe-
werbsfahigkeit wird in der Region als das wichtigste Pro-
blem angesehen, gefolgt von mangelndem Vertrauen in
die Wirtschaftspolitik der Regierung und schlieflich, auf den
dritten Platz mit weniger Relevanz, Kapitalknappheit. In Ka-
sachstan herrscht eine gunstige, in Armenien, WeiBruss-
land, Russland und Usbekistan weiterhin zumindest eine
zufriedenstellende wirtschaftliche Lage, so die befragten
Experten. Wahrend sich die WES-Teilnehmer in Russland
und WeiBrussland skeptisch Uber die zukUnftige wirtschaft-
liche Entwicklung in den nachsten sechs Monaten auBern,
sind die befragten Wirtschaftsexperten in Kasachstan, Ar-
menien und Usbekistan optimistischer. In den beiden letzt-
genannten Landern wird eine Erhéhung des Exportvolu-
mens erwartet. In der Ukraine gilt die gegenwartige wirt-
schaftliche Situation weiterhin als unguinstig, in Kirgisien als
schwach. Wahrend sich die wirtschaftlichen Erwartungen
fur die n&chsten sechs Monate in Kirgisien erheblich auf-
hellten und flr eine Verbesserung der wirtschaftlichen Leis-
tung sprechen, erfolgte in der Ukraine eine Revision nach

unten, was auf eine bevorstehende weitere Verschlechte-
rung der Wirtschaftssituation hindeutet. Die Ukraine leidet
im Moment vor allem unter Auslandsschulden und Kapi-
talknappheit.

In Ozeanien ist der Wirtschaftsklimaindikator nach dem kur-
zen Anstieg im Vorquartal erneut gesunken. Wahrend die
Einschatzung zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage auf ei-
nem gunstigen Niveau bleibt, verschlechterten sich die Aus-
sichten flr die ndchsten sechs Monate deutlich und tauch-
ten in den negativen Bereich. Dies gilt insbesondere fur Aus-
tralien. Die derzeit wichtigsten wirtschaftlichen Probleme des
Landes sind den WES-Experten zufolge die fehlende inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit, der Mangel an qualifizier-
ten Fachkraften sowie ein geringes Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik des Landes. Neuseeland hingegen leidet vor
allem unter der unzureichenden Nachfrage, einer mangeln-
den internationalen Wettbewerbsféahigkeit sowie Auslands-
schulden. In diesem Land sind die Einschatzungen zur der-
zeitigen wirtschaftlichen Situation von den WES-Experten
zwar etwas nach oben korrigiert worden, sie befinden sich
aber immer noch unter der Zufriedenheitsmarke. Der Sechs-
Monats-Ausblick wiederum wurde gegentber der voran-
gegangenen Umfrage leicht nach unten korrigiert, bleibt aber
im positiven Bereich. Wahrend sich Bau- und Ausrustungs-
investitionen im Laufe der nachsten sechs Monate leicht ver-
starken durften, werden sich die Exporte voraussichtlich
etwas verlangsamen.

Lateinamerika ist eine der wenigen Regionen, in denen der
Wirtschaftsklimaindikator im vierten Quartal stieg. Sowohl
die Einschatzungen der gegenwartigen Situation verbes-
serten sich im Vergleich zur letzten Umfrage, als auch die
Konjunkturerwartungen wurden nach oben korrigiert. Un-
ter dem Strich herrscht in den meisten L&ndern der Regi-
on eine zufriedenstellende gegenwartige wirtschaftliche
Situation, die sich voraussichtlich auf dem aktuellen mo-
deraten Niveau in den ndchsten sechs Monaten stabilisie-
ren wird. In der Region gilt mangelnde internationale Wett-
bewerbsfahigkeit als das wichtigste wirtschaftliche Problem
derzeit. Argentinien und Venezuela leiden zudem unter ei-
ner hohen Inflationsrate. Zu den derzeit leistungsstarksten
Volkswirtschaften der Region gehdren Bolivien, Chile und
Peru. In allen diesen Landern ist vor allem der private Kon-
sum die derzeit treibende Kraft. Auch in Kolumbien, Ecua-
dor und Uruguay gilt die wirtschaftliche Situation weiterhin
als insgesamt gut, trotz einer leichten Abwartsrevision der
Urteile in Ecuador und Uruguay gegentber der vorange-
gangenen Umfrage. Die Konjunkturerwartungen fur die
nachsten sechs Monate sind von den befragten Experten
in den meisten vorherigen genannten Landern herabgestuft
worden und neigen jetzt eher in eine vorsichtige Richtung,
auBer in Bolivien, dort bleibt der Ausblick positiv. In Brasi-
lien verbesserte sich die gegenwartige wirtschaftliche Si-
tuation und erreichte nun wieder die Zufriedenheitslinie.
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Allerdings sehen die WES-Experten Bau- und Ausristungs-
investitionen weiterhin als zu schwach an. Die wirtschattli-
chen Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate sind im
Vergleich zu friheren Umfragen erheblich positiver: Die
WES-Experten sind nun zuversichtlich im Hinblick auf die
weitere wirtschaftliche Entwicklung. Eine unverandert zu-
friedenstellende aktuelle wirtschaftliche Situation herrscht
in Costa Rica, Guatemala, Mexiko und Panama. In den meis-
ten dieser Lander sind keine wesentlichen Anderungen in
den néchsten sechs Monaten zu erwarten. Guatemala hin-
gegen ist das einzige Land, in dem die befragten Experten
hinsichtlich der kunftigen wirtschaftlichen Entwicklung nun
eher vorsichtig gestimmt sind. In Argentinien, El Salvador,
Paraguay sowie in Venezuela berichten die WES-Experten
von einer derzeit schwachen wirtschaftlichen Leistung. Vor
allem in £/ Salvador und Paraguay hat sich die wirtschaft-
liche Situation im Vergleich zur Juli-Umfrage verschlechtert.
Die wirtschaftlichen Aussichten versprechen keine groBen
Veranderungen des derzeitigen schwachen Niveaus. Nur
die WES-Experten in Argentinien und Paraguay haben ei-
ne gréBere Zuversicht Uber die Entwicklung in den nachs-
ten sechs Monaten zum Ausdruck gebracht und erwarten,
dass sich die Situation etwas verbessert.

Im Nahen Osten hélt ein glinstiges Wirtschaftsklima an, trotz
der nach unten revidierten Einschatzungen der derzeitigen
wirtschaftlichen Situation. Durch die Aufwartskorrektur der
wirtschaftlichen Erwartungen wurde der Rickgang der La-
ge vollstandig aufgefangen, so dass der Indikator fur das
Wirtschaftsklima insgesamt angestiegen ist. Neben Latein-
amerika ist der Nahe Osten die einzige Region, in welcher
der Indikator in diesem Quartal nach oben zeigt. Die wich-
tigsten wirtschaftlichen Probleme im Nahen Osten sind der-
zeit »Arbeitslosigkeit« und »Inflation«, die besonders im lran
und Syrien im hohen zweistelligen Bereich liegt. In Israel,
Saudi-Arabien und den Vereinigten Arabischen Emiraten
herrscht weiterhin eine glinstige gegenwaértige Wirtschafts-
lage vor. In den meisten dieser L&nder sogar in einem noch
besseren MaBe als in der vorangegangenen Erhebung. Im
Hinblick auf die wirtschaftlichen Aussichten sind die WES-
Experten in Saudi-Arabien und den Vereinigten Arabischen
Emiraten zuversichtlich. Nur die befragten Wirtschaftsexper-
ten in Israel sind pessimistisch geworden und erwarten ei-
ne Verschlechterung der Situation. In der Turkei wurden die
Einschatzungen zur aktuellen wirtschaftlichen Situation ge-
genUber der vorangegangenen Umfrage stark nach unten
revidiert und liegen jetzt leicht unter dem zufriedenstellen-
den Niveau. Die Konjunkturerwartungen fur die nachsten
sechs Monate sind auch weniger positiv: Die WES-Exper-
ten auBerten sich nun skeptisch Uber die zukinftige wirt-
schaftliche Entwicklung. In Syrien wird weiterhin von einer
schlechten Wirtschaftsverfassung berichtet. Auch fur die
nachsten sechs Monate wird aufgrund des andauernden
politischen Konflikts und der Gewalt mit keiner Verbesse-
rung gerechnet.
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In den nordafrikanischen Landern Algerien, Agypten und
Marokko haben sich die Urteile zur derzeitigen wirtschaft-
lichen Verfassung, verglichen mit der vorherigen Erhebung,
verschlechtert, und werden als unzureichend angesehen.
Wahrend in Algerien und Marokko sich die wirtschaftliche
Situation voraussichtlich nicht zum Besseren verandern
wird, bleiben die wirtschaftlichen Aussichten der WES-Ex-
perten zumindest in Agypten positiv. In Libyen herrscht nach
Meinung der befragten Wirtschaftsexperten eine zufrieden-
stellende derzeitige Wirtschaftslage, die in den ndchsten
sechs Monaten voraussichtlich auch so bleiben wird. In
Tunesien blieb die gegenwartige wirtschaftliche Situation
ungunstig, trotz einer gewissen Verbesserung gegentber
der vorherigen Umfrage. Allerdings erwarten die befragten
Experten, dass sich die Wirtschaftsleistung in den néachs-
ten sechs Monaten etwas verbessern wird. Das Wirtschafts-
klima in Stidafrika verschlechterte sich erheblich durch ne-
gativere Einschatzungen sowohl der derzeitigen wirtschaft-
lichen Lage als auch der Aussichten fur die ndchsten sechs
Monate.

Preisanstieg verstarkt sich leicht

Weltweite Trends

FUr das Jahr 2012 erwarten die WES-Experten einen Preis-
anstieg von 3,6% p. a., gegentber einer in der WES-Juli-
umfrage abgegebenen Inflationsschatzung in Hohe von 3,4%
(vgl. Tab. 3). Die Preissteigerung betrifft vor allem West-
und Osteuropa, hier nicht zuletzt wegen der fiskalisch mo-
tivierten Anhebung von Verbrauchsteuern, aber auch Ozea-
nien und den Nahen Osten. In den anderen Weltregionen
blieb die Inflationsschatzung fur 2012 seit der WES-Umfra-
ge im Juli unverandert (Asien, Nordamerika und Afrika) oder
wurde sogar leicht nach unten revidiert (Lateinamerika und
GUS-Staaten).

Inflationstrends nach Léndern

Die von den WES-Experten fur den Euroraum erwartete
Inflationsrate in 2012 liegt nun bei 2,4%, nachdem in der
Juliumfrage noch eine Inflationsrate von 2,2% wahrschein-
lich schien. Die niedrigsten Inflationsraten im Euroraum
werden fur das Jahr 2012 in Irland (1,9%), Griechenland
und Frankreich (jeweils 2,0%) erwartet. In Deutschland
rechnen die befragten Experten in diesem Jahr mit einer
Inflationsrate von 2,2%. Uber dem Durchschnitt des Eu-
roraums dUrften nach Einschatzung der WES-Experten die
Verbraucherpreise in diesem Jahr vor allem in Estland
(8,8%), der Slowakei (3,6%), Zypern (3,0%), Iltalien und Por-
tugal (jeweils 2,9%) sowie in Finnland und Spanien (je-
weils 2,8%) liegen, teilweise bedingt durch die Anhebung
der Mehrwertsteuersétze.
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Tab. 3
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2012 (im Oktober und Juli 2012)
Region 1v/2012 11172012 Region 1v/2012 11172012
Durchschnitt der Lander” 3,6 3,4 Nordamerika 2,2 2,2
Hochlohnlénder 2,3 2,2 Kanada 19 19
Mittleres Einkommensniveau 7,2 6,7 USA 2,2 2,2
oberes Mittel 71 6,3
unteres Mittel 7,7 7,7 Ozeanien 2,3 21
Niedriglohnlander 8,7 8,8 Australien 2,4 2,1
EU (27 Lander) 2,5 2,4 Neuseeland 1,8 1,8
EU (alte Mitglieder)”’ 2,4 2,2
EU (neue Mitglieder)® 3,8 3,6 Lateinamerika 7,0 73
Euroraum® 2,4 2,2 Argentinien 24,5 23,7
Bolivien 5,1 6,5
Westeuropa 253 21 Brasilien 55 5,0
Belgien 2,7 2,4 Chile 3,3 3,2
Dénemark 2,3 2,5 Costa Rica (5,0) (6,0)
Deutschland 2,2 21 Dominikanische Republik 3,3 5,0
Finnland 2,8 2,6 Ecuador 4,8 5,1
Frankreich 2,0 1,9 El Salvador 4,8 4.1
Griechenland 2,0 1,8 Guatemala 4,6 4,9
Irland 1,9 1,8 Kolumbien 3,1 3,2
Island (5,4) (5,4) Kuba = (3,0)
Italien 2,9 2,8 Mexico 4,5 4,4
Luxemburg 2,4 2,5 Panama 6,1) (8,5)
Monaco 2,0 1,8 Paraguay 4,6 5,0
Niederlande 2,2 2,0 Peru 3,4 3,3
Norwegen 1,6 1,7 Trinidad und Tobago (11,0) -
Osterreich 2,3 2,3 Uruguay 8,1 8,1
Portugal 2,9 2,8 Venezuela 23,9 27,9
Schweden 1,4 1,5
Schweiz 0,1 0,1 Naher Osten 8,5 4,8
Spanien 2,8 2,0 Iran (32,0) -
Vereinigtes Konigreich 2,6 2,8 Israel 2,8 2,5
Zypern 3,0 3,2 Katar 2,0 (2,5)
Libanon (7,0) (6,0)
Mittel- und Osteuropa 3,9 3,7 Saudi-Arabien (5,5) (5,4)
Albanien 3,2 2,2 Syrien (20,0) -
Bosnien und Herzegowina 3,2 2,6 Turkei 8,1 8,5
Bulgarien 4.1 2,8 Vereinigte Arabische Emirate 2,4 1,3
Estland 3,8 &
Kroatien 3,4 3,2 Afrika 7,8 7.8
Lettland 2,8 315 Nordliches Afrika 6,1 6,4
Litauen 3,2 2,8 Agypten 10,3 10,7
Montenegro (4,0) (3,0) Algerien 58 6,7
Polen 3,5 3,8 Libyen - (12,0)
Ruménien 4,4 3,6 Marokko (1,9) (2,5)
Serbien 11,0 6,0 Tunesien 57 4,9
Slowakei 3,6 3,4 Subsaharaisches Afrika 9,0 8,7
Slowenien 2,4 2,2 Athiopien (25,0) (25,0)
Tschechien 3,0 3,2 Benin 5,2 4,6
Ungarn 57 53 Burkina Faso 3.3 3,3
Burundi 18,5 14,3
GUS 8,4 8,6 Elfenbeinkiiste (3,5) 3,2
Armenien 5,5 - Gabun (4,6) (3,8)
Kasachstan 5,9 6,5 Kenia 9,7 11,4
Kirgisien 8,0 7,7 Komoren 6,5 (5,0)
Russland 7,7 74 Kongo Demo. Rep. 7,7 11,2
Ukraine 52 8,4 Republik Kongo = 239
Usbekistan (17,0) (18,6) Lesotho 515 6,0
WeilRrussland 21,5 (20,0) Liberia 79 (8,0)
Madagaskar 7.9 8,5
Asien 3%3 &9 Malawi (30,0) (20,0)
Bangladesch 10,4 (9,0) Mauretanien 71 6,3
China 29 3,2 Mauritius 5,1 51
Hongkong 3,7 4,0 Namibia 6,1 6,1
Indien 8,0 7,5 Niger 3.3 3,1
Indonesien 5,6 5,2 Nigeria 11,6 12,6
Japan 0,1 0,2 Ruanda (7,5) (11,0)
Malaysia 3,2 3,3 Sambia 7,4 7,7
Pakistan 12,1 12,9 Senegal (1,5) (2,5)
Papua Neuguinea (6,0) (4,0) Sierra Leone 12,0 12,9
Philippinen 3,9 34 Simbabwe 4,4 4,7
Singapur (3,0) - Sudan 40,3 29,3
Sri Lanka 9,4 8,4 Stidafrika 5,6 5,6
Stidkorea 2,7 2,7 Swasiland 6,4 8,5
Taiwan 21 1,9 Togo (3,0) (3,0)
Thailand 3'5 3,6 Tschad (7,5) -
Vietnam 9,2 9,8 Uganda (17,0) =
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. — ” Belgien, Danemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien,
Vereinigtes Konigreich. — o Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern.
— 9 Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1V/2012 und 111/2012.
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AuBerhalb des Euroraums werden in Westeuropa weiter-
hin das Vereinigte Kénigreich (2,6%) das obere und die
Schweiz (0,1%) das untere Ende der Inflationsskala bilden.

In Mittel- und Osteuropa kletterten die Inflationsschétzun-
gen fur 2012 von 3,7% auf 3,9%. Deutlich héher als im
Durchschnitt der Region durften die Inflationsraten flr 2012
nach Ansicht der WES-Experten weiterhin in Serbien (11,0%)
und Ungarmn (5,7%) ausfallen. Die niedrigsten Inflationsra-
ten in der Region werden 2012 voraussichtlich in Slowe-
nien (2,4%) und Lettland (2,8%) vorherrschen.

In Nordamerika liegt die sich nun fur 2012 abzeichnende In-
flationsrate wie schon in der WES-Juliumfrage in den USA
bei geschatzten 2,2% und in Kanada weiterhin nur bei 1,9%.

In Ozeanien nahmen seit der Vorquartalsumfrage die Infla-
tionserwartungen fur 2012 leicht von 2,1% auf 2,3% zu. Dies
ist ausschlieBlich auf Australien zurtiickzufUhren, wo die In-
flationsschétzung von 2,1% zur Jahresmitte auf nunmehr
2,4% angehoben wurde. In Neuseeland rechnen die WES-
Experten dagegen weiterhin mit einer Inflation von nur 1,8%
im laufenden Jahr.

In Asien verharrten die Inflationserwartungen fur 2012 bei
3,3%. Mit Abstand die héchste Preissteigerung wird auch
in diesem Jahr in Pakistan (12,1%) erwartet. Auch in Bang-
ladesch (10,4%) und Vietnam (9,2%) dUrfte nach Einschat-
zung der WES-Experten die Inflationsrate in 2012 deutlich
Uber dem asiatischen Durchschnittswert bleiben. In China
haben sich die Inflationserwartungen weiter zurtickgebildet
und deuten fur 2012 auf eine Inflationsrate von 2,9% hin. In
Stidkorea blieb die Inflationsschétzung fir 2012 bei 2,7 %,
was im Vorjahresvergleich — als die Inflation noch 4,3% be-
trug — eine deutliche Verbesserung darstellt. Keine Inflations-
verlangsamung ist dagegen nach Ansicht der WES-Exper-
ten in Indien zu erwarten; im Gegenteil wurde hier die Infla-
tionsschatzung fir 2012 sogar nochmals von 6,8% in der
April- und 7,5% in der Juli-Umfrage auf nunmehr 8,0% an-
gehoben. Zu den preisstabilsten Landern in der Region wird
2012 wieder Taiwan gehoren (2,1%). In Japan dirften in
2012 — wie schon im vergangenen Jahr — die Verbraucher-
preise weitgehend stabil bleiben (0,1%).

In Lateinamerika wurde von den WES-Experten die Inflati-
onsschatzung fir 2012 weiter zurlickgenommen (nach ge-
schétzten 7,3% in der Juli- und 7,6% in der April-Umfrage
auf nunmehr 7,0%). Die Lander mit der hdchsten Inflations-
rate dUrften in dieser Region wieder Argentinien (24,5%) und
Venezuela (23,9%) sein. Auf der anderen Seite bleibt nach
Ansicht der WES-Experten wohl auch in diesem Jahr die
Inflation in Kolumbien (3,1%), Chile (3,3%) und Peru (3,4%)
unter dem regionalen Durchschnittswert. In Brasilien, dem
wirtschaftlichen Schwergewicht der Region, wird fir 2012
eine Inflationsrate von 5,5% erwartet.
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WES-Experten erwarten annahernd
stabile Zinsen

Im Weltdurchschnitt rechnen die WES-Experten mit weitge-
hend unverdnderten kurz- und langfristigen Zinsen (vgl.
Abb. 4). Erfreulicherweise gehen die WES-Experten davon
aus, dass in einigen Euro-Krisenlandern, vor allem Irland und
Italien, die derzeit hohen langfristigen Zinsen etwas zurtck-
gehen werden. In den USA wird dank der fortgesetzten QE-
Programme mit stabilen langfristigen Zinsen gerechnet. Am
kurzen Ende der Laufzeiten werden jedoch von den WES-
Experten leichte Anhebungen flr wahrscheinlich gehalten.
In Australien wird in den nachsten Monaten von den WES-
Experten eine weitere Senkung der Zentralbankzinsen er-
wartet, wahrend die Langfristzinsen stabil bleiben durften.
Dies ist auch das Szenario, das in der Mehrheit der Lander
Mittel- und Osteuropas erwartet wird. In Asien, vor allem in
China und Indlien, wird mit einem Rlckgang der kurz- und
langfristigen Zinsen im Laufe der ndchsten sechs Monate
gerechnet. In den GUS-Staaten, wo die Inflationsraten wei-
terhin relativ hoch sind, wird dagegen ein Steigen der kurz-
und langfristigen Zinsen erwartet.

US-Dollar diirfte nur noch leicht an Wert
gewinnen

Im weltweiten Durchschnitt werden die vier Wahrungen, die
in die Sonderziehungsrechte des IWF eingehen, der US-Dol-
lar, der Euro, der japanische Yen und auch das britische
Pfund von den WES-Experten nahe beim jeweiligen Gleich-
gewichtskurs gesehen (vgl. Abb. 5).

Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch wiederum
zum Teil erhebliche Unterschiede: Eindeutig Uberbewertet
erscheint den WES-Experten die jeweilige Landeswahrung
weiterhin in der Schweiz (nicht jedoch gegentber dem Yen),
in Neuseeland wie auch in einigen afrikanischen (Agypten,
Burundi und den Komoren) sowie in einigen lateinamerika-
nischen Landern, vor allem Argentinien und Uruguay. Auf
der anderen Seite ist nach Ansicht der WES-Experten die
eigene Landeswahrung unterbewertet in Bangladesch, Sau-
di-Arabien, den Vereinigten Arabischen Emiraten, Tuirkei, Si-
erra Leone, Brasilien, Kolumbien, Mexiko und zu einem nied-
rigeren Grad als in den vorangegangenen WES-Umfragen
in China.

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-
kurses in den nachsten sechs Monaten unabhangig davon,
wie die einzelnen Wahrungen fundamental eingeschétzt wer-
den, ergab sich im Weltdurchschnitt ein insgesamt steigen-
der Wert des US-Dollar, allerdings zu einem geringeren Grad
als in den vorangegangenen WES-Umfragen. Nach Landern
differenziert, lagen aber erhebliche Unterschiede vor: So wird
von den WES-Experten eine Schwéchung des US-Dollar
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssétze?d und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —

Alle Lander Deutschland
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a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. — 2 Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2012.
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Abb. 5
Wahrungsbeurteilung

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (Uberwertet).
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2012.

gegenuber der einheimischen Wahrung vor allem in Indien,
Taiwan als auch in Peru erwartet. Diese Ergebnisse kontras-
tieren mit einem erwarteten Wertzuwachs des US-Dollar im
Laufe der nachsten sechs Monate gegentber der einhei-
mischen Wahrung vor allem in einigen lateinamerikanischen
Landern wie Argentinien, Guatemala und Venezuela sowie
in nahezu allen afrikanischen L&ndern mit der Ausnahme von
Namibia.

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