Im April setzte der Indikator fiir das Weltwirtschaftsklima seinen Aufwartstrend, der zu Jahresbeginn
einsetzte, fort. Vorangegangen war ein kontinuierliches Abrutschen ab Mitte 2000 bis zum Ende 2001.
Mit einem Stand von 104,7 Punkten (1995=100) liegt das Weltwirtschaftsklima nun wieder iiber dem
langjahrigen Durchschnitt (93,9;1989-2001). Allerdings ist das Niveau des vergangenen Booms, das im
April 2000 mit 117,2 Punkten (1995=100) seinen Hohepunkt erreichte, noch in weiter Ferne.

Gernot Nerb*

Der Anstieg des Gesamtindexes beruht immer noch hauptséachlich auf optimistischeren Erwartungen
fiir die kommenden sechs Monate. Allerdings haben sich zum ersten Mal seit dem vierten Quartal 2000
auch die Bewertungen der aktuellen wirtschaftlichen Lage verbessert. Diese Datenkonstellation ist nun
ahnlich jener von Mitte 1999, kurz bevor die Weltwirtschaft Fahrt aufnahm. Im Unterschied zur damali-
gen Situation scheint es dieses Mal jedoch keine Gefahr eines »IT und dot.com Uberschwanges« zu ge-
ben. Das hatte 1999 zum Entstehen einer Aktienblase im Sektor der New Economy gefiihrt, die dann im
Jahr 2001 platzte.

Derzeit ist die Lage im Investitionsgiiterbereich im Durchschnitt der 90 teilnehmenden Lander immer
noch eingetriibt. Doch werden nach Ansicht der befragten Experten die Ausgaben fiir Investitionen im
Laufe der ndchsten sechs Monate zulegen. Auch der private Verbrauch werde in den kommenden Mo-
naten anziehen, wenn auch vergleichsweise schwécher, da die Erholung hier von einem etwas héheren
Niveau aus startet.

Dieses Konjunkturmuster scheint typisch fiir eine wirtschaftliche Erholung in ihrem frithen Stadium.
Daher deuten die neuen Ergebnisse des ifo World Economic Survey (WES) auf einen sich selbsttragen-
den Aufschwung der Weltwirtschaft hin. Hoffungstrdager sind die Unternehmensinvestitionen, die das
Wirtschaftswachstum ab der zweiten Jahreshilfte stimulieren diirften. Der damit verbundene Beschéf-
tigungsaufbau wiederum wird den Konsum stiarken. Das Risiko eines »double dip«, d.h. ein neuerlicher
Riickschlag des Weltwirtschaftsklimas, wenn der Lageraufbau seinen Schwung verliert, erscheint im
Licht der neuen Umfrageergebnisse als relativ gering.

ifo Konjunkturtest e Den US Dollar erwarten die befragten
International (April 2002) Experten im weltweiten Durchschnitt
mehr oder weniger auf seinem aktuel-
len Kursniveau. Dennoch Uberwiegt im-
mer noch die Meinung, der US Dollar

Die wichtigsten Ergebnisse

e Zum ersten Mal seit Ende 2000 ver- sei Uberbewertet. Lediglich gegentiber
besserte sich die Einschatzung der dem Euro wird der Dollar binnen sechs
gegenwartigen Lage der Weltwirtschaft Monaten etwas schwécher gesehen.

und wird nun als annéhernd »zufrie- e  Arbeitslosigkeit und Nachfragemangel

denstellend« bewertet.

Die wirtschaftlichen Erwartungen fur
die kommenden sechs Monate zogen
weiter an und erreichten ein neues
Hoch; das deutet auf einen synchron
verlaufenden Aufschwung der Welt-
wirtschaft hin.

Die Inflation im Jahr 2002 wird auf nie-
drigerem Niveau als 2001 erwartet;
allerdings wird diese Einschéatzung et-
was weniger stark vertreten als zu Be-
ginn des Jahres.

Kurz- und langfristige Zinsen sollen im
Laufe der néchsten sechs Monate le-
diglich moderat steigen.
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bleiben mit Abstand die dréngendsten
Probleme der Weltwirtschaft.

Etwa die Hélfte der befragten Exper-
ten halten weltweit akzeptierte Bilan-
zierungsstandards als sehr wichtig. In
Nordamerika und Asien wird diese An-
sicht stérker vertreten als in Europa.
Eine Uberwaltigende Mehrheit sieht die
strengere Handhabung selbstver-
pflichtender Corporate Governance
Kodizes als die effektivste Methode,
um die Finanzberichte der Unterneh-

* In Zusammenarbeit mit Pia Patzelt und Wolfgang
Nierhaus.
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men zu verbessern und die Glaubwdir-
digkeit zu erhéhen.

Weltwirtschaft: Kréftiger Anstieg
des Stimmungsindikators

Nachdem der Gesamtindikator im Oktober
2001 ein Rekordtief erreicht hatte, kletterte
er im Januar 2002 wieder nach oben und
setzte seine Aufwartsbewegung im April fort
(vgl. Abb. 1).

Die Verbesserung beruht sowohl auf positi-
veren Einschatzungen der gegenwartigen
wirtschaftlichen Lage als auch auf aufge-
hellten Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate. Diese Ergebnisse sind Indi-
zien daflr, dass sich ein solider Aufschwung
abzeichnet. In den meisten Landern wird er-
wartet, dass die Erholung im kommenden
halben Jahr starker von dem tief eingebro-
chenen Investitionsgutersektor ausgeht als
vom Konsumbereich. Denn die Verbrau-
chernachfrage blieb in der zurlickliegenden
Rezession in den meisten Landern ziemlich
robust, mit einigen Ausnahmen wie zum Bei-
spiel Deutschland.

Asien: Wirtschaftsklima liegt nach ei-
nem deutlichen Anstieg sogar leicht
iiber dem Westeuropas

Nach der neuen Umfrage verbesserten sich

sowohl die Beurteilungen der derzeitigen Lage als auch die
Erwartungen der kiinftigen Entwicklung deutlich (vgl. Abb. 2).

Abb. 1
. ifo Weltwirtschaftsklima

Kasten 1
ifo World Economic Survey (WES) und
Wachstum der Weltwirtschaft

Der ifo Indikator fUr das Weltwirtschaftsklima hat einen engen Zusammenhang mit dem
Wachstum der Weltwirtschaft (vgl. Abbildung). Seit Juli 2000 ist der Indikator — parallel
zur starken Abschwachung der Weltkonjunktur — fortlaufend gesunken; im Oktober
2001 erreichte er im Gefolge der Terror-Anschlége in den USA sogar den niedrigsten
Stand seit seiner Einflhrung im Frihjahr 1981. Inzwischen ist der ifo Indikator fur die
Weltwirtschaft zum zweiten Mal hintereinander wieder deutlich gestiegen. Der aktuelle
Wert des Wirtschaftsklimas vom April 2002 liegt sogar wieder Uber dem langjéhrigen
Durchschnitt. Die Verbesserung des Indikators resultiert nicht nur wie im Januar aus zu-
versichtlicheren Erwartungen fur die néchsten sechs Monate, sondern erstmals seit
dem Ende des Jahres 2000 auch aus einer guinstigeren Einschatzung der aktuellen wirt-
schaftlichen Lage. Die ausgepragte Schwachephase der Weltwirtschaft ist damit
Uberwunden. Seit Jahresanfang 2002 dirfte die Weltproduktion wieder zulegen, gefér-
dert von der Geldpolitik, die nahezu Uberall expansiv wirkt. Zudem kommen von der Fi-
nanzpolitik in den USA und einigen anderen Industrielandern deutliche Impulse. Die Ent-
wicklung des ifo Weltwirtschaftsklimas indiziert, dass nach dem geringsten Produk-
tionszuwachs der letzten 10 Jahre (+ 2,5 %) im laufenden Jahr wieder mit einem etwas
starkeren Weltwirtschaftswachstum gerechnet werden kann.
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Der Gesamtindikator fur Asiens Wirtschaftsklima liegt nun auf
dem Niveau des Weltdurchschnitts. Vorangegangen war seit
Mitte 2000 ein unterdurchschnittlicher Ent-
wicklungsverlauf. Die optimistischsten Ant-
worten im asiatischen Raum kamen aus Chi-
na, und zwar sowohl was die aktuelle Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) QII/2002.

als auch was die Erwartungen angeht. Auch
in Indlien sind klare Zeichen einer wirtschaft-
lichen Besserung erkennbar: Die gegenwar-
tige Lage wird jetzt als fast zufriedenstellend
betrachtet, nachdem sie fUr eine ganze Wei-
le im negativen Bereich lag, und die Erwar-
tungen signalisieren, dass der Erholungspro-
zess in den kommenden Monaten anhalten
wird. Eine noch starkere Erholung charakte-
risiert das Bild in Stidkorea, Taiwan, Malay-
sia und auf den Philippinen. Etwas weniger
deutlich, aber doch klar erkennbar ist die 6ko-
nomische Erholung in Singapur und Thailand.
Japan, Hong Kong und Indonesien hinken
dem Aufwartstrend in Asien hinterher. Den-
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Abb. 2
| Wirtschaftliche Lage
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noch deuten auch hier die Erwartungen auf eine Besserung
in den kommenden Monaten hin.

Westeuropa: Wachsende Hoffnungen fiir eine
gesunde Wirtschaftserholung gewinnen an Boden

Die Einschatzung der gegenwaértigen Lage hat sich in den
meisten westeuropédischen Landern eindeutig verbessert;
Ausnahmen sind Griechenland und auch ltalien. Die Er-
wartungen flr die kommenden sechs Monate haben sich
in fast allen européischen Landern weiterhin relativ kraftig
aufgehellt.

Wahrend in Deutschland die Erwartungen —wie in den meis-
ten anderen Landern — sehr positiv sind, fallen die Bewer-
tungen der deutschen Experten zur aktuellen wirtschaftlichen
Lage immer noch niedriger aus als in den meisten anderen
EU Mitgliedslandern. Uber dem européischen Durchschnitt
hingegen blieben die Beurteilungen der aktuellen Lage vor
allem in Norwegen und in Ddnemark. Der Ausblick fur die

nachsten sechs Monate verbesserte sich europaweit noch-
mals fUr den InvestitionsgUtersektor, der wahrend der ver-
gangenen zwolf Monate stark gelitten hatte. Die private Kon-
sumnachfrage, die in einigen Landern wie in Deutschland
immer noch sehr schwach ist, soll in der nahen Zukunft eben-
falls etwas anziehen.

Osteuropa und CIS: Wirtschaftsklima bleibt
robust

Die Einschatzung der aktuellen Situation verbesserte sich
leicht und erreichte wieder einen »zufriedenstellenden«
Stand, nachdem dieses Niveau in der Januarumfrage et-
was unterschritten wurde. Der Optimismus mit Blick auf die
kunftige Entwicklung nahm weiter zu, allerdings nicht so
sehr wie in den meisten anderen Regionen. Positiver als im
Durchschnitt bleibt die derzeitige Lage vor allem in Lettland,
Estland, Ungarn und der Tschechischen Republik. Deut-
lich unter einem »zufriedenstellenden« Stand verharren da-
gegen die Meldungen aus Jugoslawien, Bosnien-Herzego-
wina, Bulgarien, Polen und Kroatien. Den-
noch verbesserten sich nochmals die Er-

Kasten 2
ifo World Economic Survey (WES) und
Wirtschaftswachstum im Euroraum

wartungen und deuten auch hier auf eine
gewisse Erholung im Laufe der ndchsten
sechs Monate hin.

Das ifo Wirtschaftsklima fur die 12 Mitgliedslander des Euroraums ist das arithmetische
Mittel aus der Beurteilung zur allgemeinen Wirtschaftslage und den Erwartungen zur
Wirtschaftslage in den néchsten sechs Monaten. Die April-Ergebnisse basieren auf den
Meldungen von 270 Experten im Euroraum. Der Verlauf des ifo Wirtschaftsklimas korre-
liert eng mit dem Konjunkturverlauf im Euroraum — gemessen an den jahrlichen Wachs-
tumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts — (vgl. Abbildung). Es liegt nahe, diesen Zu-
sammenhang auch prognostisch zu nutzen. Der Klimaindikator hat im April 2002 ein Ni-
veau erreicht, das deutlich Uber dem Durchschnitt der Jahre 1989 bis 2001 liegt. Erst-
mals seit Ende 2000 hat sich auch die Beurteilung der gegenwartigen Wirtschaftslage
verbessert. Damit zeigt das Wirtschaftsklima flr den Euroraum ein &hnliches Entwick-
lungsmuster wie das US-amerikanische vor einem Vierteljahr. Der Tiefpunkt der kon-
junkturellen Entwicklung im Euroraum kann — gemessen am Verlauf des saisonbereinig-
ten realen Bruttoinlandsprodukts — auf das vierte Quartal 2001 datiert werden. Das ifo
Wirtschaftsklima indiziert, dass nach geringem Zuwachs im ersten Quartal 2002 mit ei-
ner deutlichen Beschleunigung der konjunkturellen Expansion ab dem zweiten Viertel-
jahr gerechnet werden kann.

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES).

In Russland verbesserten sich sowohl die
Beurteilung der derzeitigen Lage als auch der
Ausblick fur die kommenden sechs Monate
leicht und signalisieren einen mehr oder we-
niger zufriedenstellenden Zustand der Wirt-
schaft. Eine ziemlich positive dkonomische
Entwicklung kennzeichnet weiterhin Ka-
sachstan. Positive Signale kommen auch aus
der Ukraine, wo zum ersten Mal die gegen-
wartige Situation als zufriedenstellend an-
gesehen wurde. Die Erwartungen zeigen ei-
ne Fortsetzung der Erholung in den n&ch-
sten sechs Monaten an.

USA: Wirtschaftliche Erholung
nimmt Gestalt an

Die Bewertung der aktuellen wirtschaftlichen
Lage in den Vereinigten Staaten kletterte auf
der Skala weiter nach oben und ist nicht
mehr weit von einem »zufriedenstellenden«
Stand entfernt. Die Erwartungen fur die kom-
menden sechs Monate, die in der vorange-
gangenen Umfrage hochgeschnellt waren,
legten nochmals leicht zu. Diese Datenkon-
stellation stutzt weiterhin unsere Sicht, dass
die US-Wirtschaft als erste aus dem kon-
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junkturellen Tief herauskommen wird. Die Investitionen der
Unternehmen dUrften zunehmen und der private Verbrauch
Uberaus kraftig bleiben. Die befragten US-Experten rech-
nen damit, dass die Importe in den kommenden Monaten
stéarker zulegen werden als die Exporte. Das fuhrt konse-
quenterweise zu einer weiteren Verschlechterung der Han-
delsbilanz. Ein noch positiveres Bild des gegenwartigen und
kunftigen Trends zeichnet sich in Kanada ab. Im Gegensatz
zu den USA gehen die dortigen Experten davon aus, dass
das kanadische Exportwachstum hdher sein wird als das
der Importe. Das wird sich positiv auf die Handelsbilanz aus-
wirken.

Lateinamerika: Unbefriedigende aktuelle Lage,
aber zunehmende Zeichen einer Besserung

Positive Auswirkungen der Erholung in den Vereinigten
Staaten machen sich allmahlich bemerkbar, vor allem in
Brasilien und Mexiko. Relativ gut ist auch das Wirt-
schaftsklima in Chile. Die weitaus negativsten Bewertun-
gen der aktuellen Situation kamen wiederum von Argen-
tinien, das in einer Wahrungs- und Bankenkrise steckt, ge-
folgt von Uruguay, Paraguay, Bolivien und auch von Ve-
nezuela.

Ozeanien: Weitere Zeichen einer Erholung in
Australien and Neuseeland

Die Einschatzung der gegenwartigen Wirtschaftslage ver-
besserte sich vor allem in Neuseeland, aber auch in Aus-
tralien, wo der Erholungsprozess bereits Ende vergangenen
Jahres einsetzte. Die Aussichten fur die kommenden sechs
Monate deuten in beiden Landern auf eine Fortsetzung des
Aufwartstrends hin. Handelsbarrieren fUr inre Ausfuhren wer-
denin beiden Landern weiterhin als ein ernsthaftes Problem
betrachtet.

Afrika: Nur schwache Zeichen einer 6konomischen
Stabilisierung

In den meisten afrikanischen Landern waren die befrag-
ten Experten der Ansicht, dass sich die aktuelle Wirt-
schaftslage weiter verschlechtert habe. Allerdings verbes-
serten sich die Erwartungen fUr die ndchsten sechs Mo-
nate etwas. In Stidafrika und Ghana ist dieser positive Trend
deutlicher als in den anderen Landern des Kontinents. In
vielen weiteren Landern Afrikas bleibt die 6konomische
Situation weit unter einem zufriedenstellenden Niveau und
in den kommenden Monaten wird kaum eine Besserung
erwartet. Noch immer wird die weitaus schlimmste Wirt-
schaftslage aus Zimbabwe gemeldet, wo auch der Aus-
blick auBerst duster blieb.
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Naher Osten: Entwicklung der Lander geht weiter
auseinander

Waéhrend die Vereinigten Arabischen Emirate, Saudi-Arabien
und Bahrain ihre dkonomische Situation weiterhin als gut
bewerten und eine weitere Besserung in den kommenden
Monaten erwarten, leiden andere Lander wie Israel, die Tiir-
kei und der lran unter ihren Rezessionen. Jedoch hat sich
nahezu Uberall der Ausblick flr die nachsten sechs Mona-
te etwas verbessert.

Zinsanstieg im Laufe der nachsten sechs Monate
erwartet

Zum ersten Mal seit Ende 2000 rechnet die Mehrheit der
teilnehmenden WES-Experten mit einem Anstieg sowohl
der kurzfristigen als auch der langfristigen Zinsséatze wah-
rend der n&chsten sechs Monate (vgl. Abb. 3). Diese An-
sicht wird vor allem in Nordamerika und Ozeanien (Aus-
tralien und Neuseeland) vertreten. Auch in Westeuropa
zeigt der Zinstrend nun nach oben — in GroBbritannien,
Schweden und Danemark etwas stérker als im Euro-Raum.
In Asien dagegen ist die vorherrschende Meinung, dass
die Zinsen in den kommenden Monaten stabil bleiben, aus-
genommen in Stdkorea, Hong Kong, Singapur und Viet-
nam. Dort sind héhere Zinsen wahrscheinlich. Auch in La-
teinamerika wird mit stabilen Satzen gerechnet und nur in
wenigen Fallen mit steigenden Zinsen wie in Costa Rica,
Paraguay, Uruguay und Venezuela. Dies gilt auch flr den
Nahen Osten, wo die Zinsséatze in den kommenden Mo-
naten auf mehr oder weniger unverandertem Niveau er-
wartet werden. Ausnahmen sind Israel und die Vereinig-
ten Arabischen Emirate, wo ein Aufwértstrend der Zinsen
gesehen wird. Im Gegensatz dazu durfte nach den Um-
frageergebnissen in den meisten osteuropéaischen Landern
und den CIS Staaten weiterhin der Trend sinkender Zin-
sen anhalten.

Weltwahrungen bewegen sich auf ein stabileres
Gleichgewicht zu

Im Durchschnitt aller 90 teilnehmenden Lander wird der US
Dollar und das britische Pfund Sterling als Uberbewertet
angesehen, der Euro als unterbewertet und der japanische
Yen als angemessen nach seiner Abwertung Ende ver-
gangenen Jahres (vgl. Abb. 4). Dieses Szenario hat sich
seit der Januarumfrage nur geringfligig verandert. In West-
europa, Nordamerika, Australien/Neuseeland und Asien ist
dies ebenfalls das vorherrschende Bild. Die befragten Ex-
perten in Osteuropa, den CIS Staaten, im Nahen Osten
und in Afrika dagegen sehen den Dollar und das Pfund
Sterling gegenUber ihren lokalen Wahrungen in etwa fair
bewertet. Die Meinung, der Euro sei unterbewertet, wird
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinsséatze? und Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate —
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Kasten 3
Ein neuer Zyklus der Zinserh6hungen hat begonnen

In der Aprilumfrage haben die Erwartungen deutlich in Richtung steigende Kurzfrist-
zinsen gedreht. In Nordamerika zeigen die Einschétzungen zur Geldpolitik einen be-
achtlichen Umschwung von nahezu »neutral« auf eine sehr wahrscheinliche Anhe-
bung des Leitzinses in den kommenden Monaten. Die Zentralbank Kanadas hat be-
reits ihren Zielsatz fiir Ubernachtausleihungen auf Grund starker wirtschaftlicher Erho-
lungstendenzen in einem ersten Schritt um 25 Basispunkte auf 2,25% heraufgesetzt.
Weitere Erhdhungen stehen wohl auf der Tagesordnung. Die amerikanische Noten-
bank Federal Reserve wird voraussichtlich folgen und den letzten der elf in 2001 vor-
genommenen Zinssenkungsschritte zurlicknehmen, sobald gentigend ermutigende
Konjunkturdaten vorliegen. Ozeanien zeigt ebenfalls signifikant diesen Stimmungs-
umschwung. Die australische und neuseelandische Zentralbank reihten sich inzwi-
schen in den Kreis derjenigen Notenbanken ein, die ihre Geldpolitik straffen. In West-
europa und im Euroraum im speziellen wird nun ebenfalls ein Aufwartstrend erwartet,
allerdings nicht ganz so ausgepragt. In den Nicht-Euromitgliedslandern Schweden
und Danemark werden dagegen Leitzinserhéhungen bereits als ebenso wahrschein-
lich angesehen wie in den Vereinigten Staaten. Die schwedische Reichsbank war die
erste Notenbank eines Industrielandes, die inren Schitsselsatz anhob. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Bank von England die Zinsschraube nach oben dreht, liegt
zwischen der Eurolands und Nordamerikas.

In Asien werden gleichbleibende Zinsniveaus erwartet auBer in Stidkorea. Die Bank
von Korea setzte angesichts einer breiten wirtschaftichen Erholung inren Satz fir Uber-
nachtkredite um 25 Basispunkte auf 4,25% herauf. In Hong Kong, Malaysia und Sin-
gapur sind die Experten Uberwiegend der Meinung, dass deren Zentralbanken dem
Zinsschritt folgen werden, in China gehen sie von unveranderten Satzen aus. Zuneh-
mende Handelsstrome im asiatischen Raum durften Japans Exporte befliigeln und so-
mit die wirtschaftlichen Aussichten verbessern. Dennoch rechnen die Experten vor Ort
mit einer Fortsetzung der Nullzinspolitik in den kommenden sechs Monaten.

In Lateinamerika weichen die Erwartungen landerspezifisch stark voneinander ab: In
Mexiko gehen die Experten von gleichbleibenden Zinsen aus, obwohl die Wirtschaft
auf den Pfad der Erholung einschwenkt. In Brasilien, der groBten Volkswirtschaft des
stidamerikanischen Kontinents, in Bolivien und Kolumbien, sind weiterhin Zinssen-
kungen wahrscheinlich. Dasselbe gilt fir Chile, allerdings etwas weniger ausgepragt.
Lateinamerikanische Lander, in denen Zinserhdhungen erwartet werden, sind: das
krisengeschdittelte Argentinien, Costa Rica, El Salvador, Paraguay und Uruguay.

In Osteuropa dirfte der Abwartstrend der Zinsen in den kommenden Monaten noch
anhalten, vor allem in Polen. Dort muss eine schleppende ékonomische Entwicklung
die Folgen der friiheren Hochzinspolitik bewaltigen. Bis dato ist der Schllisselzins be-
reits auf 9,50% heruntergeschleust worden. Weitere Senkungen sind unumstritten. In
Ungarn wird ebenfalls erwartet, dass der Leitzins von 8,50% auf niedrigere Niveaus
zuriickgenommen wird. Obwohl Russlands Wirtschaft durch hohe Olexportvolumen
stimuliert wird und die Inflation mit zweistelligen Raten wéchst, werden auf Sicht von
sechs Monaten stabile kurzfristige Zinsen erwartet.

Obwohl in sehr vielen Regionen der Welt Zinserhdhungen in der Pipeline sind, zeigen
die Einschatzungen hinsichtlich der langfristigen Zinsen vorwiegend nur moderate
Anstiege. Hintergrund: Die Inflationserwartungen bleiben gedémpft. Dieses Szenario
ist vor allem in Kanada, Australien, Neuseeland, Euroland, Korea und in Singapur zu
beobachten. Davon abweichend wird in den USA etwas stérker mit einem Aufwérts-
trend der Langfristzinsen gerechnet. In GroBbritannien zeigt sich ein &hnliches, etwas
abgeschwachtes Bild, wie in den USA.

In Asien, das sich auf dem Weg wirtschaftlicher Besserung befindet, werden die kurz-
und langfristigen Zinsen, ebenso wie die Inflation fast unverandert gesehen, ausge-
nommen in Korea und Singapur wie oben bereits erwahnt. Was Japan betrifft, sind die
Erwartungen eines Anstiegs der Kapitalmarktzinsen im Vergleich zur vorangegange-
nen Umfrage etwas zurlickgegangen, obwohl die Wirtschaft den Deflationszyklus in
der nahen Zukunft durchbrechen kénnte. Auch Osteuropa zeigt einen Abwartstrend
der Langfristzinsen, hier allerdings im Gleichschritt mit fortgesetzten Leitzinssenkun-
gen und niedrigen Inflationserwartungen. Ausgehend von sehr hohen Niveaus wird
auch in Russland mit einer sinkenden Inflationsrate und in der Folge geringeren Lang-
fristsatzen gerechnet. Die Einschatzungen fur Sidamerika gehen weit auseinander.
Erfreulicherweise wird kein Anstieg der Kapitalmarktzinsen in den fir den Kontinent
wichtigen Okonomien Mexiko und Brasilien erwartet. Argentinien erreichte inzwischen
so auBerordentlich hohe Sétze, dass keine weiteren Steigerungen erwartet werden.
Lateinamerikanische Lander, die einen Aufwartstrend zeigen, sind vor allem Costa
Rica, Guatemala und Paraguay. In Stdafrika und Zimbabwe werden etwas hdhere
Anstiege als im Ubrigen Afrika prognostiziert.
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hier in geringerem MaBe geteilt. In La-
teinamerika gilt der US Dollar gegenu-
ber einzelnen Landeswahrungen sogar
als unterbewertet, wie zum Beispiel in
Mexiko, Costa Rica, Uruguay, Kolum-
bien und Venezuela.

Unabhangig von den unterschiedlichen
Einschatzungen der aktuellen Wah-
rungsrelationen wird der US Dollar im
Laufe der kommenden sechs Monate
auf unverandertem oder héherem Ni-
veau gesehen. Dies trifft auf alle Regio-
nen zu, ausgenommen Westeuropa,
Kanada und Neuseeland. Die Mehrheit
der westeuropdaischen Experten rech-
net damit, dass der Dollar gegentber
dem Euro in den kommenden Monaten
schwécher wird. Das bedeutet umge-
kehrt, dass sie in Bezug auf den Euro
»bullisch« eingestellt sind, also von ei-
ner Aufwertung ausgehen. In den ver-
gangenen Wochen konnte die europa-
ische Gemeinschaftswéhrung tatséch-
lich Boden gut machen. Halt dieser
Trend an, ist es wahrscheinlich, dass
die Ansicht eines unterbewerteten Eu-
ro teilweise korrigiert wird. Eine Paritat
zum Dollar ist in der kurzen Frist aller-
dings noch nicht in Sicht. In der April-
umfrage auBerten auch die Experten in
Kanada, dass sie binnen sechs Mona-
ten von niedrigeren Notierungen des US
Dollars gegenuber ihrer Landeswahrung
ausgehen.

In Japan rechnen die dort befragten Ex-
perten eindeutig damit, dass der US
Dollar gegenuber dem Yen in den kom-
menden Monaten aufwerten wird. Die-
se Erwartung bestarkt das Prognose-
szenario der Umfrage einer exportge-
triebenen Verbesserung der wirt-
schaftlichen Situation. In jingster Zeit
stiegen die Yen-Notierungen gegenu-
ber dem Dollar, doch Japans Regie-
rung steht in dem Ruf, mogliche Wah-
rungsgewinne zu begrenzen, um die
Wirtschaft anzukurbeln. Regionen, in
denen eine Dollaraufwertung gegenu-
ber den lokalen Wahrungen vorausge-
sagt wird, sind: die CIS Staaten, Std-
amerika, Afrika, der Nahe Osten und
Osteuropa, hier jedoch etwas weniger
deutlich.
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Abb. 4
Waéhrungsbeurteilung

Zentralbank (EZB) moglicherweise zu ehr-
geizig gesetzte Preisziel von maximal 2%

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (iiberwertet).

(ber-
bewertet

bewertet J

unter-
bewertet

92 93 94 95 96 97 98 99 00

Quelle: Ifo World Economic Survey Q2/2002.

Weltwirtschaft soll 2002 mit rund 2,1% wachsen

Im Durchschnitt aller 90 Lander, die an der Umfrage teil-
nahmen, wird das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP in kon-
stanten Preisen) in 2002 um 2,1 Prozent hdher erwartet als
in 2001. Weit Gber dem Durchschnitt wird das Wachstum
in den CIS Landern (4,1%) gesehen, ebenso in Mittel- und
Osteuropa (3,1%) und in Ozeanien, das sind Australien und
Neuseeland (3,1%). Etwas Uber dem Durchschnitt liegen die
Wachstumsprognosen fur Nordamerika (2,3%), den Nahen
Osten (2,5%), Asien (2,6%) und Afrika (2,9%). Westeuropa
hinkt in 6konomischer Sicht hinterher, denn die Zuwachs-
rate wird auf lediglich 1,7% in 2002 geschatzt. Dies trifft
ebenso auf Lateinamerika zu, dessen Wachstumserwar-
tungen bei nur 0,7% liegen — was hauptséchlich der Krise
in Argentinien zuzuschreiben ist (vgl. Tab. 1).

Inflationsrate wird sich in 2002 abschwachen,
allerdings etwas weniger als noch zu Jahres-
anfang erwartet

Im Weltdurchschnitt wird sich die Inflationsrate (gemessen
am Anstieg der Ausgaben fUr den privaten Konsum) im Jah-
re 2002 voraussichtlich auf 3,4% belaufen, nach erwarte-
ten 3,2% in der Umfrage zu Jahresbeginn. Trotz des etwas
ungunstigeren Preisklimas ist die fur dieses Jahr erwartete
Inflationsrate niedriger als im letzten Jahr.

Im Euroraum rechnen die befragten WES Experten nun mit
einer Inflationsrate von 2,3% im Jahre 2002; dies ist etwas
hoher als im Januar erwartet (2,1%). Die erwartete europa-
ische Inflationszahl ist damit weiterhin niedriger als die in den
USA (2,5% nach urspriinglich erwarteten 2,2% zu Jahres-
beginn). Trotzdem liegt die fir 2002 erwartete US-Infla-
tionsrate noch innerhalb der Toleranzgrenze der amerikani-
schen Zentralbank (FED), wahrend die voraussichtliche In-
flationsrate im Euroraum bereits das von der Européischen

01 02

Ubersteigt.
Us $
Asien weist auch im laufenden Jahr aller
UKE Wahrscheinlichkeit nach wieder eine weit-
gehende Preisstabilitat auf (1,2% und da-
mit noch niedriger als die 1,5%, die An-
fang des Jahres erwartet worden waren).
Die asiatischen Daten belegen wiederum,
dass eine durchschnittliche Inflationsrate
nahe 1% in einzelnen Landern dieses
Raums bereits mit Deflationsproblemen ver-
25 bunden sein kann. So wird in Japan auch
2002 die Preisentwicklung voraussichtlich
wieder ein negatives Vorzeichen aufwei-
sen (- 0,7% ), ebenso wie in Hongkong
(- 1,6%). Sehr niedrige Inflationsraten von
1,2% bzw. 1,1% kennzeichnen weiterhin die Preissituation
in China und Taiwan.

DM/Euro

In Ost- und Mitteleuropa blieb die in 2002 erwartete Preis-
steigerung bei dem zu Jahresanfang gemeldeten Wert
(6,7%), wahrend sie sich in Lateinamerika etwas erhdhte
(von 11,4% auf 13,7 %), hauptsachlich verursacht durch ho-
he Inflation in Argentinien (82,5%) und in Venezuela (24,3).

Ein ansteigender Preistrend charakterisiert die Situation in
Afrika, besonders stark ausgepragt in Simbabwe, wo die
Inflation 2002 nicht weniger als rd. 125% erreichen wird
(vgl. Tab. 1).

Arbeitslosigkeit ist weltweit das groBte
6konomische Problem

Nummer eins der Wirtschaftsprobleme bleibt die Arbeits-
losigkeit, und zwar im Durchschnitt aller 90 Lander, die an
der Erhebung teilnahmen. In West- und Osteuropa, Asien,
Lateinamerika, Afrika und im Nahen Osten wird die Be-
sorgnis Uber die Arbeitslosigkeit an erster Stelle genannt,
in Nordamerika und Australien/Neuseeland an zweiter Stel-
le. Das Problem Nachfragemangel bleibt auf Platz zwei
ebenfalls an der Spitze der Rangliste, vor allem in den Re-
gionen Nordamerika, Asien, Westeuropa und Lateinameri-
ka. Unzureichende internationale Wettbewerbsféhigkeit stieg
zur drittgréBten Sorge auf (Rang 4 in der Januarumfrage).
In Westeuropa, den CIS Staaten und in Lateinamerika be-
setzt dieses Thema den zweiten Rang, in Osteuropa und
Uberraschenderweise in Nordamerika den dritten Rang.
Mangelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik stieg auf
Rang vier im Landerdurchschnitt ab. Die dffentlichen Haus-
haltsdefizite (Rang 5 im Durchschnitt) werden nur in Re-
gionen wie Osteuropa, Lateinamerika und im Nahen Osten
als gréBeres Problem angesehen, nicht jedoch in den In-
dustrielandern, obwohl die Staatsverschuldung dort taglich
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Tab. 1
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2002%) [a]
und Wachstumserwartungen fiir 2002 [b] in %
a 1] a b
Durchachnitt von 90 Landarn 34 ZAIMITTEL- UND LATEINAMERIKA 13,7 a7
EU-Mitglieder 23 1.7 | Argentinmen 82,5 =10,
Euroraum’ 2.3 1.6] Balivien £.49 2B
Brasilien 8 26
WESTEUROPA ! 1,7 Chile 3.4 15
Belgien 22 1,3| Costa Rica 10,3 1.1
Cypern 28 3.5 Ecuador 15,8 3.5
Cnemark 27 2.5| El Salvador 25 25
Ceuischland 18 1,1 ] Gualamala 0 1.0
Finnland 1.5 1.8| Kolumbien 16 1.8
Frankszich 20 18] Mexika 57 15
Griechentand 32 36| Panama 1.5 0.8
Irland 4.1 3.2 | Paraguay 11.0 0.8
halien 25 1.6] Feru 22 35
Luxemburg 2.5 4 | Trimidad und Tobaco . 30
Malia 25 30| Unuguay 8.5 28
Miederlantde a5 18] Vanaruala 243 -3.B
Naraegen 2.2 2.1
Crgtarraich 1.8 1.7| ASIEN 1,2 26
Paortugal 34 1.5| Bangladesch 2.0 A0
Schweden 25 17| China 1.2 T
Sehweiz 1.0 1.2| Hongkong -1.6 a4
Spanizn 2.8 24| Indien 4.1 32
Yerginigles Kénigreich 2.3 2.0/ Indunesian 10,6 36
Japan 0.7 2.5
MITTEL: UND QSTEURDFA .7 3.1 | Karea 36 4.7
Bosnien-Herzegoumna 2n 3,3 | Malaysia 25 37
Butgarien B2 3,3 | Fakistan 5,0 an
Esflang 4.8 4.3 | Philippinen 5.2 3.9
Jugaslawien 17.5 4.7 | Singagpur 1.0 4.7
Kroatien 38 34| Sri Lanka 127 33
Lettland 248 8| Taiwan R.O.C. 1.1 2.2
Litauen 2z 4.5 Thailand 1.4 24
Polen 18 1.5 Wietnam 34 64
Fumérien 22T 4.0
Slowakai 5.3 35| NAHER OSTEN 1.4 25
Slowenien B4 3,3 | Bahran 27 4.5
Tschechische Republik 4.1 31| Iran 141 5.0
Ungarn 6.3 3.7 1zrael 37 1.3
Jordan 25 £7
GUS 16,0 41| Kuwail 23 2.2
Kazachslan 6.5 8.0 Libanon 2.6 1.2
Russland 14,2 1,5| Savdi-Arabien ) 2.4
Li¥raine 7.5 5.0 Tlrker 41,5 g2
Wereinigte Arabische Emirate 25 K
NORDAMERIKA 24 2.3
Kanada 21 2.1 | AFRIKA 11,5 28
Yerainigta Staaten 25 2.2| Agypten g2 R
Algerien 38 an
OZEANIEN 31 3.1 Ghana 12,5 4.8
Ausiralien a2 32| Kenia 4.4 0.8
Mousealand 26 28| Marskko 1.8 20
Mauriting 4.0 43
Migeria 15,8 2.0
Simbabwe 124 .8 -8.1
Sudafrika 8.2 22
Tunesien 2.9 4.7

ELl-Milglieder ohne Danemark, Schwedan, Varainigies Konigreach.
“v Verglichen mil dem Vorjahresdurchschnill.

Cusglto: ifo Institut { World Econcamic Survey Q2 12002
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Kasten 4

Konjunktur: Ist ein investitionsgetriebener Aufschwung in Sicht?

Der Gesamtindikator des Weltwirtschaftsklimas schnellte im
April nach oben: Die Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate stiegen das zweite Mal in Folge und die Beurteilungen
der aktuellen Lage begannen sich zu verbessern. Diese Er-
gebnisse deuten darauf hin, dass der Aufschwung anhalten
und im zweiten Halbjahr an Starke gewinnen wird.

Wenn man die gegenwartige Situation in den Vereinigten Staa-
ten betrachtet, so sehen die befragten US-Experten im Ver-
gleich zur Januarumfrage wieder Zuwéachse bei den privaten
Konsumausgaben — dem Bollwerk der US-Wirtschaft in der
Vergangenheit. Allerdings sind die Experten bezuglich der Ent-
wicklung des privaten Verbrauchs in den kommenden Mona-
ten etwas weniger optimistisch als sie dies zu Jahresbeginn
waren. Erste leichte Verbesserungen bei den derzeitigen In-
vestitionsausgaben deuten auf ein Wiederaufleben der ge-
werblichen Aktivitdten in der nahen Zukunft hin, nachdem die-
se im vergangenen Jahr eingebrochen waren. Sehr auffallend
jedoch sind die Erwartungen im Hinblick auf die Investitionen
des Unternehmenssektors: Sie zeigen sprunghaft nach oben.
Dies nahrt Hoffnungen, dass eine konjunkturelle Wende be-
vorsteht, ausgeldst vom Investitionszyklus. Wenn die Erholung
dann Fahrt aufnimmt, durften nach Ansicht der befragten Ex-
perten auch die Importe deutlich steigen, wahrend das Export-
wachstum hinterherhinkt. Folglich wird sich die amerikanische
Handelsbilanz weiter verschlechtern.

Asiens High—Tech—Okonomien, Taiwan, Malaysia, Singapur
und Sudkorea, rechnen entsprechend mit hohen Zuwachsen
bei ihren Exportraten wéahrend der kommenden Monate. Der
erwartete Importanstieg in diesen Landern wird gréBtenteils
fur die Exportproduktion genutzt. Um die wachsende Aus-
landsnachfrage zu bedienen, wird ein schwungvoller Anstieg
der heimischen Investitionen prognostiziert. Eine in der Folge
zunehmende Industrieproduktion und Beschéftigung wird
dann einen hdheren privaten Verbrauch auslésen. Somit wird
der Aufschwung an Breite gewinnen. Die in geringerem Mal3e
technologieorientierten Volkswirtschaften der Region wie die
Philippinen oder Indonesien werden erwartungsgemas folgen.
In Japan allerdings wird der Wachstumsimpuls laut Umfrage-
ergebnis ausschlielich von den Exporten kommen. Traditio-
nell verkaufen japanische Unternehmen in den asiatischen
Raum und in die Vereinigten Staaten. In all diesen Regionen
werden Importanstiege vorausgesagt, d.h. sie kdnnen die Ex-
portproduktion Japans absorbieren. Die japanischen Kon-
sum- und Investitionsausgaben sowie die Importvolumina
durften sich nach Einschatzung der Befragten auf mittlerem
Niveau stabilisieren. Somit konnte Japan das Rezessionstal in
der nahen Zukunft hinter sich lassen. In China werden Erho-
lungstendenzen ebenfalls hauptsachlich von besseren Ex-
portaussichten getragen. Westeuropa zeigt im Durchschnitt
ein etwas ausgeglicheneres Konjunkturmuster: Sowohl die In-
vestitionen als auch der private Konsum (in etwas geringerem
MaBe) sollen innerhalb der kommenden sechs Monate anzie-

hen, Import- und Exportvolumina gleichgewichtig wachsen.
Im Euroraum wird dasselbe Szenario beobachtet. Bedeu-
tende Ausnahme ist Deutschland, die groBte Volkswirtschaft
Eurolands. Die erwartete Zunahme des deutschen Konsums
bleibt schwach, wahrend mit einem allmahlichen Anziehen
der Investitionen gerechnet wird. Folglich wird die Erholung
Deutschlands weiterhin erheblich von steigenden Exporten
abhangen. Vermehrte auslandische Nachfrage wird bei tra-
ditionellen Handelspartnern wie den Vereinigten Staaten so-
wie den Landern West- und Osteuropas erwartet. AuBerdem
sind die baltischen und die CIS Staaten stark importorien-
tiert. GroBbritannien zeigt ein etwas von Westeuropa abwei-
chendes Muster: Dort wird eine Verschiebung des Konjunk-
turimpulses vom Konsum zu den Investitionen hin prognos-
tiziert. In der Folge durfte das verarbeitende Gewerbe in der
nahen Zukunft an Schwung gewinnen.

Im osteuropaischen Raum sollen sich im Durchschnitt so-
wohl der private Verbrauch als auch der Investitionsguter-
sektor in den kommenden Monaten beleben. In Polen, Lett-
land und Litauen wird der Impuls stéarker von den Ausgaben
der Privathaushalte als von denen des Unternehmenssek-
tors erwartet. Im Gegensatz hierzu wird die ungarische Erho-
lung mehr investitions- und exportgetrieben gesehen, da der
private Konsum von relativ hohem Niveau aus startet. In den
Volkswirtschaften der CIS Staaten gehen die Experten eher
von einem steigenden privaten Verbrauch als Konjunktur-
stltze aus, der in hohem MaB durch Importe bedient wird,
wie oben erwahnt.

Die lateinamerikanischen Lander werden offensichtlich
durch positive Auswirkungen einer anziehenden US-Kon-
junktur stimuliert. Dementsprechend hoch sind die Exporter-
wartungen des Kontinents insgesamt, vor allem in Mexiko,
Brasilien, Chile und Peru. Die wachsende auslandische
Nachfrage werde die Unternehmensinvestitionen steigen
lassen, so die Erwartungen. Hohere gewerbliche Aktivitaten
und die hiermit verbundene Schaffung von Arbeitsplatzen
durften den Konsum stérken und somit den Aufschwung auf
eine breitere Basis stellen. In Argentinien, das mit seiner
schwersten Wirtschafts- und Finanzkrise kdmpft, wird nicht
damit gerechnet, dass dieses Land bereits in den kommen-
den Monaten wieder auf die Beine kommt. Der einzige Licht-
blick dort sind Exporthoffnungen, die sich auf Grund der im-
mensen Abwertung des Pesos verbessert haben.

Afrika und der Nahe Osten hoffen, von dem globalen, syn-
chron verlaufenden Konjunkturzyklus in gewissem MaBe
profitieren zu kénnen. Gegenwartig sehen die Experten vor
Ort Verbesserungen in der nahen Zukunft allerdings nur in
optimistischen Erwartungen hinsichtlich einer steigenden
Auslandsnachfrage, zum Beispiel in Algerien, Agypten, Std-
afrika, der TUrkei und im Iran. Olexportlander wie Bahrain, die
Vereinigten Arabischen Emirate und Saudi Arabien erfreuen
sich bereits einer guten 6konomischen Lage.

in den Medien diskutiert wird. Inflationssorgen haben weiter-
hin keine Prioritét (achter Rang von zehn), allerdings eine
leicht zunehmende Bedeutung in den USA und in Austra-
lien/Neuseeland.

Ein Sonderfall sind die CIS Lander, die Kapitalmangel als
ihr gréBtes 6konomisches Problem benennen. Und in Aus-
tralien/Neuseeland haben Handelsbarrieren beim Export
Prioritat vor allen anderen Themen, wahrend dieses Pro-

blem im Durchschnitt aller Lander den vorletzten Rang
einnimmt.

Ergénzend auBerten einige der befragten Experten Be-

sorgnis, wenn in Landern Parlamentswahlen anstehen und
damit ein mdglicher Machtwechsel (siehe Tab. 2).
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Tab. 2

Rangfolge der wichtigsten wirtschaftlichen Probleme"?
Problem Durchschnitt | West- Nord- Australien/ Ost- GUS Latein- | Afrika Asien | Naher

allerLander | europa | amerika | Neuseeland | europa amerika Osten

Arbeitslosigkeit 1= 1= 2= 2= = 10= 1= 1= 1= =
Unzuléngliche Nachfrage 2= 2= 1= 7- = 5= 2= = 1= 5-
Mangelaninternationaler _ _ _ _ — — - -
Wettbewerbsfahigkeit 3= 2= 3+ 6= 3= 2= 2= 5t 5= 2
Mangelan Vertrauen indie 4= 5= 6- 9= G= 6= Ge 6- 3= -
Reaierunaspolitik = =
Offentliche Defizite 5= 5= 4= 10= = 8= 2+ = 4= 2+
Mangelan qualifizierten _ - — _ — - - - -
Arbeitskraften 2 i — Al 2 Y g ©
Kapitalknappheit 7= 9= 7= 3= 4= 1= 6= = 7= =
Inflation 8= 7= 8+ 8+ 8= 6= 9= 7= 9= =
HandelsbeschrankungenfirExporte 9= 8+ 5= 1= 9= 4= 10= 10= 8= 10=
SchuldengegentiberdemAusland 10= 10= 8= 5= 7= 3= 7= = 10= =

Erlauterungen:

1) unterstrichene Ziffern: punktgleiche Einschatzung der WES Teilnehmer

2)Veranderungin der Rangfolge im Vergleich zur vorhergehenden Umfrage

= :unverandert (+- 1 Rang)

+ :wichtiger (2 oder 3 Platze aufgestiegen)

++ : wichtiger (4 oder mehr Platze aufgestiegen)

- :weniger wichtig (2 oder 3 Platze abgestiegen)

-- 1 weniger wichtig (4 oder mehr Platze abgestiegen)

Quelle: ifo Institut/ World Economic Survey Q2 /2002.

Sonderthema: Internationale Bilanzierungsregeln
gefordert - die Nachwirkungen des Enron Skandals

In Zusammenarbeit mit der Internationalen Handelskammer
in Paris wurde den Teilnehmern der Umfrage ein zusatzlicher
Fragenkomplex zu den Themen Bilanzierungsstandards und
deren Umsetzung vorgelegt (vgl. Tab. 3).

Die Halfte der befragten Experten auBerte die Meinung, dass
weltweit akzeptierte Bilanzierungsregeln sehr wichtig in ei-
ner globalisierten Wirtschaft sind. Weitere 46 Prozent stuf-
ten dieses Thema als wichtig ein. Diese hohen Prozentsét-
ze spiegeln offensichtlich das Enron-Debakel wider. Enron,
einer der groBten US-Energiehéndler, meldete bekanntlich
vergangenen Dezember Insolvenz in Folge von Bilanzmani-
pulationen an.

Enron — ehemaliger Star am Aktienmarkt — wies Ubertriebe-
ne Gewinne aus und unterlie es, bestimmte verlustbrin-
gende Geschaéfte zu bilanzieren. Noch heute beunruhigt es
die Finanzmarkte, dass weder Wirtschaftsprufer, noch Ban-
ken, noch Aktienanalysten oder Ratingagenturen irgendje-
manden gewarnt haben, obwohl Amerikas Bilanzierungs-
standards (US GAAP) als die effizientesten und transparen-
testen der Welt gelten. Vor diesem Hintergrund halten Ex-
perten in Nordamerika die Frage internationaler Bilanzie-
rungsregeln signifikant flr bedeutsamer als ihre Kollegen in
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europaischen Landern. Eine Klassifikation der Lander nach
ihrem Wohlstandsniveau zeigt folgendes Bild: Lander mit
mittlerem Pro-Kopf-Einkommen messen dem Thema mehr
Bedeutung zu als Lander mit hohem Pro-Kopf-Einkommen
und sehr viel mehr Bedeutung als L&nder mit niedrigem Pro-
Kopf-Einkommen.

Nach der Erfahrung mit Enron fordern die meisten Befrag-
ten, dass sowohl die Bilanzierungsstandards als auch ihre
Umsetzung in den Unternehmen verscharft werden mus-
sen. Das trifft auf alle Regionen ausgenommen Westeuro-
pa zu. Die Halfte der westeuropaischen Experten halten ih-
re Bilanzierungsstandards fur ausreichend. Lediglich die Um-
setzung sollte verbessert werden. Diese Abweichung vom
Landerdurchschnitt in einem wesentlichen Punkt durfte da-
mit verbunden sein, dass in Europa der Internationale Bil-
anzierungsstandard IAS ab 2005 verpflichtend werden soll.

Eine Uberwéltigende Mehrheit der Experten sieht eine stren-
gere Handhabung selbstverpflichtender Verhaltenskodizes,
sogenannter Corporate Governance, als die effektivste Me-
thode, die Finanzberichte der Unternehmen zu verbessern.
Hauptpunkte von Corporate Governance sind eine effekti-
ve Kontrolle des Managements durch den Aufsichtsrat,
Transparenz, Fairness sowie keine strategischen Anderun-
gen des Kerngeschafts ohne vorherige Genehmigung. In-
vestoren bevorzugen zunehmend Unternehmen mit guten
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Noten in Bezug auf Corporate Governance. Sank-
tionen bei VerstdBen erfolgen somit Gber den Ak-
tienpreis. Trotzdem kdnnen sich diese Kodizes im
Ernstfall als zahnlose Papiertiger entpuppen. Es
Uberrascht daher etwas, dass nur ein moderater
Teil von 25 Prozent der Befragten, strengere ge-
setzliche Regeln vorziehen. In Lateinamerika aller-
dings, ist dieser Anteil signifikant héher. Der sich
darin widerspiegelnde Vertrauensmangel in Selbst-
kontrollen ist auf einem krisengeschuttelten Konti-
nent wie Stidamerika keinesfalls Uberraschend. Im
Augenblick geht dort gerade Argentinien durch sei-
ne schwerste Finanz- und Wirtschaftskrise.
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