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Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im dritten Quartal eingetriibt, nachdem es sich in den ers-

ten beiden Quartalen verbessert hatte (vgl. Abb. 1). Die Verschlechterung betraf gleichermaBen

die Einschdtzungen zur gegenwartigen Lage als auch die Erwartungen fiir die ndchsten sechs Mo-

nate (vgl. Abb. 3). Trotz der Eintriibung bleiben beide Komponenten jedoch im positiven Bereich.

Dies spricht fiir ein Stocken, aber nicht fiir ein Ende des konjunkturellen Aufschwungs der Welt-

wirtschaft.

Die wichtigsten Ergebnisse

¢ Die derzeitige wirtschaftliche Lage wur-
de in den meisten Regionen weniger
gunstig als in der vorangegangenen Er-
hebung beurteilt, wird aber weiterhin
Uberwiegend als »zufriedenstellend«
eingeschéatzt.

e Die Erwartungen far die kommenden
sechs Monate sind fast Uberall spUrbar
weniger zuversichtlich, bleiben aber
noch im positiven Bereich.

¢ DieInflationserwartungen sind weltweit
leicht gestiegen. Es wird in diesem Jahr
mit einem Preisanstieg von 4,0% im
Weltdurchschnitt gerechnet, wahrend
im Vorquartal noch von einem Anstieg
um 3,8% ausgegangen worden war. Im
Vergleich zur Umfrage im April erwar-
ten im Durchschnitt zwar weniger WES-
Experten, aber immer noch der Uber-
wiegende Teil, steigende Zinsen im
Laufe der nachsten sechs Monate.

e Der US-Dollar sowie das britische
Pfund sind nach Ansicht der WES-Ex-
perten im Weltdurchschnitt angemes-
sen bewertet. Der Euro und der Yen

Im Juli 2011 hat das ifo Institut zum 113. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 080 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 117 Landern durchgefuhrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljghrlich ein moglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslénder zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhdltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in L&n-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris durchgefuhrt.

dagegen erscheinen etwas Uberbe-
wertet. Im weltweiten Durchschnitt wird
mit einem weiteren Wertverlust des
US-Dollar im Laufe der nachsten sechs
Monate gerechnet.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fir das Wirtschaftsklima
im Euroraum ist im dritten Quartal das ers-
te Mal seit Anfang 2009 wieder gesunken
und liegt nur noch knapp Uber seinem
langfristigen Durchschnitt (vgl. Abb. 2). Die
Beurteilungen zur aktuellen Lage sind ge-
genUber dem zweiten Quartal 2011 etwas
weniger positiv. Vor allem jedoch schwéch-
ten sich die Erwartungen fur die nachsten
sechs Monate spurbar ab. Die Konjunktur
im Euroraum scheint in schwierigeres
Fahrwasser zu geraten.

Die aktuelle Wirtschaftslage wird in
Deutschland weiterhin als hervorragend,
in Osterreich, Finnland und Estland als gut
und in Belgien als gunstig beurteilt. In

Abb. 1

Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook April - Update Juni; Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.
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Abb. 2

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum

sechs Monate sehen sie keine Anzeichen ei-
ner Verbesserung.
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) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.

Frankreich, den Niederlanden und der Slowakei wird die der-
zeitige wirtschaftliche Situation von den WES-Experten als
zufriedenstellend angesehen. Die allgemeine wirtschatftliche
Lage verschlechterte sich vor allem in Zypern. Hier wird sie
nun ahnlich wie in /talien als unglnstig angesehen. In
Irland, Spanien und Portugal beurteilten die Wirtschafts-
experten die derzeitige wirtschaftliche Situation noch
schlechter als in der Vorquartalsumfrage, und damit als sehr
schwach. Griechenland erhielt erneut die schlechteste Be-
wertung auf der WES-Skala. Die Erwartungen fuir die kom-
menden sechs Monate sind im Euroraum im Durchschnitt
merklich weniger zuversichtlich als in der vorangegange-
nen Erhebung. In vielen L&andern wird mit einer Verschlech-
terung der wirtschaftlichen Situation gerechnet. Die Erwar-
tungen in Spanien, Irland und Frankreich dagegen zeigen
vermehrt nach oben. In den osteuropdischen Euro-Mitglieds-
landern (Estland, Slowakei und Slowenien) sind die Perspek-
tiven unverandert zuversichtlich.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums herrscht eine
gunstige wirtschaftliche Lage in Norwegen, Schweden, Mo-
naco und in der Schweiz. In Norwegen und Monaco blei-
ben die Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate zuver-
sichtlich. Dagegen tribten sich die Aussichten fur das
néchste halbe Jahr in der Schweiz und in Schweden im Ver-
gleich zur Vorquartalsumfrage erheblich ein. Die WES-Ex-
perten in Schweden sind nun etwas vorsichtiger und in
der Schweiz eher pessimistisch, was die weitere zukUnfti-
ge wirtschaftliche Entwicklung angeht. In Ddnemark und
GroBbritannien verschlechterten sich die Beurteilungen zur
aktuellen Lage spurbar und werden als unglnstig angese-
hen. Immerhin wird fur die ndchsten sechs Monate in bei-
den Landern eine Verbesserung der Wirtschaftssituation
dank eines Anziehens des Exportsektors erwartet. In /sland
wird die allgemeine Wirtschaftslage von den WES-Exper-
ten weiterhin als schwach beurteilt. Auch flr die nachsten
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sechs Monate wurden nach unten korrigiert;
dennoch bleiben sie immer noch im positi-
ven Bereich. Die zum Befragungszeitpunkt
noch herrschende Unsicherheit hinsichtlich
der Einigung der Schuldenobergrenze fuhr-
te wohl zu dem stérkeren Riickgang der Er-
wartungen fur das ndchste halbe Jahr. In Kanada sind so-
wohl die Einschatzungen zur aktuellen Wirtschaftslage als
auch der Erwartungen flr die kommenden sechs Monate
etwas weniger positiv, befinden sich aber immer noch auf
einem gunstigem Niveau.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Asien ist weiter gesunken,
bleibt aber mit 94,7 immer noch Uber seinem langfristigen
Durchschnittswert (1995-2010: 90,7). Sowohl die Einschét-
zungen zur aktuellen wirtschaftlichen Lage als auch die Er-
wartungen sind gleichermalBen zurlickgegangen und deu-
ten auf eine leichte wirtschaftliche AbkUhlung hin. Vor allem
in Hongkong, Singapur und Sri Lanka wird die aktuelle Wirt-
schaftslage als gunstig beurteilt. Die Erwartungen fUr die
nachsten sechs Monate wurden im Vergleich zur Umfrage
im April allerdings erheblich nach unten revidiert, bleiben
aber positiv in Singapur und Sri Lanka. In Hongkong dage-
gen sind die WES-Experten eher vorsichtig hinsichtlich der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung im néchsten halben
Jahr. Auf den Philippinen, in Malaysia, Stidkorea, Indien, In-
donesien und Taiwan wird die aktuelle Lage als »gut« von
befragten Experten bewertet, in Indien und Indonesien je-
doch zu einem erheblich niedrigeren Grad als in der Vorquar-
talsumfrage. Die Erwartungen fir die kommenden sechs
Monate bleiben in allen diesen Landern — trotz splrbaren
Revisionen nach unten — positiv, mit der Ausnahme von Ma-
laysia. Dort sind die WES-Experten eher skeptisch hinsicht-
lich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung im néchsten
halben Jahr. In Indien, Indonesien und Stidkorea wird nach
Ansicht der befragten Experten der Exportsektor weiter
wachsen. In Bangladesch, China und Thailand wird die wirt-
schaftliche Lage als zufriedenstellend beurteilt, allerdings zu
einem niedrigeren Grad als im Frihjahr. Die Erwartungen in
Bangladesch und Thailand wurden erheblich nach oben kor-
rigiert und sind nun zuversichtlicher als im zweiten Quartal.
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Box 1
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der ifo Weltwirtschafts-
klimaindikator ist im Juli spurbar gesunken. Die Verschlechterung resultierte
aus weniger positiven Urteilen zur aktuellen Wirtschaftslage als auch weni-
ger zuversichtlichen Erwartungen fiir die nédchsten sechs Monate. Der neue
Wert des Indikators befindet sich immer noch im Quadranten des Auf-
schwungs, ist jedoch etwas naher zur Mitte positioniert. Die Datenkonstella-
tion deutet darauf hin, dass der konjunkturelle Aufschwung der Weltwirt-
schaft ins Stocken geraten ist.

Die entscheidende Frage ist, in welche Richtung sich der Indikator in den
kommenden Quartalen bewegt. Ein Szenario kénnte eine ahnliche Entwick-
lung wie in den Jahren 2004 bis 2006 (vgl. kleines Bild) sein: Hier sank der
Klimaindikator im Jahr 2004, zeigte im folgendem Jahr eine Seitwartsbewe-
gung hin zur Mitte des Diagramms und begann von Ende 2005 bis Anfang
2006 wieder zu steigen. Somit zeigte der Verlauf des Indikators im Jahr
2005 nur eine Unterbrechung und nicht das Ende des Aufschwungs. Das-
selbe kénnte nun auch fir die jetzige Entwicklung zutreffen. Natdrlich ist
das nur eine unter vielen anderen Mdglichkeiten. Ein weitaus negativeres
Szenario ware eine Bewegung in den Abschwungsquadranten oder — noch
schlimmer — vom Quadranten des »Booms« direkt in die »Rezession«, was
jedoch noch nie zuvor in den 30 Jahren seit Bestehen der WES-Umfrage
geschehen ist.

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

Dagegen behalten die chinesischen WES-Experten ihre Zu-
rlckhaltung hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Ent-
wicklung im ndchsten halben Jahr. In Vietnam hat sich die
Situation nicht geéndert. Die aktuelle Lage wird immer noch
als ungunstig angesehen und wird es nach Ansicht der
WES-Experten in den kommenden sechs Monaten bleiben.
Japan kémpft immer noch mit den Nachwirkungen des Erd-

bebens und des Tsunamis. Die derzeitige
wirtschaftliche Situation wird von den befrag-
ten Experten als unverdndert schlecht be-
wertet. Dagegen hellten sich die Erwartun-
gen erheblich auf. Die WES-Experten sind
nun ziemlich optimistisch hinsichtlich des
weiteren Konjunkturverlaufs, da eine Bele-
bung der Ausrustungsinvestitionen, der pri-
vaten Konsumnachfrage und des Export-
sektors in den kommenden Monaten erwar-
tet wird. In Pakistan wird die aktuelle Wirt-
schaftslage immer noch als sehr schwach
angesehen, trotz einer Verbesserung gegen-
Uber der Vorquartalsumfrage. Fur die néachs-
ten sechs Monate sehen die WES-Exper-
ten keine Anzeichen einer Besserung der
Wirtschaftssituation.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Mittel- und
Osteuropa verschlechterte sich wieder —
nach seinem starken Anstieg im zweiten
Quartal —, aufgrund weniger positiver Erwar-
tungen. Dagegen verbesserte sich die ak-
tuelle Lage im Vergleich zur Umfrage im April
und wird weiterhin als zufriedenstellend an-
gesehen. Die WES-Experten in Polen,
Tschechien und Litauen stufen die aktuelle
wirtschaftliche Situation als gunstig ein. In
Litauen hellten sich die Erwartungen deut-
lich auf, und es dominiert flr die ndchsten
sechs Monate Uberwiegend Optimismus.
Die befragten Experten erwarten, dass Aus-
rustungsinvestitionen, der private Konsum
sowie der Exportsektor in Litauen im nachs-
ten halben Jahr steigen werden. Dagegen
tribten sich die wirtschaftlichen Perspekti-
ven flr Polen und Tschechien merklich ein,
bleiben aber dennoch im positiven Bereich.
In Lettland revidierten die WES-Experten die
Einschéatzungen zur aktuellen Wirtschafts-
lage im Vergleich zur Vorquartalsumfrage
nach oben und empfinden sie nun als zu-
friedenstellend. Fur die ndchsten sechs Mo-
nate werden keine wesentlichen Verande-
rungen erwartet. In Bulgarien, Ungarn und
Ruménien wird die derzeitige Wirtschafts-
lage als unguinstig angesehen, aber zumin-
dest wird in allen diesen Landern mit einer

Besserung in den kommenden sechs Monaten gerechnet.
In Bulgarien werden positive Impulse vor allem aus dem
Exportsektor erwartet.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
Kasachstan, Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) verschlech-
terte sich der Indikator fUr das Wirtschaftsklima ein wenig.
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Abb. 3
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.
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Wéhrend sich die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen La-
ge etwas verbesserten und sich auf einem zufriedenstel-
lenden Niveau halten, wurden die Erwartungen fur die nachs-
ten sechs Monate merklich nach unten revidiert, bleiben aber
im positiven Bereich. Dieses Bild gilt vor allem fur Russland.
So verbesserten sich hier die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage weiterhin und erreichen nun ein gunstiges Niveau. Die
Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate bleiben posi-
tiv, jedoch zu einem spUrbar geringeren Grad als in der Um-
frage im Frahjahr. In Kasachstan verbesserten sich sowohl
die Urteile zur aktuellen Lage, als auch die Erwartungen, und
beide Komponenten werden von den WES-Experten wei-
terhin als glnstig eingeschétzt. Dagegen wird die aktuelle
Lage in Kirgisien als unverandert schlecht eingestuft. Nach
Ansicht der Umfrageteiinehmer wird die makrodkonomische
Entwicklung in den kommenden Monaten auch gedampft
bleiben. In der Ukraine wird die derzeitige Wirtschaftslage
von den befragten Experten immer noch als ungunstig an-
gesehen, trotz einer leichten Verbesserung gegenuber der
Vorquartalsumfrage. Die Erwartungen fUr die nachsten sechs
Monate sind deutlich weniger positiv als noch im April.

Ozeanien ist die einzige Region, in der die Erwartungen im
Vergleich zur Vorquartalsumfrage etwas positiver sind. Trotz-
dem ist der Wirtschaftsklimaindikator gesunken, aufgrund
des merklichen Rickgangs der Lagebeurteilungen. Dies gilt
vor allem fUr Australien. Die Urteile zur aktuellen Lage wur-
den erheblich nach unten revidiert, befinden sich aber im-
mer noch auf einem guinstigen Niveau. Der Ausblick bleibt
weiterhin positiv, sogar zu einem hdheren Grad als noch
zu Jahresbeginn. In Neuseeland beurteilen die WES-Exper-
ten die derzeitige Wirtschaftslage weiterhin als ungunstig.
Immerhin sind die befragten Experten hinsichtlich der zwei-
ten Jahreshalfte wesentlich zuversichtlicher und erwarten
eine starke Zunahme der Ausrtstungsinvestitionen und des
Exportsektors.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Lateinamerika blieb unver-
andert. Die Urteile zur aktuellen Lage und auch zu den Er-
wartungen halten sich auf demselben gtinstigen Niveau wie
schon in der Vorquartalsumfrage. In Argentinien, Chile, Pa-
raguay, Peru und Uruguay herrscht nach wie vor eine sehr
gunstige wirtschaftliche Lage vor. Die Erwartungen fUr die
kommenden sechs Monate wurden in allen Landern, bis
auf Uruguay, allerdings nach unten korrigiert. In Chile, Pa-
raguay und Uruguay bleibt der Ausblick trotzdem positiv.
Dagegen sind die WES-Experten in Peru und Argentinien
eher verhalten im Hinblick auf die weitere wirtschaftliche
Entwicklung in der zweiten Jahreshélfte. Die befragten Wirt-
schaftsexperten in Brasilien und Kolumbien bewerten die
allgemeine Wirtschaftslage weiterhin als guinstig, unter an-
derem dank einer starken privaten Konsumnachfrage. Die
Perspektiven fur die nachsten sechs Monate verbesserten
sich in Kolumbien im Vergleich zum Vorquartal erheblich
und sind nun weitgehend optimistisch. In Brasilien deuten

die Erwartungen auf eine Stabilisierung der Konjunktur auf
gegenwartigem Niveau hin. In Mexiko, Costa Rica, der Do-
minikanischen Republik, Ecuador und Panama beurteilen
die WES-Experten die wirtschaftliche Situation weiterhin als
zufriedenstellend. Wahrend in allen diesen Landern die Ur-
teile zur aktuellen Lage im Vergleich zum Vorquartal unver-
andert blieben, verschlechterten sie sich in Mexiko, wohl
aufgrund der starken Abhangigkeit zu den USA. Die Er-
wartungen fur die kommenden sechs Monate bleiben po-
sitiv in allen diesen Landern — in der Dominikanischen
Republik, Ecuador und Panama sogar deutlich positiver
als im zweiten Quartal. Die derzeitige wirtschaftliche Lage
in El Salvador, Bolivien und Guatemala wird von den be-
fragten Experten als ungtinstig empfunden. In Bolivien und
Guatemala wird keine Veranderung der wirtschaftlichen
Situation in den ndchsten sechs Monaten erwartet. Nur
die Umfrageteilnehmer in £/ Salvador rechnen mit einer Ver-
besserung in der zweiten Jahreshélfte. In Kuba, Trinidad
und Tobago und Venezuela wird die aktuelle Wirtschaftsla-
ge als schwach angesehen. Fur die n&chsten sechs Mo-
nate wird eine Verbesserung in Venezuela und Trinidad und
Tobago erwartet. Dagegen sehen die WES-Experten in Ku-
ba keine groBe Veranderung der Wirtschaftssituation in den
kommenden sechs Monaten.

Der Wirtschaftsklimaindikator im Nahen Osten verschlech-
terte sich wieder nach seinem starken Anstieg, und dem da-
mit jemals hdchsten erreichten Stand im April 2011. Sowohl
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage als auch die wirt-
schaftlichen Erwartungen fur die ndchsten sechs Monate
verschlechterten sich merklich. Trotzdem herrscht weiterhin
ein gutes Wirtschaftsklima vor. In Israel und Saudi-Arabien
wird die derzeitige Wirtschaftslage sogar Uberwiegend, in
der Turkei immerhin von der Mehrheit der Befragten als gtins-
tig eingestuft. Die Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate bleiben in diesen Landern positiv. In Bahrain, Ku-
wait, im Libanon und in den Vereinigten Arabischen Emira-
ten wird die derzeitige wirtschaftliche Situation von den be-
fragten Experten als insgesamt zufriedenstellend bewertet.
Die Aussichten fur die zweite Jahreshélfte bleiben zuver-
sichtlich in allen diesen Landern. Im /ran wird von den dort
befragten Experten eine schwache wirtschaftliche Lage be-
obachtet. Innerhalb der n&chsten sechs Monate rechnen die
WES-Experten mit keiner wesentlichen Besserung im Hin-
blick auf die Wirtschaftssituation.

Die aktuelle wirtschaftliche Lage in den nordafrikanischen
Landern Agypten und Tunesien wird weiterhin als schlecht
beurteilt. Die Erwartungen in Agypten wurden gegeniiber
der vorangegangenen Erhebung deutlich nach unten korri-
giert: Die WES-Experten erwarten keine wesentliche Ver-
besserung der Wirtschaftssituation in den kommenden sechs
Monaten. Dagegen hellten sich die Erwartungen in Tunesien
erheblich auf, und die WES-Experten sind nun tUberwiegend
optimistisch. In Marokko verbesserte sich die aktuelle Wirt-
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schaftslage gegenuber der Vorquartalsumfrage und wird
nunmehr als zufriedenstellend angesehen. Fur die kommen-
den sechs Monate wird aber eine Abschwachung der all-
gemeinen Wirtschaftslage und speziell der privaten Kon-
sumnachfrage erwartet. In Algerien bewerten die WES-Ex-
perten die derzeitige wirtschaftliche Lage weiterhin als glins-
tig. Der Ausblick fur das ndchste halbe Jahr wurde etwas
nach unten revidiert, bleibt aber positiv; es wird erwartet,
dass insbesondere der Exportsektor in den kommenden
Monaten zulegen wird.

In Stidafrika kihlte sich das Wirtschaftsklima etwas ab. Bei-
de Komponenten — Lage und Erwartung — wurden von den
Umfrageteilnehmern erheblich zurlickgestuft. Die aktuelle
Lage wird nun als zufriedenstellend erachtet, die Erwartun-
gen fur die zweite Jahreshalfte bleiben — trotz der Korrektu-
ren nach unten — dennoch positiv.

Inflation bleibt hoch, aber leichte Entspannung
zeichnet sich ab

Weltweite Trends

Fir das Gesamtjahr 2011 erwarten die WES-Experten nun-
mehr einen Preisanstieg von 4,0%, nachdem sie im Frih-
jahr von 3,8% und zu Jahresanfang noch von einer Inflati-
onsrate von 3,4% ausgegangen waren (vgl. Tab. 1). Das
Ausmal3 der Aufwartsrevisionen der Inflationsrate ist damit
zuletzt geringer geworden. Fir ein weiteres Nachlassen des
Inflationsdrucks sprechen die Antworten auf die Frage nach
der erwarteten Preissteigerung in den nachsten sechs Mo-
naten. Hier ist der entsprechende Anteil, der steigende Prei-
se antizipiert, deutlich zurlickgegangen.

Inflationstrends nach ausgewdéhliten Regionen und
Léndern

Die von den WES-Experten flr den Euroraum erwartete In-
flationsrate von 2,6% im Jahr 2011 liegt weiterhin deutlich
Uber den mittelfristigen Zielvorstellungen der Europaischen
Zentralbank. Allerdings ist auch hier — wie im Weltdurch-
schnitt — im Laufe der néchsten sechs Monate mit einer
Verlangsamung des Preisanstiegs zu rechnen. Die nied-
rigsten Inflationsraten im Euroraum werden fur das Jahr 2011
in Slowenien (2,1%), Frankreich (2,2%), Irland, den Nieder-
landen (jeweils 2,3%) und in Deutschland (2,4%) erwartet.
Uber dem Durchschnitt des Euroraums liegen die Inflati-
onsraten vor allem in Griechenland (3,4%) sowie in Portu-
gal und Finnland (jeweils 3,3%). Im Falle von Griechenland
und Portugal tragen vor allem die erhdhten Steuersatze
und Abgaben im Zuge des fiskalischen Konsolidierungspro-
gramms zu den relativ hohen Inflationsraten bei, obgleich
die Realwirtschaft eindeutig rezessive Tendenzen aufweist.
AuBerhalb des Euroraums werden in Westeuropa weiter-
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hin das Vereinigte Kénigreich und die Schweiz die zwei ent-
gegengesetzten Pole der Preisentwicklung bilden: Deutlich
Uber dem westeuropdischen Durchschnitt liegt die Inflati-
onsschatzung der WES-Experten flir 2011 im Vereinigten
Kénigreich (4,4%). Auf der anderen Seite wird die mit Ab-
stand niedrigste Inflationsrate in Westeuropa wiederum in
der Schweiz erwartet (1,0% 2011). Dort bildet eine starke
Aufwertung des Schweizer Franken ein Gegengewicht zu
dem Inflationsdruck von auBen (Verteuerung von Ol und
anderen Rohstoffen).

In Mittel- und Osteuropa haben die Preiserwartungen seit
Jahresanfang nur leicht zugenommen (von 3,4 auf 3,8%).
Deutlich héher als im Durchschnitt der Region sind die In-
flationserwartungen der WES-Experten 2011 in Serbien
(9,6%), gefolgt von Ruménien (5,3%). Die niedrigsten Infla-
tionsraten 2011 dirften nach Ansicht der WES-Experten in
Tschechien (2,1%), im Euro-Mitgliedsland Slowenien (2,1 %)
sowie in Kroatien (2,5%) vorherrschen.

In Nordamerika, sowohl in den USA als auch in Kanada,
scheint sich die bereits im Frihjahr abgegebene Schat-
zung von rund 21/2% Preissteigerung zumindest zu stabi-
lisieren. Zu Jahresanfang beliefen sich die Schatzungen
der WES-Experten fUr die Inflation im laufenden Jahr al-
lerdings nur auf 2,0%.

In Ozeanien verharrten die Inflationserwartungen fiir 2011
im Falle Australiens bei 3,3% und gingen in Neuseeland
von 3,5% auf nunmehr 3,1% zurtck.

In Asien sind die Inflationserwartungen nach dem sprung-
haften Anstieg zu Jahresanfang in den vergangenen Mona-
ten weiter leicht gestiegen (von 3,6% im Januar auf 3,9%
im April und nunmehr 4,1%). Mit Abstand die héchste Preis-
steigerung wird auch in diesem Jahr in Vietnam (16,3%) und
in Pakistan (14,9%) erwartet. In China erhéhten sich die In-
flationserwartungen fir 2011 von 4,9 auf 5,5%, obgleich die
Geldpolitik schon seit langerem einen restriktiven Kurs fahrt.
Immerhin nimmt nach der neuen WES-Umfrage der Anteil
der Befragten, der im Laufe der ndchsten sechs Monate
mit weiteren Preiserhéhungen rechnet, deutlich ab. In Indien
ist der voraussichtliche Preisanstieg in diesem Jahr immer
noch recht hoch und scheint sich bei 8,0% einzupendeln.
Zu den preisstabilsten Landern in der Region durfte 2011
wieder Taiwan gehoren (2,0%). In Japan scheint der defla-
tion&re Trend zwar beendet zu sein, der 2011 erwartete Preis-
anstieg von 0,4% bleibt allerdings sehr gering.

In Lateinamerika wurde die Inflationsprognose von den
WES-Experten etwas zurlickgenommen (von 7,9% auf nun-
mehr 7,4%). Die Lander mit der hdchsten Inflationsrate dirf-
tenin dieser Region 2011 wieder Venezuela (29,3%) und Ar-
gentinien (27,2%) sein. Auf der anderen Seite bleibt nach
Ansicht der WES-Experten wohl auch in diesem Jahr die
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Tab. 1
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2011 (im Juli und April 2011)
Region 11112011 1112011 Region 111/2011 11/2011
Durchschnitt der Lander” 4,0 3,8 Nordamerika 2,6 2,5
Hochlohnlander 2,9 2,7 Kanada 2,6 2,4
Mittleres Einkommensniveau 7,5 7,3 USA 2,6 25
oberes Mittel 7,6 73
unteres Mittel 7,3 7,3 Ozeanien 3,3 3,3
Niedriglohnlander 9,9 9,7 Australien 3,3 3,3
EU (27 Lander) 2,9 2,8 Neuseeland 3,1 315)
EU (alte Mitglieder)”’ 2,8 2,7
EU (neue Mitglieder)® 3,7 3,7 Lateinamerika 7,4 7,9
Euroraum® 2,6 2,5 Argentinien 27,2 27,1
Bolivien 9,7 11,8
Westeuropa 2,7 2,6 Brasilien 6,1 6,2
Belgien 3,3 3,1 Chile 4,0 4,5
Déanemark 29 2,8 Costa Rica (7,0) (6,0)
Deutschland 24 2,3 Dominikanische Republik (8,0) (6,0)
Finnland 353 3,2 Ecuador 41 3,8
Frankreich 2,2 2,1 El Salvador 4.4 3,7
Griechenland 3.4 3,5 Guatemala 6,4 6,6
GroRbritannien 4,4 4,3 Kolumbien 3,6 3,4
Irland 2,3 1,9 Kuba (4,0) (4,0)
Island (4,0) 2,8 Mexiko 43 4,6
Italien 2,5 2,3 Panama 5,0 (6,0)
Luxemburg 3,1 (3,3) Paraguay 8,0 8,6
Malta (3,0) (3,0) Peru 3,1 3,4
Monaco (2,0) (2,0) Trinidad und Tobago (10,0) 14,0
Niederlande 2,3 2,2 Uruguay 8,2 7,9
Norwegen 2,1 2,2 Venezuela 29,3 27,9
Osterreich 2,8 2,6
Portugal 3,3 2,9 Naher Osten 6,4 4,3
Schweden 2,6 2,6 Bahrain (3,0) -
Schweiz 1,0 1,0 Iran (20,0) -
Spanien 2,8 3,0 Israel 3,2 3,4
Zypern 2,9 2,7 Kuwait (4,5) (5,5)
Saudi-Arabien 6,3 3,9
Mittel- und Osteuropa 3,8 3,7 Turkei 71 6,6
Albanien 4,2 4,2 Vereinigte Arabische Emirate 3,0 29
Bulgarien 4,5 5,1
Estland 4,6 4,2 Afrika 7,9 7,5
Kroatien 2,5 2,6 Nordliches Afrika 5,5 6,4
Lettland 5,2 4,3 Agypten 11,7 14,7
Litauen 3,8 3,6 Algerien 4,4 4,5
Polen 4,2 3,9 Marokko 21 3.1
Rumanien 553 B35 Tunesien 4,8 4,5
Serbien 9,6 8,9 Subsaharisches Afrika 8,0 8,0
Slowakei 4,0 3,6 Benin 2,5 3,0
Slowenien 21 2,3 Burkina Faso (2,0) (4,0)
Tschechien 21 2,2 Burundi 121 9,0
Ungarn 4.1 4,2 Elfenbeinkiiste 5,0 (7,0)
Gabun (5,0) 4,7)
GUS 9,8 10,0 Kenia 15,3 11,4
Kasachstan 8,7 8,9 Komoren 3,8 (5,4)
Kirgisien 15,7 19,3 Kongo Demo. Rep. 16,1 13,0
Russland 9,5 9,7 Republik Kongo 2,7 3,3
Ukraine 12,5 11,7 Lesotho 4,7 5,5
Liberia 7,8 8,4
Asien 41 3,9 Madagaskar 9,2 &2
Bangladesch 9,1 9,4 Malawi (9,0) (10,0)
China 5Y5 4,9 Mauretanien 8,5 7,5
Hongkong 5,1 4,6 Mauritius 59 6,2
Indien 8,0 8,0 Namibia 54 5,2
Indonesien 6,3 6,4 Niger 3,7 23
Japan 0,4 0,3 Nigeria 12,0 11,6
Malaysia 3,6 3,3 Ruanda 5,0 7,7
Pakistan 14,9 171 Sambia 9,8 9,4
Philippinen 4,9 4,5 Sierra Leone 14,7 14,1
Singapur 4,3 (4,0) Simbabwe 5,0 5,8
Sri Lanka 8,5 8,5 Sudan 19,2 19,6
Sudkorea 4,3 4,5 Sidafrika 5,3 51
Taiwan 2,0 2,2 Swasiland 6,8 6,7
Thailand 3,9 3.9 Tansania (6,0) 9,0
Vietnam 16,3 12,5 Togo (2,0) (2,1)
Uganda 12,0 8,3
@ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
o) Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Schweden, Spanien. — © Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn,
Zypern. — @ Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — ( ) Die Daten in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011 und 11/2011.
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Abb. 4

Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssétze® und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —
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Quelle:

Ifo World Economic Survey (WES) 11I/2011.
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Inflation unter dem Durchschnittswert in Peru (3,1%), in Ko-
lumbien (3,6%), in Chile (4,0%) und in Mexiko (4,3%). In Bra-
silien sind nach wie vor die Inflationserwartungen trotz res-
triktiver Geldpolitik und Aufwertung der eigenen Wahrung
hoch (6,1%); allerdings haben sie seit Frihjahr nicht weiter
zugenommen.

Weniger WES-Experten erwarten weiteren
Zinsanstieg

Die Zahl der WES-Experten, die im Laufe der nachsten sechs
Monate mit einer Straffung der Geldpolitik und steigenden
Zinsen rechnen, ist zum ersten Mal seit Ende 2010 zurlck-
gegangen (vgl. Abb. 4). Dieses Ergebnis steht im Einklang
mit der erwarteten leichten Entspannung an der Inflations-
front und den insgesamt moderateren Wachstumsperspek-
tiven in der Weltwirtschaft.

Die Abschwé&chungstendenz gilt im weltweiten Durchschnitt
gleichermaBen flr den Anstieg der kurz- wie auch der lang-
fristigen Zinsen. Lediglich in Australien und in Kanada — so-
wie in der Mehrheit der osteuropéischen Lander — beschrankt
sich die erwartete Verlangsamung des Anstiegs auf die kurz-
fristigen Zinsen, wahrend die marktbestimmten langfristigen
Zinsen unverandert stark — oder zum Teil sogar noch etwas
verstarkt —nach oben zeigen. In den GUS-Staaten und auch
in den meisten lateinamerikanischen Landern hat sich ge-
nerell an dem weiterhin nach oben gerichteten Zinstrend
nichts geandert.

Yen und Euro erscheinen WES-Experten
weiterhin liberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden von den vier Weltwah-
rungen, die in die Sonderziehungsrechte des IWF einge-
hen, der US-Dollar und das britisches Pfund von den WES-

Abb. 5
Waéhrungsbeurteilung

Experten nahe bei ihrem Gleichgewichtskurs gesehen. Le-
diglich der japanische Yen und der Euro gelten als Uberbe-
wertet (vgl. Abb. 5).

Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch wiederum
zum Teil erhebliche Unterschiede: Eindeutig Uberbewertet
erscheinen den WES-Experten die jeweilige Landeswahrung
in der Schweiz, in Asien (Japan und Indonesien) sowie in
Agypten und in Siidafrika. Auf der anderen Seite ist nach
Ansicht der befragten WES-Experten die eigene Landes-
wéahrung weiterhin unterbewertet vor allem in China, aber
auch in Bangladesch, auf den Philippinen, in Russland, in
der Tlrkei sowie in Sierra Leone und in Venezuela.

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-
Kurses in den n&chsten sechs Monaten, unabhangig da-
von, wie die einzelnen Wahrungen fundamental eingeschétzt
werden, ergab sich im Weltdurchschnitt ein insgesamt leicht
rucklaufiger 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 gegentiber der einheimischen Wah-
rung in einigen asiatischen Landern (vor allem China, Sin-
gapur, Thailand und den Philippinen), in Kanada wie auch
in Russland erwartet. Diese Ergebnisse kontrastieren mit
einem erwarteten Wertzuwachs des US-Dollar im Laufe der
nachsten sechs Monate gegenuber der einheimischen Wah-
rung in der Schweiz, in Australien und Neuseeland, in mit-
tel- und osteuropdischen Landern wie Albanien, Kroatien
und Litauen, in GUS-Staaten wie Kirgisien und der Ukraine,
in den meisten Nahost-Staaten, sowie in den meisten affi-
kanischen Landern einschlielich Sddafrika. In Westeuropa
wird der Wert des US-Dollar — ebenso wie im Weltdurch-
schnitt — gemessen an den nationalen Wahrungen nach Ein-
schatzung der WES-Experten leicht zurlickgehen.

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (tiberwertet).
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 111/2011.
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Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltre-

25 gionen, der Zinsentwicklung, Inflation und Wahrung
findet sich in der englischsprachigen Veroffentlichung
»CESifo World Economic Survey«.
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