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Ergebnisse des 119. World Economic Survey (WES)
. fir das erste Quartal 20131

Gernot Nerb und Johanna Plenk

Der Indikator fiir das ifo Weltwirtschaftsklima ist nach zwei Riickgdngen in Folge wieder auf Auf-

wartskurs (vgl. Abb. 1). Wahrend sich die Beurteilung der aktuellen Lage nur leicht verbesserte,

haben vor allem die deutlich positiveren Erwartungen fiir die ndachsten sechs Monate zum Anstieg

des Indikators beigetragen. Nach dem Stillstand im vergangenen Halbjahr scheint die Weltkonjunk-

tur wieder Tritt zu fassen.

Abb. 1
Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

Die wichtigsten Ergebnisse

e Die derzeitige wirtschaftliche Lage wur-
de in den meisten Regionen im Ver-
gleich zur Vorquartalsumfrage leicht
besser beurteilt.

e Die Erwartungen far die kommenden
sechs Monate haben sich merklich
aufgehellt und deuten auf eine wirt-
schaftliche Erholung in den n&chsten
sechs Monaten hin.

¢ Die Inflationserwartungen der befrag-
ten Experten fur das Jahr 2013 betra-
gen im Weltdurchschnitt 3,3% (Vor-
jahr: 3,6%).

e Die WES-Experten gehen im Durch-
schnitt von weitgehend unverander-
ten kurzfristigen Zinsen im Laufe der
n&chsten sechs Monate aus. Die lang-
fristigen Zinsen werden ihrer Meinung
nach dagegen etwas steigen.

* |m weltweiten Durchschnitt erwarten
die Wirtschaftsexperten nur noch ei-
nen moderaten Wertzuwachs des
US-Dollar im nachsten halben Jahr.
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook Oktober 2012 - Update Januar; Ifo World Economic Survey (WES) 1/2013.
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Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fUr das Wirtschaftskli-
ma im Euroraum ist im ersten Quartal
2013 nach zwei Ruckgéangen in Folge
erstmals wieder gestiegen (vgl. Abb. 2).
Zwar beurteilten die befragten Experten
die aktuelle Lage erneut etwas schlech-
ter. Die Erwartungen fUr die ndchsten
sechs Monate sind hingegen nun wie-
der vermehrt positiv ausgefallen und be-
finden sich auf dem hdchsten Stand seit
fast zwei Jahren. Im Vergleich zur Vor-
quartalsumfrage gab es hinsichtlich der
Bewertung zur aktuellen Wirtschaftsla-
ge der Eurokrisenléander keine groBen
Veranderungen: In Griechenland, Italien,
Portugal, Spanien und Zypern berichte-
ten die WES-Experten weiterhin Uber ei-
ne sehr angeschlagene Wirtschaft. In Bel-
gien, Frankreich, Irland, Luxemburg und
den Niederlanden beurteilten sie die ak-
tuelle Lage nur wenig besser. Als »un-
gunstig« bewerteten die befragten Exper-
ten die aktuelle wirtschaftliche Situation
in Osterreich und Finnland. Lediglich in

T Im Januar 2013 hat das ifo Institut zum 119. Mal

seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic
Survey« — kurz WES - bei 1 169 Wirtschaftsex-
perten multinationaler Unternehmen und kom-
petenter Institutionen in 124 La&ndern durchge-
fuhrt. Die Aufgabe des WES ist es, vierteljahr-
lich ein moglichst aktuelles Bild Uber die Wirt-
schaftslage sowie Prognosen fir wichtige Indus-
trie-, Schwellen- und Entwicklungslander zu lie-
fern. Im Gegensatz zur amtlichen Statistik, die in
erster Linie auf quantitativen (in Werteinheiten
messbaren) Informationen aufbaut, werden beim
WES qualitative Informationen — Urteile und Er-
wartungen von Wirtschaftsexperten — abgefragt.
Wahrend amtliche Statistiken auf internationa-
ler Ebene oft nur mit groBen Zeitverzdgerungen
erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-Umfrage-
ergebnisse durch ihre hohe Aktualitét und inter-
nationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Lan-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirt-
schaftsexperten vor Ort abgegebenen Urteile
und Erwartungen von besonderer Bedeutung.
Die Umfrage wird in Zusammenarbeit mit der
Internationalen Handelskammer (ICC) in Paris
durchgeflhrt.
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Abb. 2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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" Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 1/2013.

Box 1
lifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fUr das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. In der Januar-Umfrage stieg
der Indikator flr das Weltwirtschaftsklima nach zwei Rickgangen in Folge erst-
mals wieder. Der Anstieg des Indikators resultierte hauptsachlich aus dem po-
sitiveren Sechsmonatsausblick. Die Beurteilungen zur aktuellen Wirtschaftsla-
ge hellten sich dagegen nur leicht auf. Der Indikator befindet sich nun voll im
Erholungs-/Aufschwungsquadranten und zeigt bezlglich der weiteren Entwick-
lung flr die nachsten sechs Monate deutlich nach oben. Nach dem Stillstand
im vergangenen Halbjahr scheint die Weltkonjunktur wieder Tritt zu fassen.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9
Erholung/l Auf: g Fortgeschrittener Aufschwung/Boom
- aktuelle Wirtschaftslage: - aktuelle Wirtschaftslage:
noch schlecht, aber Verbesserung s gut
- Erwartungen: - Erwartungen:
positiv positiv

schlecht 11/2009, 1V/2012

112011 112006
111/2007
11112006 i aktuelle
Wirtschaftslage gyt
6 \ 8 9
112008 US-Hypothekenkrise

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

1

- aktuelle Wirtschaftslage:
schlecht
- Erwartungen: 2
negativ
Konj elles Tief/R Efwaff""ge" fiir die  Abkiihlung/Abschwung
" néchsten 6 Monate

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2013.

Das ifo Weltwirtschaftskiima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage
und der erwarteten Entwicklung in den ndchsten sechs Monaten. Der Zusammenhang zwischen
den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadrantenschema dar-
gestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldun-
gen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Ant-
worten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-
Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unverdnderte Einschatzung
der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Pha-
sen der Weltkonjunktur definieren.

Deutschland und Estland herrscht inrer Mei-
nung nach derzeit eine zufriedenstellende
Wirtschaftslage. In allen Eurolandern, bis auf
Estland, hellten sich die Erwartungen flir die
nachsten sechs Monate deutlich auf. Insge-
samt wird im Euroraum in den ndchsten
sechs Monaten mit einer Verbesserung der
wirtschaftlichen Situation gerechnet. Aus-
nahmen bilden Zypern, Finnland, Portugal
und Spanien, wo die Erwartungen der be-
fragten Experten trotz Besserung im nega-
tiven Bereich verbleiben.

In den Landern Westeuropas auBerhalb des
Euroraums ist das Wirtschaftsklima nach wie
vor weit freundlicher. WES-Experten in Nor-
wegen gaben dem Land erneut nicht nur die
beste Bewertung in der Region, sondern
auch den hoéchstmoglichen Wert auf der
WES-Skala. Die derzeit sehr glnstige kon-
junkturelle Situation wird sich in den nachs-
ten sechs Monaten voraussichtlich halten
koénnen. In der Schweiz herrscht gegenwar-
tig noch ausgeprégter als im Vorquartal ei-
ne voll befriedigende wirtschaftliche Situa-
tion. Auch die Erwartungen fUr das n&chste
Halbjahr sind im Vergleich zur vorhergehen-
den Umfrage positiver. Dagegen berichteten
WES-Experten in Ddnemark, Schweden und
dem Vereinigten Kénigreich Uber eine un-
gunstige aktuelle Wirtschaftslage. Immerhin
sind die Konjunkturerwartungen fUr die kom-
menden sechs Monate — vor allem in Schwe-
den und Ddnemark — positiver als noch vor
drei Monaten.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Nordame-
rika begann wieder zu steigen und erreich-
te einen Indexwert von 86,2 (Vorquartal:
80,3). Der Indikator liegt damit aber noch un-
ter seinem langfristigen Durchschnitt von
91,3 (1997-2012). Der Anstieg wurde vor al-
lem durch die positivere Einschatzung zur
aktuellen Wirtschaftslage getrieben. Doch
auch die wirtschaftlichen Aussichten verbes-
serten sich gegenUber der vorherigen Um-
frage. In den USA wurde die aktuelle Wirt-
schaftslage zwar erheblich besser als noch
vor drei Monaten beurteilt, dennoch gilt sie
als nicht ganz zufriedenstellend. Dies liegt
unter anderem an den Bau- und AusrUs-
tungsinvestitionen, die weiterhin schlecht lau-
fen. Allerdings sind die WES-Experten fiir die
nachsten sechs Monate optimistischer ge-
worden und erwarten eine Verbesserung der
US-Wirtschaft. In Kanada waren die WES-
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Abb. 3
Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2013.
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Experten bezlglich der derzeitigen wirtschaftlichen Situa-
tion weniger zufrieden als in der vorangegangenen Erhe-
bung. Der Sechsmonatsausblick bleibt hingegen positiv.

In Asien wurde der kréaftigste Anstieg des Wirtschaftsklima-
indikators verzeichnet, der nun mit einem Wert von 97,4 wie-
der Uber seinem langfristigen Durchschnitt (90,0: 1997-2012)
liegt. Sowohl die Bewertung zur aktuellen Lage, insbeson-
dere aber die Erwartungen fur die ndchsten sechs Monate,
hellten sich in dieser Region spurbar auf. Malaysia, Indone-
sien und die Philippinen gehdren den WES-Experten zufol-
ge derzeit zu den leistungsstérksten Volkswirtschaften in der
Region. In diesen Landern herrscht ein sehr glinstiges Wirt-
schaftsklima. Die derzeitige aktuelle Wirtschaftslage wurde
als sehr gut bewertet, und sie wird im Laufe der nachsten
sechs Monate voraussichtlich auch so bleiben. Allen voran
in den Philippinen wird der Exportsektor im ndchsten hal-
ben Jahr voraussichtlich weiter zulegen. In Bangladesch, Sri
Lanka und Thailand herrscht den befragten Experten zufol-
ge eine gunstige gegenwartige wirtschaftliche Situation. Le-
diglich in Bangladesch werden Bau- und Ausrtstungsinves-
titionen als zu schwach angesehen. In allen genannten L&n-
dern sind die Konjunkturaussichten weiterhin positiv, in Ban-
gladesch insbesondere dank eines voraussichtlich wach-
senden Exportsektors im néchsten Halbjahr. Die starkste
Verbesserung im Vergleich zur Vorquartalsumfrage vollzog
sich in China und Hongkong. Die Beurteilungen sowohl zur
gegenwartigen wirtschaftlichen Situation als auch die Erwar-
tungen fur die nachsten sechs Monate wurden deutlich an-
gehoben. Wahrend die Situation in beiden Landern vor drei
Monaten noch als unglnstig empfunden wurde, wurde sie
nun von den befragten Wirtschaftsexperten als voll zufrie-
denstellend angesehen. Die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung in beiden Landern wird in den nachsten sechs Mona-
ten voraussichtlich diesem Aufwartstrend folgen. Erwartete
starke Exporte werden Hongkongs Wirtschaft zusatzlich
einen besonderen Schwung geben. In Indien, Stidkorea und
Vietnam wurde die gegenwartige wirtschaftliche Lage im-
mer noch als unglinstig angesehen, trotz einer leichten Auf-
wartskorrektur in Stidkorea und Vietnam im Vergleich zur
Vorquartalsumfrage. Wahrend die WES-Experten in Sid-
korea und Vietnam keine wesentliche Verbesserung ihrer
Volkswirtschaften in den kommenden sechs Monaten vor-
aussehen, wird sich in Indien die Situation voraussichtlich
etwas verbessern. In Japan verschlechterte sich die aktu-
elle wirtschaftliche Situation deutlich im Vergleich zur vor-
herigen WES-Umfrage und wurde als schwach beschrie-
ben. Das Gleiche gilt fir Pakistan und Taiwan. Der Sechs-
monatsausblick hingegen ist in diesen L&ndern um einiges
positiver als noch vor drei Monaten.

Wahrend der Wirtschaftsklimaindikator in allen wichtigen Re-
gionen der Welt stieg, wenn auch in einigen Fallen nur leicht,
gab es keine Veranderungen zum Besseren in Mittel- und
Osteuropa. Hier bleibt der Indikator auf dem gleichen nied-

rigen Niveau wie im Vorquartal. Die aktuelle wirtschaftliche
Situation wurde erneut als ungtinstig bewertet. Auch die
Konjunkturerwartungen, trotz einiger marginaler Verbesse-
rungen, signalisieren keine positiven Veranderungen in den
kommenden Monaten. Uber die derzeit relativ starkste Wirt-
schaftsleistung in dieser Region wurde erneut in Lettland
und Litauen berichtet, sogar in noch héherem MaBe als in
der vorangegangenen Erhebung. WES-Experten beurteilten
die aktuelle wirtschaftliche Situation als sehr glnstig. Le-
diglich Bau- und Ausristungsinvestitionen werden in Litau-
en als schwach angesehen. Innerhalb der nachsten sechs
Monate werden sie sich voraussichtlich etwas erholen, zu-
sammen mit starken Exporten. Insgesamt sind die WES-Ex-
perten ziemlich zuversichtlich Uber die weitere wirtschaftli-
che Entwicklung in beiden Landern. In Bulgarien, der Tsche-
chischen Republik und Polen bleibt die derzeitige wirtschaft-
liche Situation ungunstig. Fur die ndchsten sechs Monate
erwarten die WES-Experten in Bulgarien und der Tsche-
chischen Republik keine wesentliche Verbesserung der Wirt-
schaftsleistung, obwohl die Exportwirtschalft in Tschechien
im Verlauf der n&chsten sechs Monate voraussichtlich zu-
legen wird. In Polen wird sich die wirtschaftliche Entwick-
lung wahrscheinlich weiter verlangsamen. In Ungarn und
Ruménien berichteten die WES-Experten Uber eine schwa-
che Wirtschaftslage. In beiden Landern verschlechterte sich
der Sechsmonatsausblick gegentber der vergangenen Um-
frage und deutet auf keine wesentliche Verbesserung in-
nerhalb der ndchsten Monate hin. In den Landern auBerhalb
der EU zeigte sich bezUglich der gegenwartigen Wirtschafts-
lage zwar eine gewisse Verbesserung gegendber der WES-
Vorquartalsumfrage, dennoch wurde sie in Albanien und Ser-
bien als unguinstig und in Bosnien und Herzegowina und
Kroatien als sehr schwach bewertet. Was die zukUnftige wirt-
schaftliche Entwicklungen betrifft, so sind die WES-Exper-
ten in Albanien, Bosnien und Herzegowina sowie in Kroa-
tien noch vorsichtiger geworden als in der vorangegange-
nen Erhebung. Nur in Serbien ist der Sechsmonatsausblick
erheblich optimistischer als noch vor drei Monaten.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
WeiBrussland, Kasachstan, Ukraine, Kirgisien und Arme-
nien) hellte sich das Wirtschaftsklima wie in den meisten
anderen groBen Regionen dank positiver Erwartungen auf.
In der Mehrheit der Lander der Region befindet sich die
gegenwartige Wirtschaftslage weiterhin auf einem zufrie-
denstellenden Niveau. Der Sechsmonatsausblick hellte sich
zwar etwas auf, trotzdem bleiben die befragten Experten
vorsichtig. Im Hinblick auf die derzeitige wirtschaftliche Si-
tuation wurden in WeiBrussland, Kasachstan und Russland
keine wesentlichen Anderungen gegenUber der letzten Er-
hebung berichtet. Wahrend in Kasachstan die derzeitige
wirtschaftliche Lage als guinstig beurteilt wurde, ist sie in
WeiBrussland und Russland nach Meinung der WES-Ex-
perten nur zufriedenstellend. Die Erwartungen flr die nachs-
ten sechs Monate wurden vor allem von den befragten Wirt-
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schaftsexperten in Russland nach oben korrigiert, die jetzt
in Bezug auf die Entwicklungen in naher Zukunft positiv
gestimmt sind. Auch in Kasachstan wird die derzeitige gtins-
tige wirtschaftliche Situation voraussichtlich auch in den
nachsten sechs Monaten andauern. Im Gegensatz dazu
tendieren die Wirtschaftsexperten in WeiBrussland eher zu
Skepsis. In Armenien verschlechterte sich die wirtschaftli-
che Lage im Vergleich zur WES-Umfrage vor drei Mona-
ten, und die Situation wurde nun als unzureichend betrach-
tet. Ahnlich schlechte Bewertungen gab es von den WES-
Experten auch fur Kirgisien und die Ukraine. Wahrend in Ar-
menien und der Ukraine die wirtschaftliche Situation vor-
aussichtlich verhalten bleiben wird, erwarten die befragten
Experten in Kirgisien eine wirtschaftliche Verbesserung in
den n&chsten sechs Monaten.

Nach der Eintrlbung im vorangegangenen Quartal hellte
sich das Wirtschaftsklima in Ozeanien wieder etwas auf.
Zwar verschlechterte sich die Einsch&tzung zur aktuellen
wirtschaftlichen Lage wiederum leicht. Dagegen fielen die
wirtschaftlichen Erwartungen deutlich positiver aus und sorg-
ten insgesamt flr einen leichten Anstieg des Wirtschaftskli-
maindikators. In Australien wurde die derzeitige allgemeine
Wirtschaftslage als glinstig angesehen, trotz einiger leich-
ter Anpassungen nach unten im Vergleich zur Vorquartals-
umfrage. Vor allem boomen derzeit Bau- und Ausriistungs-
investitionen laut den befragten Experten. In den néchsten
sechs Monaten durfte die derzeit glinstige Situation fortbe-
stehen, und die Exportvolumina werden voraussichtlich stei-
gen. In Neuseeland bleiben die Einschatzungen zur derzei-
tigen wirtschaftlichen Lage unter dem zufriedenstellenden
Niveau. Im Hinblick auf die kinftige Wirtschaftsentwicklung
in den nachsten sechs Monaten sind die WES-Experten je-
doch vermehrt positiver gestimmt.

In Lateinamerika setzte sich der Anstieg des Wirtschafts-
klimaindikators, der im vierten Quartal 2012 begonnen hat-
te, weiter fort. Die Beurteilungen zur derzeitigen Wirtschafts-
lage sind im Durchschnitt weiterhin zufriedenstellend, trotz
einer leichten Korrektur nach unten gegenuber der Umfra-
ge im vergangenen Quartal. Hinsichtlich der wirtschaftlichen
Aussichten fUr die nadchsten sechs Monate sind die WES-
Experten positiver gestimmt als noch vor drei Monaten. In
Chile, Peru und Uruguay berichteten die befragten Wirt-
schaftsexperten Uber eine sehr glinstige gegenwartige Wirt-
schaftslage, die sich seit der letzten Erhebung verbessert
hat. Auch in Paraguay verbesserte sich im Vergleich zur Vor-
quartalsumfrage die wirtschaftliche Situation erheblich und
wurde nun als gunstig angesehen. Dies gilt auch flr Boli-
vien und Kolumbien, trotz einiger nach unten revidierter Ein-
schatzungen im Vergleich zur vorherigen Erhebung. Im Hin-
blick auf die zukUnftige wirtschaftliche Entwicklung in den
nachsten sechs Monaten bleiben die Wirtschaftsexperten
in allen genannten Landern positiv gestimmt, mit Ausnah-
me der Experten in Chile und Kolumbien. In diesen Lan-
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Tab. 1

Rechtlich-administrative Einschrankungen

fiir auslandische Investoren

Keine
Schweden 8,3
Hongkong 7,5
Schweiz 7,3
Finnland 7,2
Neuseeland 2
Chile 7,0
Osterreich 7.0
Litauen 7,0
Eher gering
Vereinigtes Kénigreich 6,9
Uruguay 6,8
Deutschland 6,7
Madagaskar 6,6
Niederlande 6,6
Norwegen 6,6
Peru 6,6
Lettland 6,4
Danemark 6,3
Irland 6,3
Mauritius 6,3
Spanien 6,2
Mexiko 6,0
Portugal 6,0
Australien 5,9
Kasachstan 5,9
Slowakei 5,9
Tschechien 5,9
USA 5,9
Polen 5,8
Namibia 57
Sambia 57
Sudkorea 57
Vereinte Arab. Emirate 5,7
Bulgarien 516
Belgien 515
Malaysia 5,5
Turkei 515
Japan 54
Kanada 54
Slowenien 54
Brasilien 53
Kolumbien 58
Ungarn 583
Sudafrika 52
Albanien 5,0
Pakistan 5,0
Sierra Leone 5,0
Griechenland 4,7
Italien 4,6
Frankreich 4.5
Kenia 4,5
Nigeria 4.5
Paraguay 4,4
Bosnien und Herzegowina 4,3
Indien 4.3
Bangladesch 4,2
Guatemala 4,2
Israel 4.0
Eher hoch
Rumaénien 3.9
Philippinen 3,7
Sri Lanka 3,7
Thailand 37
China 3,6
Taiwan 3,5
Bolivien 3.4
Indonesien 3,0
Kroatien 2,7
Agypten 2,6
Russland 2,6
Argentinien 1,8
Simbabwe 1,7
Ukraine 1,0

* Nur Lander mit mind. finf Antworten sind aufgefihrt.
WES-Skala: 9 = keine; 5 = gering; 1 = hoch.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2013.
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Tab. 2

| Erwartete Verdnderungen der Rahmenbedingungen fiir ausldndische Investoren in den néchsten sechs Monaten

Anderungen in den nachsten sechs Monaten®

Einflussfaktoren auf das Investitionsklima
Verschlechterung Verbesserung
Rech_t_llch-admm“lstr_atlve e - . Kroatien, Griechenland, Mauritius,
gen fur die auslandischen Ukraine
Portugal
Investoren
Politische Stabilitat Albanien, Argentinien, China, Griechenland, Israel, Kenia,
Bangladesch, Bulgarien Litauen, Sierra Leone, Studkorea

9,0.

3 Fur die Lander, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine wesentliche Veradnderung des Investitionsklimas
erwartet. Nur Lander mit mindestens finf Antworten wurden in die Analyse einbezogen. — Kriterien zur Auswahl von Landern:
Verschlechterung: Wert auf der WES-Skala zwischen 1,0 und 3,5; Verbesserung: Wert auf der WES-Skala zwischen 6,0 und

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2013.

dern bleiben die WES-Experten mit Blick auf das nachste
halbe Jahr eher skeptisch. In Costa Rica, Ecuador, Mexiko
und Panama herrscht eine zufriedenstellende aktuelle wirt-
schaftliche Lage. In der Mehrheit der genannten L&nder wird
die Situation voraussichtlich auf diesem guten Niveau blei-
ben. Ecuador ist das einzige Land, in dem die befragten Wirt-
schaftsexperten pessimistischer Uber die zukinftige wirt-
schaftliche Entwicklung geworden sind. Die gegenwartige
Wirtschaftslage in Brasilien verschlechterte sich, so dass die
Beurteilungen insgesamt erneut unter die Zufriedenheits-
marke fielen. Wahrend der private Konsum den WES-Ex-
perten zufolge derzeit sehr gut lauft, werden die dringend
bendtigten Bau- und AusrUstungsinvestitionen als zu
schwach empfunden. Allerdings rechnen die befragten Wirt-
schaftsexperten mit einer wirtschaftlichen Verbesserung in
den nachsten sechs Monaten, einschlieBlich eines Anstiegs
der Investitionen. In Guatemala und Argentinien wurde die
aktuelle wirtschaftliche Situation als ungUinstig beurteilt. Wah-
rend private Konsumausgaben im Moment auf einem zu-
friedenstellenden Niveau liegen, gelten Bau- und AusrUs-
tungsinvestitionen als unzureichend. Besonders in Argenti-
nien stellt sich das Investitionsklima fur auslandische Inves-
toren derzeit sehr unglnstig dar, da viele rechtliche und
verwaltungstechnische Beschrankungen fur auslandische
Unternehmen gelten und eine hohe Inflationsdynamik
herrscht. Zusatzlich erwarten die WES-Experten in den
nachsten sechs Monaten eine gesteigerte politische Insta-
bilitét (vgl. Tab. 1 und 2). Dennoch rechnen die befragten Ex-
perten in beiden Landern in den nachsten sechs Monaten
mit einer wirtschaftlichen Verbesserung ihrer Volkswirtschaf-
ten. In £l Salvador und Venezuela verschlechterte sich die
wirtschaftliche Situation im Vergleich zum Vorquartal er-
heblich: WES-Experten berichteten nun Uber eine angeschla-
gene Wirtschaft. Wahrend in Venezuela keine signifikanten
Verbesserungen in den nachsten sechs Monaten erwartet
werden, sind die befragten Experten in £/ Salvador zuver-
sichtlicher Uber die weitere Entwicklung.

Im Nahen Osten herrscht weiterhin ein glnstiges Wirt-
schaftsklima, sogar in noch besserer Form als in den vor-

angegangenen Erhebungen. Aufgrund deutlich aufgewer-
teter Einsché&tzungen sowohl der derzeitigen wirtschaftlichen
Situation als auch der Erwartungen stieg der Wirtschaftskli-
maindikator auf den hochsten Stand seit Ende 2011. Da-
gegen kontrastieren die jungsten Entwicklungen in Syrien
sehr stark zu denen der Region als Ganzes. In Israel, Sau-
di-Arabien und den Vereinigten Arabischen Emiraten ver-
besserte sich die glnstige gegenwartige Wirtschaftslage
im Vergleich zur vorherigen WES-Umfrage. Im Hinblick auf
den Sechsmonatsausblick bleiben die befragten Experten
in Saudi-Arabien und den Vereinigten Arabischen Emiraten
ziemlich zuversichtlich. Nur die Wirtschaftsexperten in Isra-
el sind hinsichtlich der zukUnftigen wirtschaftlichen Entwick-
lung eher vorsichtig geworden. Im benachbarten Syrien wur-
de keine Verbesserung gegenuber der vorherigen Umfrage
berichtet. So bleibt die wirtschaftliche Lage weiterhin deso-
lat und ohne positive Signale fur die ndchsten sechs Mona-
te. In der Turkei wurde von den WES-Experten eine zufrie-
denstellende derzeitige wirtschaftliche Situation gemeldet.
Auch die wirtschaftlichen Erwartungen fur die nachsten sechs
Monate sind deutlich positiver. Insbesondere wird ein An-
stieg des Exportvolumens im kommenden halben Jahr er-
wartet.

In den nordafrikanischen Landern Algerien, Libyen und Ma-
rokko verbesserten sich die Einschatzungen zur derzeiti-
gen wirtschaftlichen Lage im Vergleich zur vorherigen WES-
Umfrage auf ein zufriedenstellendes Niveau. Dieser Aufwarts-
trend wird sich voraussichtlich in den nachsten sechs Mo-
naten in diesen Landern fortsetzen. In Agypten wurden da-
gegen keine Anderungen zum Besseren von den WES-Ex-
perten berichtet. In Tunesien verschlechterte sich die Situa-
tion im Vergleich zur Umfrage vor drei Monaten. In beiden
Landern herrscht damit eine unguinstige gegenwartige Wirt-
schaftslage. In Agypten wird nicht erwartet, dass die aktu-
ellen Spannungen in naher Zukunft nachlassen werden. Auch
die WES-Experten in Tunesien erwarten keine Verbesserung
der Situation in den kommenden sechs Monaten. Das Wirt-
schaftsklima in Stidafrika verbesserte sich aufgrund deut-
lich positiverer Einschatzungen sowohl der derzeitigen wirt-
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schaftlichen Lage und mehr noch der wirtschaftlichen Er-
wartungen. Allerdings erreichte die aktuelle Wirtschaftslage
noch kein zufriedenstellendes Niveau. Im Gegensatz dazu
sind die WES-Experten bezlglich des Sechsmonatsaus-
blicks deutlich optimistischer geworden.

Preisanstieg diirfte sich in 2013 weltweit
verlangsamen

Weltweite Trends

Fir das Gesamtjahr 2013 erwarten die WES-Experten im
weltweiten Durchschnitt einen Preisanstieg von 3,3% nach
einer gemeldeten Inflationsrate von 3,6% fur das vergan-
gene Jahr (vgl. Tab. 3). Eine Tendenz zur Inflationsabschwa-
chung ist vor allem in Europa, sowie in den GUS-Staaten
verbreitet. In Nordamerika, Asien, im Nahen Osten und Afri-
ka wird 2013 mit einer im Vergleich zum Vorjahr nahezu un-
veranderten Inflationsrate gerechnet. In Lateinamerika und
Ozeanien dUrfte sich nach Ansicht der WES-Experten der
Preisanstieg im laufenden Jahr etwas verstarken.

Inflationstrends nach ausgewdhlten Léndern

Die von den WES-Experten flr den Euroraum erwartete In-
flationsrate 2013 belauft sich auf 2,1% und liegt damit sehr
nahe bei den mittelfristigen Zielvorstellungen der Européi-
schen Zentralbank. Im Vorjahr sind — nach den Meldungen
der WES-Teilnehmer — die VerbrauchsgUterpreise im Euro-
raum um 2,4% gestiegen. Die niedrigsten Inflationsraten im
Euroraum werden nach der jungsten Umfrage fur das Jahr
2018 in Griechenland (1,3%), Irland (1,6%) sowie Portugal
und Zypemn (jeweils 1,8%) erwartet. In Deutschland wird laut
WES die Inflationsrate in diesem Jahr 2,0% betragen, nach
gemeldeten 2,2% im Vorjahr. Uber dem Durchschnitt des
Euroraums liegen die Inflationsraten in diesem Jahr wohl vor
allem in Estland (3,8%) und der Slowakei (2,7 %).

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums werden weiterhin
das Vereinigte Kénigreich das obere Ende der Preisskala
(2,6%) und die Schweiz das untere Ende (0,3%) bilden.

In Mittel- und Osteuropa haben sich die Preiserwartungen
fir das Gesamtjahr 2013 zurlickgebildet, liegen aber wei-
terhin deutlich Uber dem entsprechenden Wert fur Westeu-
ropa (3,3% gegenuber 2,0%). Deutlich héher als im Durch-
schnitt der Region sind die Inflationsschatzungen der WES-
Experten fur 2013 wiederum in Serbien, obgleich hier im Ver-
gleich zum Vorjahr durchaus eine Verbesserung bei der In-
flationsbek@mpfung festzustellen ist (6,4% nach gemelde-
ten 11,0% 2012). Diese Aussage gilt auch fur Ungarn, wo
2013 eine Inflationsrate von 4,5% erwartet wird, nach einer
gemeldeten Inflation von 5,7% 2012. Die niedrigsten Infla-
tionsraten 2013 dUrften nach Ansicht der WES-Experten in
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Slowenien und Lettland (jeweils 2,5%) sowie in Polen (2,6%)
vorherrschen.

In Nordamerika liegt die sich fur 2013 abzeichnende Infla-
tionsrate bei 2,2% flr die USA und bei 1,9% flr Kanada.
GegenUber dem Vorjahr bedeutet dies in beiden Fallen kei-
ne Veranderung.

In Ozeanien wird von den WES-Experten mit einem leich-
ten Anstieg der Inflationsrate gerechnet, was aber ausschlieB3-
lich auf den voraussichtlich etwas starkeren Preisanstieg in
Australien (2,9% nach 2,4% 2012) zurlckzufUhren ist. In
Neuseeland zeichnet sich dagegen sogar eine Preisberuhi-
gung ab (1,7% 2013 nach 1,8% 2012).

In Asien bleiben die Inflationserwartungen ftr 2013 unver-
andert bei 3,3%. Mit Abstand die hochste Preissteigerung
wird auch in diesem Jahr in Pakistan (11,1%) erwartet. Auch
in Sri Lanka (8,8%), Bangladesch (8,0%) und Vietnam (7,5%)
wird die Inflation in 2013 wieder deutlich Gber dem Durch-
schnittswert der Region liegen. In China ist die fir 2013 er-
wartete Inflationsrate mit 3,7% etwas hoher als die fur 2012
gemeldete Preissteigerung um 2,9%; diese liegt aber immer
noch deutlich unter der Rate flir 2011 (5,6%), die damals
einen restriktiveren Kurs der chinesischen Geldpolitik aus-
I8ste. Auch in Stdkorea wird nach Einschétzung der WES-
Experten die Inflationsrate im Jahr 2013 etwas hoher aus-
fallen als im Vorjahr (3,1% gegenuber 2,7% 2012). Zumin-
dest eine geringflugige Abschwachung der immer noch ho-
hen Inflationsrate wird in Indien erwartet (7,6% nach 8,0%
2012). In Indonesien wird im laufenden Jahr dagegen eine
leichte Zunahme der hohen Inflationsrate auf 6,3% (2012:
5,6%) erwartet. In Taiwan wird die hier traditionell niedrige
Inflationsrate weiter zurlickgehen (von 2,1% 2012 auf vor-
aussichtlich 1,6% 2013). Dies durfte wohl nicht zuletzt mit
der erwarteten weiteren Aufwertung der heimischen Wah-
rung zusammenhangen, wodurch sich Importe tendenziell
verbilligen. In Japan wird nicht mehr wie in den vergange-
nen Jahren mit einer Fortsetzung des deflationdren Trends
gerechnet. Die Preise durften 2013 nach Ansicht der WES-
Experten um 0,3% steigen, was jedoch immer noch weit
vom Inflationsziel der neuen japanischen Regierung in Ho-
he von ca. 2% entfernt wére.

Lateinamerika ist neben Ozeanien die einzige Weltregion,
in der sich 2013 nach Einschatzung der WES-Experten ei-
ne hdhere Inflationsrate ergeben wird als im Vorjahr (7,7%
nach 7,0% 2012). Dieser hthere Durchschnittswert 2013
hangt hauptsachlich mit einer beflrchteten Verstarkung des
Preisanstiegs in den beiden Hochinflationslandern Argenti-
nien (27,2% nach 24,5% 2012) und insbesondere Venezue-
la (34,7% nach 23,9% 2012) zusammen. In den meisten an-
deren lateinamerikanischen Landern verharrt die fur 2013
erwartete Inflationsrate in etwa auf dem Niveau des Vorjah-
res, so in Brasilien (5,6% nach 5,5%) und Ecuador (4,7%
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Tab. 3
| Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2013 (im Januar 2013 und Oktober 2012)
Region 112013 1v/2012 Region 112013 1V/2012
Durchschnitt der Lander” 3,3 3,6 Nordamerika 21 2,2
Hochlohnlander 2,2 2,3 Kanada 1,9 1,9
Mittleres Einkommensniveau 6,6 7,2 USA 2,2 2,2
oberes Mittel 6,3 7,1
unteres Mittel 7,4 7,7 Ozeanien 2,7 2,3
Niedriglohnlander 7,5 8,7 Australien 2,9 2,4
EU (27 Lander) 2,2 2,5 Neuseeland 1,7 1,8
EU (alte Mitglieder)® 2,1 2,4
EU (neue Mitglieder)® 3,2 3,8 Lateinamerika 7.7 7,0
Euroraum® 2,1 2,4 Argentinien 27,2 24,5
Bolivien 54 5,1
Westeuropa 2,0 2,3 Brasilien 5,6 585
Belgien 2,0 2,7 Chile 2,8 343
Danemark 2,2 2,3 Costa Rica (6,0) (5,0)
Deutschland 2,0 2,2 Dominikanische Republik 5,0 3,3
Finnland 2,4 2,8 Ecuador 4.7 4,8
Frankreich 1,7 2,0 El Salvador 2,7 4,8
Griechenland 1,3 2,0 Guatemala 4.1 4,6
Irland 1,6 1,9 Kolumbien 2,9 3,1
Island (4,1) (5,4) Kuba (4,0) -
Italien 2,5 2,9 Mexiko 4.1 4,5
Luxemburg 1,9 2,4 Panama (6,5) (6,0)
Monaco 2,0 2,0 Paraguay 57 4,6
Niederlande 2,3 2,2 Peru 2,7 3,4
Norwegen 1,9 1,6 Trinidad und Tobago (10,0) (11,0)
Osterreich 2,3 2,3 Uruguay 8,1 7.1
Portugal 1,8 2,9 Venezuela 34,7 23,9
Schweden 0,9 1,4
Schweiz 0,3 0,1 Naher Osten® 4,5 4,3
Spanien 2,3 2,8 Iran - (32,0)
Vereinigtes Konigreich 2,6 2,6 Israel 2,0 8
Zypern 1,8 3,0 Jordanien 4.8 -
Libanon 6,0 (7,0)
Mittel- und Osteuropa 3,3 3,9 Saudi-Arabien 53 (5,5)
Albanien 3,4 3,2 Syrien (50,0) (20,0)
Bosnien und Herzegowina 3,6 3,2 Turkei 6,6 8,1
Bulgarien 3,3 4.1 Vereinigte Arabische Emirate 2,2 2,4
Estland 3,8 3,8
Kroatien 3,4 3,4 Afrika 7,8 7,8
Lettland 2,5 2,8 Nordliches Afrika 7,0 6,1
Litauen 3,1 3,2 Agypten 12,0 10,3
Polen 2,6 3,5 Algerien 6,6 5,8
Rumaéanien 4,6 4.4 Libyen (10,0) -
Serbien 6,4 11,0 Marokko 2,1 (1,9)
Slowakei 2,7 3,6 Tunesien 4,2 57
Slowenien 2,5 2,4 Subsaharisches Afrika 8,3 9,0
Tschechien 2,8 3,0 Angola 9,7) -
Ungarn 4,5 5,7 Benin 5,6 5,2
Burkina Faso (2,6) 3,3
GUS 7,8 8,4 Burundi 23,0 18,5
Armenien 6,8 55 Elfenbeinklste (5,0) (3,5)
Kasachstan 6,9 5,9 Gabun (3,1) (4,6)
Kirgisien 9.0 8,0 Ghana (10,0) -
Russland 7.1 7,7 Kenia 5,0 9,7
Ukraine 515 52 Komoren 5,0 6,5
Weildrussland (19,0) 21,5 Kongo Demokratische Rep. 5,6 7,5
Republik Kongo (2,5) -
Asien 3,3 3,3 Lesotho 6,3 55
Bangladesch 8,0 10,4 Liberia 7.1 7,9
China 3,7 2,9 Madagaskar 7,3 7,9
Hongkong 3,8 3,7 Malawi (20,0) (30,0)
Indien 7,6 8,0 Mauretanien 5,6 7.1
Indonesien 6,3 5,6 Mauritius 43 51
Japan 0,3 0,1 Namibia 6,2 6,1
Malaysia 3,3 3,2 Niger 4,0 3,3
Pakistan 1.1 12,1 Nigeria 10,6 11,6
Papua Neuguinea (6,0) (6,0) Sambia 7,9 7,4
Philippinen 3,5 3,9 Sierra Leone 10,9 12,0
Singapur 3,0 (3,0) Simbabwe 3,8 4,4
Sri Lanka 8,8 9,4 Sudan 36,5 40,3
Suidkorea 3,1 2,7 Sudafrika 5,9 5,6
Taiwan 1,6 2,1 Swasiland 6,2 6,4
Thailand 3,2 3,5 Togo (3,0) (3,0)
Vietnam 7,5 9,2 Uganda (5,0) (17,0)
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
e Belgien, Dénemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Schweden, Spanien, Vereinigtes Koénigreich, — & Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumé&nien,
Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — ¢ Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — D Aggregat
ohne Iran und Syrien. — () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2013 und 1V/2012.
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nach 4,8%), oder durfte sich sogar deutlich abschwéachen,
wie z.B. in Chile (von 3,3% auf 2,8% 2013) und in Peru (von
3,4% auf 2,7% 2013).

Im Durchschnitt der GUS-Staaten liegt die fur 2013 erwar-
tete Inflationsrate leicht niedriger als die fur 2012 gemelde-
te Rate (7,8% gegentber 8,4%). Diese Entwicklung wird
stark von Russland geprégt, wo die Inflationsrate in diesem
Jahr nach Ansicht der WES-Experten bei 7,1% liegen durf-
te, nach 7,7% im Vorjahr.

Im Nahen Osten leidet die Aussageféahigkeit des regiona-
len Durchschnittswerts flr die Inflation unter den »Ausrei-
Bern« Iran und Syrien. Klammert man die hohe Inflationsra-
te in diesen beiden La&ndern aus, zeichnet sich nach An-
sicht der befragten WES-Experten fir 2013 eine durch-
schnittliche Preisentwicklung von 4,5% ab, was anndhernd
der fur 2012 gemeldeten Inflationsrate entspricht. Inner-
halb des Nahen Ostens sind die Inflationserwartungen wie-
derum am niedrigsten fur die Vereinigten Arabischen Emi-
rate und fUr Israel (2,2% bzw. 2,0%). In Saudi-Arabien liegt
der Prognosewert fUr die Inflation im Jahr 2013 bei 5,3%,
was nahezu identisch ist mit der fur 2012 gemeldeten Preis-
steigerungsrate. Fur die Tlrkei werden von den WES-Exper-
ten weitere Fortschritte bei der Bek&mpfung der traditionell
hohen Inflation erwartet, was sich in einem Ruckgang der
Inflationsrate von 8,1% 2012 auf 6,6% 2013 niederschla-
gen sollte.

In Afrika ergibt sich weiterhin ein sehr heterogenes Bild bei
den Inflationstendenzen. Relativ niedrige Inflationsraten wer-
den fir 2013 in Marokko (2,1%), Burkina Faso (2,6%), der
Republik Kongo (2,5%) und Gabun (3,1%) erwartet. In ei-
nem Mittelfeld liegen die fir 2013 erwarteten Inflationsraten
in der Mehrheit der untersuchten afrikanischen Lander, wie
z.B. in Tunesien (4,2%), der Elfenbeinkdiste (5,0%), der De-
mokrat. Republik Kongo, Mauretanien und Benin (in allen
drei Fallen 5,6%) sowie in Sudafrika (5,9%), Namibia (6,2%)
und Algerien (6,6%). Hohe Inflationsraten von Uber 10% durf-
ten auch in diesem Jahr besonders im Sudan (36,5%), in
Burundi (23,0%) und Malawi (20,0%) vorherrschen.

WES-Experten erwarten leichten Anstieg der
langfristigen Zinsen

Im weltweiten Durchschnitt werden nach Ansicht der WES-
Experten die vorwiegend von Zentralbankentscheidungen
gepragten kurzfristigen Zinsen auf inrem derzeit niedrigen
Niveau verharren, wahrend die mehr marktbestimmten lang-
fristigen Zinsen im Laufe der n&chsten sechs Monate et-
was steigen durften (vgl. Abb. 4). Nach Landern differen-
ziert, ergeben sich jedoch einige Unterschiede: Erfreulich ist,
dass in den »Eurokrisenl&ndern« Griechenland, Irland, Ita-
lien, Spanien und Portugal von den WES-Experten ein wei-
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terer Rlckgang der hierimmer noch hohen langfristigen Zin-
sen erwartet wird. In Westeuropa auBerhalb des Euroraums
wird in Schweden mit einem weiteren Rickgang der kurz-
fristigen Zinsen und mit leicht steigenden langfristigen Zin-
sen gerechnet. In Norwegen durften den Erwartungen der
WES-Experten zufolge in den nachsten sechs Monaten so-
wohl die kurz- als auch die langfristigen Zinsen steigen.
Dieses Muster — tendenziell steigende kurz- und langfristi-
ge Zinsen — wird auch fUr die USA erwartet. In Australien
und auch in Mittel- und Osteuropa — hier vor allem in Polen
— werden dagegen die kurzfristigen und in geringerem Ma-
Be auch die langfristigen Zinsen nach Ansicht der WES-Ex-
perten im nachsten halben Jahr weiter zurlickgehen. In
Lateinamerika ist kein einheitlicher Zinstrend zu erkennen:
Wahrend in Chile, Argentinien, Venezuela und Uruguay in
den nachsten Monaten eher mit steigenden kurz- und lang-
fristigen Zinsen zu rechnen ist, durften diese in Brasilien
und Mexiko stabil bleiben und in Kolumbien zurtickgehen.
In den meisten Landern Asiens — einschlieBlich China — wird
mit weitgehend stabilen Zinsen im Laufe der nachsten Mo-
nate gerechnet. In Indien durfte dagegen nach Ansicht der
WES-Experten die jingst erfolgte Senkung der Zentralbank-
zinsen erst den Beginn eines hier noch langer anhaltenden
Zinsrlickgangs bedeuten.

Japanischer Yen nicht mehr iiberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden die vier Weltwahrun-
gen, die in die Sonderziehungsrechte des IWF eingehen,
der US-Dollar, der Euro, das britische Pfund und der ja-
panische Yen, von den WES-Experten nahe bei ihrem
Gleichgewichtskurs gesehen (vgl. Abb. 5). Auffallend ist
vor allem, dass von den befragten Wirtschaftsexperten in
Japan der Yen sogar erstmals seit langem gegenuber dem
US-Dollar, dem Euro und dem britischen Pfund als unter-
bewertet bezeichnet wurde.

Nach Ansicht der WES-Experten gilt die eigene Landeswah-
rung als unterbewertet in einigen asiatischen Landern (Chi-
na, Indien, Bangladesch, Pakistan und Taiwan). Ferner ge-
héren zu dieser Gruppe mit unterbewerteten Wahrungen ei-
nige mittel- und osteuropéische Lander (Bosnien und Her-
zegowina, Tschechische Republik und Lettland), zwei Lan-
der im Nahen Osten (Saudi-Arabien und Vereinigte Arabi-
sche Emirate), einige lateinamerikanische Lander (Brasilien,
Bolivien und die Dominikanische Republik) sowie einige we-
nige afrikanische Lander (Marokko, Benin, Sierra Leone und
Sambia). Auf der anderen Seite gelten nach Einschatzung
der befragten Wirtschaftsexperten die Wahrungen in folgen-
den Landern als generell Uberbewertet: WeiBrussland, Ukrai-
ne, Israel, Agypten, Angola, Burundi, Komoren, Lesotho, Ar-
gentinien, Mexiko, Paraguay, Uruguay und Venezuela. In Ve-
nezuela kam es nach Abschluss der aktuellen WES-Umfra-
ge zu einer deutlichen Abwertung der Wahrung.
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze? und Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate —
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a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. — © Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2013.
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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) 1/2013.

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-
Kurses in den nachsten sechs Monaten, unabhéngig da-
von, wie die einzelnen Wahrungen fundamental eingeschétzt
werden, ergab sich im Weltdurchschnitt ein insgesamt sta-
biler bis leicht steigender Wert des US-Dollar. Nach Landern
differenziert, lagen aber erhebliche Unterschiede vor: So wird
von den WES-Experten mit einer Schwachung des US-
Dollar gegentber der einheimischen Wahrung in einigen asia-
tischen Landern (so in China, Hongkong, den Philippinen,
Stidkorea, Taiwan und Thailand), in zwei mittel- und osteu-
ropdischen Landern (Bosnien-Herzegowina und Lettland),
in einigen wenigen Landern Lateinamerikas (Paraguay und
Peru) sowie Afrikas (Komoren, Lesotho und Namibia) ge-
rechnet. Diese Ergebnisse kontrastieren mit einem erwar-
teten Wertzuwachs des US-Dollar im Laufe der néchsten
sechs Monate gegenuber der einheimischen Wahrung in
einigen lateinamerikanischen Landern (Argentinien und Ve-
nezuela), in einigen GUS-Staaten (Ukraine, Armenien und
WeiBrussland) und in der Mehrheit afrikanischer Lander.

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

ifo Schnelldienst 4/2013 - 66. Jahrgang — 27. Februar 2013




<<
  /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
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 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
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /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
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /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 ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /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


