Ergebnisse des 112. World Economic Survey (WES) fur das zweite Quartal 20111
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Der ifo Indikator fiir das Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen, allerdings nur leicht. Der An-

stieg resultierte ausschlieBlich aus einer giinstigeren Einschatzung der derzeitigen Lage. Die Er-

wartungen fiir die nachsten sechs Monate dagegen schwéachten sich etwas ab, bleiben aber im-

mer noch zuversichtlich. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich die konjunkturelle Erholung

der Weltwirtschaft in den nachsten sechs Monaten fortsetzen wird, wenn auch abgeschwaécht.

Die wichtigsten Ergebnisse

¢ Die derzeitige wirtschaftliche Lage wur-
de in den meisten Regionen guinstiger
als in der vorangegangenen Erhebung
beurteilt und Uberwiegend als »zufrie-

denstellend« eingeschétzt.

e Die Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate sind zwar etwas weni-
ger zuversichtlich, bleiben aber im po-
sitiven Bereich.

¢ Die Inflationsbeflrchtungen sind welt-
weit gestiegen. Es wird in diesem
Jahr mit einem Preisanstieg von 3,8%
im Weltdurchschnitt gerechnet, wah-
rend zu Jahresanfang noch von ei-
nem Anstieg von 3,4% ausgegangen
worden war.

e \Wohl wegen der zunehmenden Infla-
tionsgefahren wird von deutlich mehr
WES-Experten mit steigenden Zinsen
im Laufe der nachsten sechs Monate
gerechnet.

e Der US-Dollar, der Euro sowie das bri-
tische Pfund werden im Weltdurch-
schnitt als angemessen bewertet ge-
sehen. Der Yen erscheint den WES-
Experten dagegen Uberbewertet.

Abb. 1

Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook April; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2011.
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Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fur das Wirtschaftsklima
im Euroraum ist im zweiten Quartal wei-
ter leicht gestiegen und liegt nun klar Gber
seinem langfristigen Durchschnitt (vgl.
Abb. 2). Die Beurteilung der aktuellen wirt-
schaftlichen Situation ist gegentiber dem
ersten Quartal 2011 merklich positiver. Die
Erwartungen fur die ndchsten sechs Mo-
nate schwéchten sich dagegen leicht ab,
bleiben aber insgesamt zuversichtlich. Die
neuesten Ergebnisse deuten darauf hin,
dass sich der konjunkturelle Aufschwung
im Euroraum fortsetzt, dies aber weiter-
hin mit erheblichen Unterschieden in den
einzelnen Mitgliedslandern.

Die aktuelle Wirtschaftslage wird in
Deutschland als hervorragend, in Oster-
reich und Finnland als gut und in Belgien,
den Niederlanden und der Slowakei noch
als gunstig beurteilt. In Frankreich, Est-
land und Zypern wird die derzeitige wirt-
schaftliche Situation von den WES-Exper-
ten, aufgrund einer merklichen Verbesse-
rung, nun als zufriedenstellend angese-

T Im April 2011 hat das ifo Institut zum 112. Mal sei-

ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 107 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter In-
stitutionen in 120 L&ndern durchgefihrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljahrlich ein moglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fUr wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslander zu lifern. 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-
zogerungen erhdltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Lan-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen

Handelskammer (ICC) in Paris durchgefiihrt.
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Abb. 2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum

die n&chsten sechs Monate erheblich nach
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hen. Unverandert ungulinstig bleibt die aktuelle Wirtschafts-
lage in [talien. In Griechenland, Irland, Spanien und Portu-
gal beurteilen die Wirtschaftsexperten die derzeitige wirt-
schaftliche Situation als sehr schwach. Die Erwartungen
fur die kommenden sechs Monate sind im Euroraum im
Durchschnitt etwas weniger zuversichtlich als in der voran-
gegangenen Erhebung, bleiben aber weitgehend im positi-
ven Bereich. In Griechenland, vor allem jedoch in Portugal,
signalisieren die Erwartungen fur die nédchsten sechs Mo-
nate allerdings eine weitere Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Situation.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums herrscht weiter-
hin ein gunstiges Wirtschaftsklima in Norwegen, Schwe-
den und in der Schweiz. In diesen Landern bleiben sowohl
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage als auch die Erwar-
tungen fur die n&chsten sechs Monate zuversichtlich. In D&-
nemark und in Monaco wird die aktuelle Lage den WES-
Experten zufolge als zufriedenstellend beurteilt; auch im Lau-
fe der nachsten sechs Monate rechnen sie mit einer weite-
ren Verbesserung. Es wird erwartet, dass insbesondere in
Dénemark der Exportsektor weiter zulegen wird. In GroB3-
britannien und Island bleiben die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage unveréndert ungtinstig. Die Erwartungen far
die nachsten sechs Monate sind jedoch in beiden Landern
im positiven Bereich: insbesondere in GroBbritannien, wo
vor allem im Bereich der Exporte ein erhebliches Anziehen
erwartet wird, hellten sich die Erwartungen im Vergleich zur
Vorquartalsumfrage spurbar auf.

Der Indikator fur das Wirtschaftsklima in Nordamerika ist
nach seinem Hohenflug im Januar zwar wieder etwas zu-
rlckgegangen, befindet sich aber weiterhin deutlich Gber
seinem langfristigen Durchschnitt. Das gilt vor allem fur die
USA. Wahrend sich die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen
Situation etwas verbesserten, wurden die Erwartungen ftr
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noch im positiven Bereich. Die derzeit be-
deutendsten wirtschaftlichen Probleme der
USA sind den Experten zufolge die hohe Ar-
beitslosigkeit und dffentliche Haushaltsde-
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50 lorim April etwas an Hohe nach seinem star-
40 ken Anstieg im Januar. Sowohl die Einschat-

zungen zur aktuellen wirtschaftlichen Lage

als auch die Erwartungen sind gleicherma-

Ben etwas weniger positiv. Trotzdem befin-

det sich der Klimaindikator weiterhin deut-
lich Gber seinem langfristigen Durchschnitt. Als sehr gins-
tig wird von den WES-Experten die aktuelle Wirtschaftsla-
ge in Hongkong, Indien, Indonesien, Singapur und Stdko-
rea beurteilt. Mit Ausnahme von Stdkorea verbesserten sich
in allen diesen Landern die Urteile gegeniber dem Vorquar-
tal. Die wirtschaftlichen Perspektiven fUr die ndchsten sechs
Monate bleiben positiv, in Stidkorea und Indonesien jedoch
zu einem geringeren Grad als zu Jahresanfang. Die WES-
Teilnehmer erwarten in allen diesen Landern Wachstumsim-
pulse vor allem vom Exportsektor im nachsten halben Jahr.
Als »gut« wurde die aktuelle wirtschaftliche Situation in Ma-
laysia, auf den Philippinen, Sri Lanka und Thailand bewer-
tet, und zumindest als »zufriedenstellend« in Bangladesch,
China und Taiwan. In fast allen diesen Landern bleiben die
Wirtschaftserwartungen fUr die nédchsten sechs Monate po-
sitiv, jedoch in Sri Lanka, Bangladesch und Malaysia zu ei-
nem erheblich niedrigeren Grad als in der vorangegangenen
Erhebung. Insbesondere in China sind die befragten Wirt-
schaftsexperten eher vorsichtig in Bezug auf die wirtschaft-
liche Entwicklung im nachsten halben Jahr. Die WES-Exper-
ten rechnen mit einer Abschwéachung der Ausristungsin-
vestitionen in den n&chsten sechs Monaten. Auch von der
privaten Konsumnachfrage sowie vom Exportsektor wird
keine wesentliche Belebung im néchsten halben Jahr erwar-
tet. Die Mehrheit der befragten chinesischen Wirtschafts-
experten geht davon aus, dass der Handelstberschuss in-
nerhalb der nachsten sechs Monate sinken wird; fast jeder
zehnte erwartet sogar ein Handelsdefizit. Abgesehen davon
ist die hohe Inflationsrate, wie in den meisten asiatischen
Landern, zurzeit eines der gréBten wirtschaftlichen Proble-
me Chinas. In Vietnam verschlechterten sich die Urteile zur
aktuellen wirtschaftlichen Situation wiederum erheblich und
werden nun als ungunstig angesehen. Auch die Erwartun-
gen fur die nachsten sechs Monate wurden merklich nach
unten revidiert. Das Wirtschaftsklima in Japan verschlech-
terte sich betrachtlich aufgrund der Zerstérungen, die das

ben auf einem glinstigen Niveau.
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Box 1
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fur das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktu-
elle Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der ifo Welt-
wirtschaftsklimaindikator hat sich weiterhin leicht aufgehellt. Die
Verbesserung resultierte aus positiveren Urteilen zur aktuellen Wirt-
schaftslage. Die Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate tribten
sich etwas ein, bleiben aber immer noch zuversichtlich. Die Daten-
konstellation deutet darauf hin, dass sich die konjunkturelle Erholung
der Weltwirtschaft in den ndchsten sechs Monaten fortsetzen wird,
wenn auch abgeschwécht.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9

Erhol Theqi Aulf

- aktuelle Wirtschaftslage: noch negativ,
aber Verbesserung
- Erwartungen: positiv

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

aktuelle

1112010 172011 1172008
11112007
1v/2005
Wirtschaftslage 9gut
1 \ 9
1V/2007
US-Hypothekenkrise

1112008

112010

schlecht 112009

1v/2008

- aktuelle Wirtschaftslage: gut, jedoch
zunehmende Verschlechterung

- Erwartungen: negativ

Abkiihlung/Abschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: schlecht
- Erwartungen: negativ

Konj Tief / Erwartung fiir die
néachsten 6 Monate

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2011.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung
der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchs-
ten sechs Monaten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Kom-
ponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadran-
tenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abs-
zisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-
Experten zur gegenwdrtigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die
Antworten zur erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der
beiden Linien, die nach der WES-Werteskala eine zufriedenstellende
Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unverénderte Einschatzung der
Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten
geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

gativ beeinflussen. Zusatzlich konnte die
Angst vor radioaktiver Strahlung durch die
zerstorte Atomkraftwerksanlage voraussicht-
lich einen bedeutenden negativen Effekt auf
die wirtschaftliche Stimmung haben. Zurzeit
hat Japan neben »Haushaltsdefiziten« auch
mit »mangelndem Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik der Regierung« als bedeutends-
te wirtschaftliche Probleme zu k&dmpfen.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Mittel- und
Osteuropa ist, nach zwei aufeinanderfol-
genden Quartalen mit geringer Dynamik,
erstmals wieder gestiegen. Der Anstieg des
Indikators ist auf die wesentlich glnstige-
ren Urteile sowohl der aktuellen Wirtschafts-
lage als auch der Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate zurtickzuflhren.
Zudem rechnen die WES-Experten fur das
Jahr 2011 mit einem moderaten Wirt-
schaftswachstum von 2,8%, was daftr
spricht, dass die Erholung nach der Wirt-
schafts- und Finanzkrise in der Region FuB3
gefasst zu haben scheint. In Polen und
Tschechien herrscht den WES-Experten zu-
folge weiterhin eine gunstige Wirtschafts-
lage vor. In Litauen verbesserten sich die
Urteile zur derzeitigen wirtschaftlichen La-
ge erheblich, und sie wird jetzt als zufrie-
denstellend angesehen. Die Erwartungen
fur die n&chsten sechs Monate bleiben in
diesen Landern positiv. Vor allem AusrUs-
tungsinvestitionen und der Exportsektor
werden nach Meinung der Umfrageteilneh-
mer im nachsten halben Jahr weiter zule-
gen. In Bulgarien, Ungarn und Lettland wird
die aktuelle Wirtschaftslage immer noch als
ungunstig angesehen, obwohl die Urteile im
Vergleich zur Erhebung im Januar etwas po-
sitiver sind. Die Erwartungen fur die nachs-

Erdbeben, der Tsunami und die nukleare Katastrophe ver-
ursachten. Die aktuelle Wirtschaftslage wird als sehr schlecht
beurteilt, und die WES-Experten gehen zumindest auf kur-
ze Sicht nur von geringen Impulsen flr Ausristungsinvesti-
tionen sowie fur die private Konsumnachfrage aus. Im Lau-
fe der nachsten sechs Monate wird erwartet, dass die wirt-
schaftliche Lage in etwa gleich bleiben wird. Nach dem Kom-
mentar eines japanischen WES-Experten werden die Wie-
deraufbaumaBnahmen nach einiger Verzégerung wahr-
scheinlich zu einer Nachfragebelebung, insbesondere der
sozialen Infrastrukturinvestitionen, fuhren, was die japani-
sche Wirtschaft vortbergehend ankurbeln wird. Dennoch
mussen auch negative Aspekte berlcksichtigt werden: die
sukzessive Stromabschaltung und die damit einhergehen-
de Stromverknappung kénnten die Industrieproduktion ne-
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ten sechs Monate bleiben in den genannten Landern zu-
versichtlich, und auch der Exportsektor wird sich nach An-
sicht der befragten Experten im nachsten halben Jahr wei-
ter verstarken. Im EU-Mitgliedsland Ruménien wird die ge-
genwartige wirtschaftliche Lage weiterhin als sehr schwach
beurteilt. In den néchsten sechs Monaten wird zumindest
eine Verbesserung der Wirtschaftssituation erwartet.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
Kasachstan, Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) hat sich
der Indikator fUr das Wirtschaftsklima gegentiber der Vor-
quartalsumfrage kaum verandert. Wahrend sich die Urtei-
le zur aktuellen wirtschaftlichen Lage etwas verbesserten
und nun ein zufriedenstellendes Niveau erreichen, bleiben
die Erwartungen fur die ndchsten sechs Monate unveran-
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Abb. 3
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2011.
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Box 2
Was sind die wichtigsten Probleme?

Im Weltdurchschnitt rangierten diesmal bei dieser im halbjdhrlichen
Turnus gestellten Frage die offentlichen Haushaltsdefizite an erster
Stelle, gefolgt von Inflation und erst an dritter Stelle das in den ver-
gangenen zwei Jahren alles dominierende Problem der Arbeits-
losigkeit.

Diese Reihenfolge der Probleme kennzeichnet im Einzelnen auch die
Einschatzung in Westeuropa.

In Nordamerika werden von den WES-Experten die o&ffentlichen
Schulden als Problem Nummer 1 angesehen, allerdings nur knapp vor
Arbeitslosigkeit und Auslandsschulden.

In Lateinamerika wird das Hauptproblem in mangelnder Wettbewerbs-
féahigkeit, gefolgt vom Inflationsproblem und dem fehlenden Vertrauen
in die Wirtschaftspolitik des Landes gesehen.

In Australien steht der Arbeitskrdftemangel an vorderster Stelle der
Probleme, gefolgt von Zweifeln in die Vertrauenswiirdigkeit der im
Lande praktizierten Wirtschaftspolitik. Auf dem drittwichtigsten Platz der
Problemrangliste landete, zusammen mit der Inflation, der Mangel an
internationaler Wettbewerbsféhigkeit.

In Asien rangiert die Inflation vor dem mangelnden Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik des eigenen Landes und dem Fachkréftemangel.

Mittel- und Osteuropa leidet nach Ansicht der WES-Experten
hauptséchlich unter den hohen 6ffentlichen Schulden, gefolgt von
hoher Arbeitslosigkeit und dem Mangel an Vertrauen in die Wirtschafts-
politik des eigenen Landes.

In den GUS-Staaten — ahnlich wie in Lateinamerika — rangiert die
mangelnde Wettbewerbsféhigkeit ganz oben auf der Problemliste,
gefolgt von Inflation und dem, als gleich wichtig eingestuften Mangel an
Vertrauen in die Wirtschaftspolitik.

Afrika ist schlieRlich die einzige Region der Welt, in der Arbeitslosigkeit
weiterhin als Problem Nummer 1 genannt wird, gefolgt von fehlender
internationalen Wettbewerbsféhigkeit und einem Mangel an Fach-
kréften.

der drei wir Probleme

West- | Nord- | Latein- | Ozeanien Naher Mittel- und
Welt | europa |amerika |amerika | (Australien)| Asien | Osten | Afrika | Osteuropa | GUS

Mangelndes Vertrauen
in die Wirtschaftspolitik 3 2 2 3 2,5
der Regierung

Unzureichende
Nachfrage

Arbeitslosigkeit 3 3 2 3 2

Inflation 2 2 2 315 2 25

Mangelnde
internationale a4 2

Wettbewerbsféhigkeit
Mangel an Fachkraften 3 3

Haushaltsdefizite

Auslandsverschuldung 3

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2011.

nahme der Exporte im nachsten halben Jahr
hin. In einer relativ schlechten wirtschaftli-
chen Verfassung befinden sich weiterhin die
Ukraine und Kirgisien. In beiden Landern
werden AusrUstungsinvestitionen und der
private Konsum als sehr schwach empfun-
den. In Kirgisien wird die makrodkonomi-
sche Entwicklung in den kommenden Mo-
naten gedampft bleiben. Neben »Haushalts-
defiziten« ist die »Inflation« das derzeit be-
deutendste wirtschaftliche Problem in die-
sem Land.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Australien
stieg im April aufgrund von positiveren Ur-
teilen zur aktuellen wirtschaftlichen Lage,
die weiterhin als gunstig angesehen wird.
Die Erwartungen fur die ndchsten sechs Mo-
nate bleiben im positiven Bereich. Den
WES-Experten zufolge sind die derzeit be-
deutendsten wirtschaftlichen Probleme in
Australien der »Mangel an Fachkréaften« so-
wie »mangelndes Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik der Regierung«. Dagegen hat
Neuseeland mit »Haushaltsdefiziten«, »Aus-
landsverschuldung« und einer »unzurei-
chenden Nachfrage« zu kdmpfen. Die pri-
vate Konsumnachfrage und die AusrUs-
tungsinvestitionen werden als sehr schwach
beurteilt und es nach Ansicht der befrag-
ten Wirtschaftsexperten auch in den kom-
menden sechs Monaten bleiben. Dement-
sprechend wird die allgemeine Wirtschafts-
lage als sehr ungunstig angesehen. Im
nachsten halben Jahr erwarten die WES-
Experten eine Verbesserung der aktuellen
Situation einhergehend mit einem weiteren
Anziehen des Exportsektors.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Latein-
amerika verschlechterte sich etwas auf-
grund der weniger positiven Erwartungen.
Die Urteile zur aktuellen Lage halten sich
dagegen in dieser Region auf einem guns-
tigen Niveau. In Paraguay, Peru und Uru-
guay bleibt nach Ansicht der WES-Exper-

dert im positiven Bereich. Dasselbe Bild gilt vor allem fir
Russland. So verbesserten sich die Beurteilungen zur ak-
tuellen Wirtschaftslage marginal und liegen immer noch auf
dem »Befriedigend«-Niveau. Die Erwartungen fur die nachs-
ten sechs Monate bleiben positiv. Die WES-Experten in Ka-
sachstan und Usbekistan beurteilen die aktuelle Wirt-
schaftslage als gunstig. Der Ausblick fur die ndchsten sechs
Monate ist in beiden Landern zuversichtlich. Die Umfra-
geergebnisse deuten vor allem in Kasachstan auf eine Zu-
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ten die aktuelle Wirtschaftslage besonders gunstig, trotz
einer Abschwachung im Vergleich zur vorangegangenen
Erhebung. Am besten ist die wirtschaftliche Lage in Chi-
le, wo sich die entsprechenden Urteile sogar weiter ver-
besserten. Dagegen wurden die Erwartungen in allen die-
sen Landern erheblich nach unten revidiert, bleiben aber
immer noch positiv. In Argentinien und Kolumbien ver-
besserten sich sowohl die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage als auch die Erwartungen. Somit bleibt hier
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weiterhin ein gunstiges Wirtschaftsklima bestehen. In bei-
den Landern durften den WES-Experten zufolge vor al-
lem die Exporte im nachsten halben Jahr weiter zule-
gen. Dagegen kuhlte sich in Brasilien das Wirtschaftskli-
ma etwas ab, und zwar aufgrund einer merklichen Ver-
schlechterung beider Komponenten. Die derzeitige wirt-
schaftliche Situation wird aber dennoch noch als giins-
tig angesehen, hauptsachlich dank einer starken priva-
ten Konsumnachfrage. Die Erwartungen deuten auf eine
weitere Stabilisierung der Konjunktur auf gegenwarti-
gem Niveau hin. Wie in fast allen lateinamerikanischen
Landern wird auch in Brasilien die hohe Inflationsrate als
eines der derzeit bedeutendsten wirtschaftlichen Pro-
bleme angesehen. In Mexiko, Costa Rica, der Dominika-
nischen Republik, Ecuador, El Salvador und Panama wird
die derzeitige Wirtschaftslage von den WES-Experten als
zufriedenstellend beurteilt. Der Wirtschaftsausblick fur die
kommenden sechs Monate bleibt positiv, obwohl Revi-
sionen nach unten im Vergleich zur Vorquartalsumfrage
sichtbar sind. In folgenden Landern scheint nicht die In-
flation das derzeit bedeutendste Problem zu sein, son-
dern eher die »hohe Arbeitslosenrate« in Mexiko und E/
Salvador, der »Mangel an Fachkraften« in Panama, die
»Offentlichen Haushaltsdefizite« in Costa Rica und der Do-
minikanischen Republik, sowie das »mangelnde Vertrau-
en in die Wirtschaftspolitik der Regierung«in Ecuador. In
Bolivien, Guatemala und Trinidad und Tobago verschlech-
terte sich die aktuelle Wirtschaftslage gegentiber der vor-
angegangenen Januar-Umfrage und wird jetzt von den
befragten Experten als ungunstig empfunden. In Boli-
vien und Trinidad und Tobago sehen die WES-Experten
in den nachsten sechs Monaten keine durchgreifende
Verbesserung der Wirtschaftssituation, da sowohl Aus-
rstungsinvestitionen als auch der private Konsum
schwach bleiben werden. Hinzu kommt die drohende Ge-
fahr der Inflation in beiden Landern. In Guatemala hinge-
gen bleiben die wirtschaftlichen Erwartungen im positi-
ven Bereich. Keine Zeichen einer Verbesserung kénnen
dagegen in Venezuela beobachtet werden. Die derzeiti-
ge Lage wurde erneut als sehr schlecht beurteilt, mit kei-
ner Aussicht auf Verbesserung im nachsten halben Jahr.
Neben einer hohen Inflationsrate herrscht »mangelndes
Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung« als der-
zeit wichtigstes wirtschaftliches Problem vor.

Der Wirtschaftsklimaindikator im Nahen Osten stieg im April
erheblich aufgrund der positiveren Urteile sowohl zur aktu-
ellen Wirtschaftslage als auch des zuversichtlicheren Aus-
blicks fur die wirtschaftliche Entwicklung in den ndchsten
sechs Monaten. In Israel, Kuwait und Saudi-Arabien wird die
aktuelle Wirtschaftslage als sehr glinstig beurteilt. Die Er-
wartungen fUr die ndchsten sechs Monate bleiben in Kuwait
und Saudi-Arabien optimistisch und, zumindest positiv, in
Israel, trotz einer leichten Korrektur nach unten. Auch in der
Turkei und in den Vereinigten Arabischen Emiraten verbes-

serte sich die derzeitige Lage und gilt den WES-Experten
zufolge als guinstig. Der wirtschaftliche Ausblick fUr die nachs-
ten sechs Monate bleibt in beiden Landern zuversichtlich.
Im Vergleich zur Vorquartalsumfrage wurden die Urteile zur
aktuellen Wirtschaftslage im Libanon und in Syrien erheb-
lich nach unten korrigiert; trotzdem bleiben die Urteile in ei-
nem zufriedenstellenden Bereich. Wahrend die WES-Exper-
ten in Syrien mit keiner groBen Veranderung in den n&chs-
ten sechs Monaten rechnen, gehen die befragten Experten
im Libanon von einer weiteren Verschlechterung der allge-
meinen Lage, der Ausrtstungsinvestitionen, der privaten
Konsumnachfrage und des Exportsektors aus; auBerdem
sehen sie »unzureichende Nachfrage« als das derzeit wich-
tigste wirtschaftliches Problem.

Die aktuelle wirtschaftliche Lage in den nordafrikanischen
Landern Agypten, Marokko und Tunesien hat sich gegen-
Uber der vorangegangenen Erhebung im Januar erheblich
verschlechtert. Die politischen Unruhen dauern weiterhin an.
Das zurzeit bedeutendste wirtschaftliche Problem ist in die-
sen Landern — den WES-Experten zufolge — die hohe Ar-
beitslosigkeit. Die Erwartungen fur die nachsten sechs Mo-
nate verbesserten sich in Marokko und insbesondere in Tu-
nesien, wo sie nun im positiven Bereich liegen. In Agypten
jedoch sind die befragten Experten weniger optimistisch
als im Januar, aber ihrer Meinung nach ist eine Verbesse-
rung in den néachsten sechs Monaten in Sicht. In Algerien
hat sich die derzeitige wirtschaftliche Situation erheblich ver-
bessert und wird nun von den WES-Experten als giinstig
beurteilt. Die Aussichten fUr die ndchsten sechs Monate blei-
ben optimistisch; es wird erwartet, dass besonders der Ex-
portsektor in den kommenden Monaten zulegen wird. Als
derzeit wichtigste Probleme nannten die Umfrageteilnehmer
»mangelnde internationale Wettbewerbsfahigkeit« sowie »Ar-
beitslosigkeit«.

Ein guinstiges Wirtschaftsklima herrscht weiterhin in Stidafri-
ka vor. Die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage verbesser-
ten sich etwas und werden nun als ginstig angesehen. Die
Erwartungen wurden zwar etwas nach unten korrigiert, blei-
ben aber immer noch sehr zuversichtlich. Die bedeutends-
ten Wirtschaftsprobleme derzeit sind eine »hohe Arbeitslo-
sigkeit« bei gleichzeitigem »Mangel an Fachkréften.

Erwartetes Wirtschaftswachstum im Jahr 2011

Wie jedes Jahr wird in der WES-Umfrage fUr das zweite Quar-
tal nach der erwarteten quantitativen Wachstumsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts? gefragt (vgl. Tab. 1).

2 Es handelt sich hierbei um Zuwachsraten des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts in den jeweiligen L&ndern, zusammengewichtet mit dem je-
weiligen L&nderanteil am Welthandel. Diese Zahlen sind nicht vergleich-
bar mit Angaben fir das Wachstum der Weltwirtschaft, bei denen Kauf-
kraftparitdten bei der Gewichtung zugrunde liegen, wie dies z.B. bei Schat-
zungen des IWF Ublich ist.
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Tab. 1
|Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts fiir 2011 und 2010 (April 2011 und April 2010)
Region 112011 /2010 Region 1112011 1/2010
Durchschnitt der Lander” 3,2 2,7 Nordamerika 2,7 2,8
Hochlohnlander 2,6 2,2 Kanada 2,9 3,0
Mittleres Einkommensniveau 51 41 USA 2,7 2,7
oberes Mittel 4,5 3,3
unteres Mittel 6,0 5,4 Ozeanien 31 3,1
Niedriglohnlander 5,7 4,3 Australien 3,3 &8
EU (27 Lander) 2,0 1,3 Neuseeland (3] 1,7
EU (alte Mitglieder)” 1,9 1,3
EU (neue Mitglieder)® 29 1,4 Lateinamerika 4,3 3,4
Euroraum® 1,9 1,3 Argentinien 6,3 3,9
Bolivien 3,7 4,0
Westeuropa 1,9 1,3 Brasilien 4.4 54
Belgien 2,1 1,4 Chile 5,6 4.1
Danemark 2,1 1,6 Costa Rica (4,0) (3,0)
Deutschland 2,6 1,6 Dominikanische Republik (4,0) (4,5)
Finnland 85 1,8 Ecuador 4,2 2,4
Frankreich 1,7 1,5 El Salvador 2,0 (0,5)
Griechenland -2,9 -1,5 Guatemala 3,0 1,7
GroRbritannien 1,6 1,4 Kolumbien 4,7 2,5
Irland 1,0 0,4 Kuba (4,0) -
Island (2,0) -0,7 Mexiko 3,9 3,3
Italien 3 0,9 Panama - (3,8)
Luxemburg (3,0) 1,9 Paraguay 51 7,0
Malta (2,5) (1,0 Peru 6.6 5,2
Monaco (1,5) - Trinidad und Tobago 1,8 1,3
Niederlande 1,8 1,4 Uruguay 6,0 4,7
Norwegen 3,0 3,1 Venezuela 1,7 -2,3
Osterreich 2,0 1,3
Portugal -0,9 0,5 Naher Osten 4,8 3,2
Schweden 4,2 2,5 Israel 3,6 3,6
Schweiz 2,4 1,5 Jordanien (4,0) -
Spanien 0,9 -0,3 Kuwait (3,5) (3,4)
Zypern 1,7 0,3 Libanon (5,0) 6,5
Saudi-Arabien 4.8 2,9
Mittel- und Osteuropa 2,8 1,4 Syrien (4,0) (1,0
Albanien 3,6 - Tarkei 6,4 4.1
Bulgarien 2,4 -0,1 Vereinigte Arabische Emirate 4,0 2,9
Estland 4,6 -0,1
Kroatien 1,2 0,3 Afrika 4,2 3,5
Lettland 2,8 -1,3 Nordliches Afrika 3,6 n.a.
Litauen 3,7 0,1 Agypten 2,1 5,0
Montenegro (2,3) - Algerien 52 4,4
Polen 3,9 2,6 Marokko 4.1 5,2
Rumanien 1,3 0,7 Tunesien 253 4,0
Serbien 2,4 1,5 Subsaharisches Afrika 4,6 n.a.
Slowakei 3,9 2,6 Benin 3,6 41,
Slowenien 2,2 1,0 Burundi 4,3 -
Tschechien 2,3 1,3 Elfenbeinkliste (0,5) 3.1
Ungarn 2,2 0,3 Gabun (5,6) 3,1
Ghana (6,0) -
GUS 4,4 3,6 Kenia 5,0 5,0
Georgien® (5,0) = Komoren 2,8 4.4
Kasachstan 5,9 382 Kongo Demo. Rep. 5,9 5,6
Kirgisien 3,3 4,9 Republik Kongo 8,0 9,8
Russland 41 3,7 Lesotho 315 2,8
Ukraine 4.4 2,8 Liberia 7,8 6,7
Usbekistan (9,0) 8,1 Madagaskar 3,0 2,0
Malawi (6,0) -
Asien 4,4 4,6 Mauretanien 4,3 3,5
Bangladesch 6,7 (6,2) Mauritius 4,5 4,0
China 8,6 9,0 Namibia 4.2 -
Hongkong 6,4 4,6 Niger 5,0 &8
Indien 8,2 8,1 Nigeria 71 (1,0)
Indonesien 6,6 55 Ruanda 57 6,6
Japan 0,1 1,3 Sambia 6,3 6,1
Malaysia 5,8 2,6 Senegal (4,5) -
Pakistan 3,0 3,8 Sierra Leone 52 4,5
Philippinen 583 6,2 Simbabwe 6,1 5,0
Singapur (5,0) 5,1 Sudafrika 3,3 2,8
Sri Lanka 7,2 55 Sudan 41 7,5
Sudkorea 4,6 4,5 Swasiland -0,8 2,6
Taiwan 4.7 4,8 Tansania 6,0 (6,0)
Thailand 4,2 3,7 Togo (3,0) -
Vietnam 5,6 6,7 Uganda (6,4) —
7 Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
b) Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GrofRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — o Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien,
Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — o) Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. =9 Georgien ist
kein Mitglied der GUS-Staaten, wird aber aufgrund der Geographie und Ahnlichkeiten in der Wirtschaftsstruktur in diese
Gruppe eingeordnet. — () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2011 und 11/2010.
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In diesem Jahr wird von den WES-Experten mit einem
Wachstum der Weltwirtschaft von 3,2% gerechnet. Ver-
glichen mit der vor einem Jahr gemeldeten Wachstums-
rate féllt damit die Schatzung der WES-Experten einen hal-
ben Prozentpunkt héher aus. Wahrend in diesem Jahr die
erwarteten wirtschaftlichen Wachstumsraten in Mittel- und
Osteuropa und dem Nahen Osten, aber auch in Latein-
amerika, den GUS-Staaten, Afrika und Westeuropa héher
sind als vor Jahresfrist, liegen in Asien und Nordamerika
die erwarteten Wachstumsraten fUr dieses Jahr etwas un-
ter denen, die vor einem Jahr fur 2010 gemeldet wurden.
In Australien entsprechen die diesjahrigen Wachstums-
schétzungen denen vom letzten Jahr.

Insgesamt deuten die neuen Umfrageergebnisse darauf hin,
dass die Wachstumsunterschiede in der Welt in diesem Jahr
etwas geringer werden drften.

Inflation zieht an
Weltweite Trends

Nach den neuen Umfrageergebnissen sind die Inflations-
erwartungen der WES-Experten fUr die ndchsten sechs
Monate weltweit weiter gestiegen. Fur das Gesamtjahr
2011 erwarten die befragten Experten nunmehr einen
Preisanstieg von 3,8%, nachdem sie zu Jahresanfang
noch von einer Inflationsrate von 3,4% fur dieses Jahr
ausgegangen waren (vgl. Tab. 2). Der erwartete Aufwarts-
trend der Verbraucherpreise ist ein nahezu weltweites
Phanomen, hat aber seit der vorangegangenen Erhebung
besonders stark zugenommen in Westeuropa (2,6% nach
erwarteten 2,0% im Januar 2011) und in Nordamerika
(2,5% nach 2,0% im Januar 2011). In anderen Teilen der
Welt sind die voraussichtlichen Inflationsraten 2011 zwar
weiterhin deutlich hdher als in Westeuropa oder Nord-
amerika, aber der Anstieg der Inflationserwartungen war
dort seit Jahresanfang weniger stark (in den GUS-Staa-
ten von 9,6 auf 10,0%, in Asien von 3,6 auf 3,9%, in
Mittel- und Osteuropa von 3,4 auf 3,7% und in Afrika von
7,3 auf 7,5%). In Ozeanien blieben die Inflationserwar-
tungen fur 2011 unverandert bei 3,3% und im Nahen Os-
ten, hauptséachlich wegen der erwarteten Preisberuhi-
gung in Saudi-Arabien, gingen sie sogar leicht zurlck
(von 5,6 auf 4,3%).

Inflationstrends nach ausgewéhliten Regionen und
Léndern

Die von den WES-Experten fir den Euroraum erwartete In-
flationsrate 2011 von 2,5% liegt deutlich Uber den mittel-
fristigen Zielvorstellungen der Européischen Zentralbank. In
etwas geringerem MaBe gilt dies auch fUr die groBen Eu-
roldnder Frankreich (2,1%), Deutschland (2,3%) und ltalien

(2,3%). Die niedrigste Inflationsrate im Euroraum wird in Ir-
land erwartet, wo die Realwirtschaft immer noch unter den
Folgen der geplatzten Finanz- und Immobilienblase leidet.
Im Vergleich zum Jahresanfang sind allerdings auch in /Ir-
land die Inflationserwartungen gestiegen (von 0,9 auf nun-
mehr 1,9%). Auf der anderen Seite wird in Griechenland,
das ebenfalls erheblich unter den Folgen der Finanzkrise
leidet, im laufenden Jahr eine relativ hohe Inflationsrate er-
wartet, wenn auch in etwas geringerem MaBe als noch im
Januar (3,5 nach 3,8%).

AuBerhalb des Euroraums werden in Westeuropa voraus-
sichtlich das Vereinigte Kénigreich und die Schweiz die
zwei Extremwerte der Preisentwicklung bilden: Deutlich
Uber dem westeuropdaischen Durchschnitt liegt die Inflati-
onsschatzung fur 2011 im Vereinigten Kénigreich (4,3%).
Auf der anderen Seite wird die mit Abstand niedrigste In-
flationsrate in Westeuropa wiederum in der Schweiz erwar-
tet (1,0% im Jahr 2011). Dort bildet eine starke Aufwer-
tung des Schweizer Franken ein Gegengewicht zu dem In-
flationsdruck von auBen (Verteuerung von Ol und anderen
Rohstoffen).

In Mittel- und Osteuropa haben die Preiserwartungen seit
Jahresanfang nur leicht zugenommen (von 3,4 auf 3,7%).
Deutlich héher als im Durchschnitt der Region sind die In-
flationserwartungen der WES-Experten in Serbien, auch
wenn sie sich seit Jahresanfang leicht zurlickgebildet haben
(von 10,3% zu Jahresanfang auf nunmehr 8,9%). Auch in
Ruménien (5,5%) und Bulgarien (5,1%) wird die Preisstei-
gerung in diesem Jahr voraussichtlich wieder Gber dem
Durchschnitt der Region liegen. Die niedrigsten Inflations-
raten durften nach Ansicht der WES-Experten wiederum in
Tschechien (2,2%), im Euroland Slowenien (2,3%) sowie in
Kroatien (2,6%) vorherrschen.

In Nordamerika, sowohl in den USA als auch in Kanada,
wird fUr das laufende Jahr nun mit einer Inflationsrate von
rund 2,5% gerechnet, nachdem diese Schatzungen zum
Jahresanfang jeweils erst bei 2,0% lagen.

In Ozeanien, allerdings nur in Australien, haben die bereits
mehrfach angehobenen Notenbankzinsen verhindert, dass
die Inflationserwartungen weiter gestiegen sind, sie ver-
harrten somit auf dem Stand vom Jahresanfang (3,3%). In
Neuseeland kam es dagegen zu einem Anstieg der Inflati-
onserwartungen fur dieses Jahr (von 3,1% zum Jahresan-
fang auf nunmehr 3,5%).

In Asien sind die Inflationserwartungen nach dem sprung-
haften Anstieg zu Jahresbeginn in den vergangenen Mo-
naten nur leicht gestiegen (von 3,6 auf 3,9%). Mit Ab-
stand die hochste Preissteigerung wird auch in diesem
Jahr in Pakistan (17,1%) und in Vietnam (12,5%) erwar-
tet. In China scheinen sich die Inflationserwartungen fir
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Tab. 2
|Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2011 (im April und Januar 2011)
Region 1112011 112011 Region 1112011 112011
Durchschnitt der Lander® 3,8 3,4 Nordamerika 2,5 2,0
Hochlohnlander 2,7 2,3 Kanada 2,4 2,0
Mittleres Einkommensniveau 73 7,5 USA 2,5 2,0
oberes Mittel 7,3 7,5
unteres Mittel 723 7.4 Ozeanien 3,3 3,3
Niedriglohnlander 9,7 7,8 Australien 353 313)
EU (27 Lander) 2,8 2,2 Neuseeland 315 3.1
EU (alte Mitglieder)” 2,7 2,1
EU (neue Mitglieder)® 3,7 3,3 Lateinamerika 7,9 7,9
Euroraum® 2,5 1,9 Argentinien 271 27,1
Bolivien 11,8 8,4
Westeuropa 2,6 2,0 Brasilien 6,2 515
Belgien 3,1 2,3 Chile 4,5 3,6
Danemark 2,8 2,2 Costa Rica (6,0) (6,0)
Deutschland 23 1,9 Dominikanische Republik (6,0) (5,5)
Finnland 3,2 2,3 Ecuador 3,8 3,7
Frankreich 2,1 1,6 El Salvador 3,7 2,2
Griechenland 85 3,8 Guatemala 6,6 6,1
Grofbritannien 4,3 315) Kolumbien 3,4 34
Irland 1,9 0,9 Kuba (4,0) (3,0)
Island 2,8 2,0 Mexiko 4,6 43
Italien 2,3 1,9 Panama (6,0) (2,5)
Luxemburg (3,3) (2,4) Paraguay 8,6 6,7
Malta (3,0) - Peru 34 2,7
Monaco (2,0) - Trinidad und Tobago 14,0 15,0
Niederlande 2,2 1,7 Uruguay 7,9 6,8
Norwegen 2,2 2,0 Venezuela 27,9 30,0
Osterreich 2,6 2,2
Portugal 2,9 1,9 Naher Osten 4,3 5,6
Schweden 2,6 2,0 Israel 3,4 2,9
Schweiz 1,0 0,8 Jordanien (5,5) (4,0)
Spanien 3,0 2,4 Kuwait (5,5) (5,0)
Zypern 2,7 2,5 Libanon (5,% (5,0)
Saudi-Arabien 3,9 583
Mittel- und Osteuropa 3,7 3,4 Syrien (6,5) 7.3
Albanien 4,2 4.1 Turkei 6,6 6,3
Bulgarien 51 4,5 Vereinigte Arabische Emirate 29 2,7
Estland 4,2 3,2
Kroatien 2,6 2,1 Afrika 7,5 7,3
Lettland 4.3 2,7 Nordliches Afrika 6,7 6,4
Litauen 3,6 3,1 Agypten 14,7 12,8
Montenegro (1,0) - Algerien 4,5 51
Polen 3,9 3,3 Marokko 3,1 2,6
Rumanien 515 55 Tunesien 4.5 4,1
Serbien 8,9 10,3 Subsaharisches Afrika 8,0 7,9
Slowakei 3,6 2,7 Benin 3,0 3,4
Slowenien 2,3 2,0 Burkina Faso (4,0) -
Tschechien 2,2 2,2 Burundi 9,0 10,3
Ungarn 4,2 4,2 Elfenbeinkiiste (7,0) 3,9
Gabun 4,7) (3,5)
GUS 10,0 9,6 Ghana (9,0) 9,8
Georgien® (13,0) (9,5) Kenia 11,4 6,8
Kasachstan 8,9 8,0 Komoren (5,4) 3,5
Kirgisien 19,3 18,3 Kongo Demo. Rep. 13,0 9,3
Russland 9,7 9,1 Republik Kongo 3,3 4,8
Ukraine 11,7 11,2 Lesotho 585 59
Usbekistan (14,7) (17,0) Liberia 8,4 6,1
Madagaskar 9,2 8,9
Asien 3,9 3,6 Malawi (10,0) (7,5)
Bangladesch 94 7,3 Mauretanien 7,5 (10,0)
China 4,9 4,8 Mauritius 6,2 49
Hongkong 4.6 4,3 Namibia 5,2 51
Indien 8,0 8,5 Niger 2,3 2,4
Indonesien 6,4 6,7 Nigeria 11,6 12,8
Japan 0,3 -0,1 Ruanda 7,7 7,3
Malaysia 33 4,0 Sambia 94 7,5
Pakistan 17,1 14,9 Sierra Leone 14,1 13,7
Philippinen 4,5 4,2 Simbabwe 5,8 54
Singapur (4,0) (3,0) Sudan 19,6 17,6
Sri Lanka 8,5 8,5 Sudafrika 5,1 4,6
Sudkorea 4,5 3,3 Swasiland 6,7 4,9
Taiwan 2,2 2,0 Tansania 9,0 5,0
Thailand 3,9 3,5 Togo 2,1) (4,0)
Vietnam 12,5 11,3 Uganda 8,3 (4,0)
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
e Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GrofRbritannien, Irland, lItalien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — @ Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien,
Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — ) Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — ) Georgien ist
kein Mitglied der GUS-Staaten, wird aber aufgrund der Geographie und Ahnlichkeiten in der Wirtschaftsstruktur in diese
Gruppe eingeordnet. — () Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2011 und 1/2011.
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssétze? und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —
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a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. — ) Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1I/2011.
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2011 leicht unter der 5%-Marke einzupen- Abb. 5

deln. In Indien ist der voraussichtliche

Wahrungsbeurteilung

Preisanstieg in diesem Jahr — trotz einer
leichten Korrektur nach unten seit der Ja- e
nuar-Umfrage — immer noch recht hoch

(8,0%). Zu den preisstabilsten Landern in
der Region durfte 2011 wieder Taiwan ge-
horen (2,2%). In Japan scheint zwar der
deflationare Trend beendet zu sein, der
2011 erwartete Preisanstieg von 0,3%
bleibt allerdings sehr gering.

richtig
bewertet

In Lateinamerika hat sich nach Ansicht der e
WES-Experten an der Inflationsprognose

vom Jahresanfang nichts geéndert (7,9%). o1
Die Lander mit der héchsten Inflationsrate
der Region durften 2011 wieder Venezue-
la (27,9%) und Argentinien (27,1%) sein.
Auf der anderen Seite bleibt nach Ansicht der WES-Ex-
perten wohl auch in diesem Jahr die Inflation unter dem
Durchschnittswert in Peru (3,4%), in Kolumbien (3,4%),
in Chile (4,5%) und in Mexiko (4,6%). In Brasilien haben
sich die Preisperspektiven fir 2011 dagegen weiter ein-
getribt (von 5,5 auf 6,2%). Dies ist insofern Uberraschend,
da die brasilianische Notenbank schon seit einiger Zeit da-
mit begonnen hat, die Zinsen zu erhdhen. Daneben hat
sich die brasilianische Wahrung gegentber dem Dollar
deutlich aufgewertet und spekulative Finanzzuflisse wer-
den mit einer Steuer belegt, was insgesamt eher preis-
dampfend wirken sollte.

Haufiger als bisher wird Zinsanstieg erwartet

Im Laufe der nachsten sechs Monate wird von den WES-
Experten zunehmend mit einer Straffung der Geldpolitik
gerechnet. Dies durfte vor allem mit den splrbar gestie-
genen Inflationserwartungen zusammenhangen. Der An-
teil der WES-Experten, die in den nachsten sechs Mona-
ten mit steigenden Zinsen rechnen, ist dementsprechend
deutlich gréBer geworden (vgl. Abb. 4). Dies gilt im welt-
weiten Durchschnitt gleichermaBen flr die kurz- wie auch
fUr die langfristigen Zinsen. In den USA wird jedoch mit ei-
nem starkeren Anstieg der langfristigen als der kurzfristi-
gen Zinsen gerechnet. Dies spiegelt wohl die Vorstellung
wider, dass nach dem zu Jahresmitte geplanten Auslau-
fen des sogenannten »quantitative easing«, d.h. des um-
fangreichen Aufkaufs von 6&ffentlichen Anleihen durch die
Zentralbank, die durch diese MaBnahmen »kinstlich« nied-
rig gehaltenen langfristigen Zinsen steigen werden. Zu den
wenigen Landern, in denen die WES-Experten in den
nachsten sechs Monaten mit konstanten oder sogar sin-
kenden Zinsen rechnen, gehdren Albanien, Kroatien, Un-
garn, Ruménien, Malaysia und eine Reihe von afrikanischen
Landern.
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Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (iberwertet). 75
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2011.

Yen erscheint etwas liberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden von den vier Weltwah-
rungen, die in die Sonderziehungsrechte des IWF einge-
hen, der US-Dollar, der Euro und das britische Pfund von
den WES-Experten nahe bei ihnrem Gleichgewichtskurs ge-
sehen. Lediglich der japanische Yen gilt als Uberbewertet
(vgl. Abb. 5).

Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch zum Teil er-
hebliche Unterschiede: Eindeutig Gberbewertet erschei-
nen den WES-Experten die jeweiligen Landeswahrungen
in Australien und Neuseeland, der Schweiz, in Asien nicht
nur Japan, sondern auch Sri Lanka und Vietnam, wie auch
in einigen afrikanischen Landern wie Elfenbeinkdste, Ko-
moren, Lesotho, Sldafrika, Namibia und Uganda. Auf der
anderen Seite erscheint den befragten WES-Experten die
eigene Landeswahrung als unterbewertet vor allem in Chi-
na, aber auch in Bangladesch, in einigen GUS-Staaten
(Russland und Ukraine) und afrikanischen Landern (Nige-
ria, Burundl, Sierra Leone und Tansania) sowie in einigen
lateinamerikanischen Landern (Argentinien, Mexiko und Ve-
nezuela).

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-
kurses in den ndchsten sechs Monaten, unabhangig davon,
wie die einzelnen Wahrungen fundamental eingeschétzt wer-
den, ergab sich im Weltdurchschnitt ein insgesamt nahezu
unverénderter Wert des US-Dollar.

Nach Landern unterschieden, lagen aber erhebliche Unter-
schiede vor: So wird von den WES-Experten eine Schwa-
chung des US-Dollar gegentber der einheimischen Wah-
rung in einigen asiatischen Landern (vor allem in China, Ma-
laysia, Taiwan und auf den Philippinen), in einigen GUS-Staa-
ten (Russland und Kasachstan) sowie in einigen lateiname-
rikanischen Staaten (Bolivien, Brasilien, Kolumbien, Guate-
mala, Paraguay und Uruguay) erwartet.
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Diese Ergebnisse kontrastieren mit einem erwarteten Wert-
zuwachs des US-Dollar im Laufe der ndchsten sechs Mo-
nate gegenUber der einheimischen Wahrung in der Schweiz,
in Neuseeland, in mittel- und osteuropdischen Landern wie
Albanien und Litauen sowie in einigen afrikanischen Landern
wie Stidafrika, Sudan, Agypten, Tunesien, Marokko, Bu-
rundi, Liberia, Demokrat. Republik Kongo, Nigeria, Sierra
Leone, Tansania und Uganda.

Sowohl in Westeuropa als auch in groBen Teilen Latein-
amerikas wird der Wert des US-Dollar — ebenso wie im Welt-
durchschnitt — gemessen an den nationalen Wahrungen
als unverandert im Laufe der néchsten sechs Monate ein-
geschatzt.

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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