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Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

• Die aktuelle Weltwirtschaftslage bleibt
unverändert.

• Die Erwartungen über die wirtschaftli-
che Entwicklung in den nächsten
sechs Monaten haben sich etwas ver-
bessert.

• Keine Beschleunigung des Inflations-
trends für 2003 erwartet.

• Nachlassen des Abwärtstrends der kurz-
fristigen und der langfristigen Zinsen.

• Die Weltwährungen – US-Dollar, Euro
und Yen – sind in einem stabilen Gleich-
gewicht. Das Pfund Sterling gilt jedoch
immer noch als überbewertet.

• WES-Experten sind sich über die Ge-
fahr einer globaler Deflation uneinig.
Isolierte deflatorische Tendenzen kön-
nen dennoch in einigen Staaten be-
obachtet werden.

Weltwirtschaftsklima: leichte 
Verbesserung des Klimaindikators

Der WES-Index für das Weltwirtschafts-
klima ist im Januar 2003 leicht angestie-
gen, nachdem er sich in den beiden vor-
angegangenen Erhebungen vom Juli und
Oktober 2002 erheblich verschlechtert
hatte. Der zuletzt festgestellte Wert des
Wirtschaftsklimas liegt aber weiterhin
deutlich unter dem langjährigen Durch-
schnitt. Der leichte Anstieg des Gesamt-
indikators resultiert ausschließlich aus
den zuversichtlicheren Erwartungen für
die nächsten sechs Monate, die Urteile
der WES-Experten zu der aktuellen wirt-
schaftlichen Lage bleiben demgegen-
über unverändert. Angesichts der geo-
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Weltwirtschaftsklima: Abwärtstrend gestoppt?

Im Januar 2003 hat das ifo Institut zum 79. Mal seine weltweite Umfrage »Ifo World Econo-

mic Survey«, kurz WES1, bei 1125 Wirtschaftsexperten multinationaler Unternehmen und kom-

petenter Institutionen in 90 Ländern durchgeführt. Die Umfrage wird in Zusammenarbeit mit

der Internationalen Handelskammer (ICC) in Paris und mit finanzieller Unterstützung der Eu-

ropäischen Kommission durchgeführt. Der WES-Indikator für das Weltwirtschaftsklima hat

sich im Januar 2003 gegenüber den Ergebnissen der vorangegangenen Erhebung im Oktober

2002 leicht verbessert, nachdem er im Herbst letzten Jahres deutlich zurückgegangen war.

Mit einem Stand von 85,9 Punkten (1995 = 100) ist das Weltwirtschaftsklima dennoch auf ei-

nem deutlich niedrigeren Niveau als sein langjähriger Durchschnitt (93,6 für den Zeitraum

1982 bis 2002). Die Verbesserung des Gesamtindikators resultiert ausschließlich aus den

zuversichtlicheren Erwartungen für die nächsten sechs Monate, die Einschätzung der aktu-

ellen Wirtschaftslage bleibt dagegen unverändert. Trotz der geopolitischen Unsicherheiten

erwarten die WES-Teilnehmer insgesamt eine leichte Erholung der Weltwirtschaft.

1 Die Aufgabe des WES ist, vierteljährlich ein mög-
lichst aktuelles Bild über die Wirtschaftslage so-
wie Prognosen für wichtige Industrie-, Schwellen-
und Entwicklungsländer zu liefern. Im Gegensatz
zur amtlichen Statistik, die in erster Linie auf quan-
titativen (in Werteinheiten messbaren) Informatio-
nen aufbaut, werden beim WES qualitative Infor-
mationen – Urteile und Erwartungen von Wirt-
schaftsexperten – abgefragt. Während amtliche
Statistiken auf internationaler Ebene oft nur mit
großen Zeitverzögerungen erhältlich sind, zeich-
nen sich die WES-Umfrageergebnisse durch ihre
hohe Aktualität und internationale Vergleichbarkeit
aus. Gerade in Ländern, in denen die amtliche Sta-
tistik auf einer unsicheren Datenbasis steht, sind
die von Wirtschaftsexperten vor Ort abgegebe-
nen Urteile und Erwartungen von besonderer Be-
deutung.

* Unter Mitarbeit von Sabine Nill und Christian Hott,
mit Beiträgen von Wolfgang Nierhaus.
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politischen Unsicherheit rund um den Irak ist es noch nicht
möglich, die leichte Aufhellung des Weltwirtschaftsklimas
bereits als ein Anzeichen für die beginnende Wiederbele-
bung der Weltkonjunktur zu interpretieren. Da die Irak-Kri-
se momentan den Richtungstrend der Wirtschaft diktiert
(eine Erdölverteuerung würde z.B. Wachstumsperspekti-
ven der einfuhrabhängigen Länder massiv beeinflussen),
werden die Ergebnisse der nächsten WES-Umfrage im April
2003 von zentraler Bedeutung sein, falls die Umfrage be-
reits in einem Umfeld geringerer geopolitischen Unsicher-
heit stattfindet.

Westeuropa: Wirtschaftsklima 
unverändert

Im Gegensatz zum Weltwirtschaftsklima, hat sich der WES-
Klimaindex für Westeuropa im Januar 2003 gegenüber Ok-

tober 2002 nicht verbessert. Die Stagnation
des Klimaindikators resultiert aus dem Zu-
sammenspiel der gegenüber Oktober 2002
schlechteren Einschätzung der aktuellen Wirt-
schaftslage und besseren Erwartungen für die
nächsten sechs Monate. 

Besser als im europäischen Durchschnitt fal-
len die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen La-
ge in Großbritannien, Dänemark und Norwegen
aus. In Großbritannien wird sich das Export-
wachstum nach Ansicht der befragten Exper-
ten in den nächsten sechs Monaten jedoch
weiter verlangsamen. Mit einer Verbesserung
der Handelsbilanz kann daher nicht gerechnet
werden. Nur in Schweden beurteilen die WES-
Experten die aktuelle Wirtschaftslage – zwar
etwas schlechter als im Oktober 2002 – aber
dennoch als zufriedenstellend. Die Erwartun-
gen für die nächsten sechs Monate sind im Eu-
roraum dagegen deutlich positiver als in den
sonstigen EU-Mitgliedsländern. 

Innerhalb des Euroraums fallen nur in Irland,
Spanien und Finnland die Urteile zur aktuel-
len Wirtschaftslage positiv bzw. befriedigend
aus. In Finnland bleiben die Erwartungen für
die nächsten sechs Monate weiterhin opti-
mistisch, was möglicherweise auf ein zufrie-
denstellendes Niveau der heimischen und
der ausländischen Nachfrage zurückzufüh-
ren ist. In Irland und Spanien soll sich den
Meinungen der WES-Experten zufolge die
wirtschaftliche Aktivität auf dem derzeitigen

Niveau stabilisieren.

Der negative Trend in der Bewertung der gegenwärtigen wirt-
schaftlichen Lage setzt sich im Januar in Österreich, Italien,
den Niederlanden und Portugal fort. Wie in der letzten Um-
frage kommen im Januar die schlechtesten Urteile zur ak-
tuellen Wirtschaftslage von den Experten aus Deutschland.
Dennoch besteht Hoffnung auf eine konjunkturelle Aufhel-
lung für die zweite Jahreshälfte: vor allem Teilnehmer aus
Deutschland und Italien geben sich optimistisch. Antrieb wird
besonders aus dem Exportsektor erwartet. In den anderen
drei Staaten – Österreich, den Niederlanden und Portugal –
sind die Erwartungen moderat positiv. Auch in Frankreich,
Belgien und der Schweiz zeigen sich die Experten mit der
wirtschaftlichen Situation eher unzufrieden, während die
Erwartungen sich gegenüber der Oktober 2002 Erhebung
verbessert haben. 

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

Der ifo Indikator für das Weltwirtschaftsklima korreliert eng mit dem Wachstum
der Weltwirtschaft (vgl. Abbildung). Der WES Indikator für das Weltwirtschafts-
klima hat sich im Januar 2003 gegenüber den Ergebnissen der vorangegan-
genen Erhebung im Oktober 2002 leicht verbessert, nachdem er deutlich zu-
rückgegangen war. Der WES-Index blieb damit zwar unter seinem lang-
fristigen Durchschnitt, er lag aber deutlich über den Rezessionswerten der
neunziger Jahre. Die Verbesserung des Gesamtindikators resultiert aus-
schließlich aus den zuversichtlicheren Erwartungen für die nächsten sechs
Monate, die Einschätzung der aktuellen Wirtschaftslage blieb dagegen un-
verändert. Trotz der geopolitischen Unsicherheiten im Zusammenhang mit
dem Irak-Konflikt erwarten die WES-Teilnehmer insgesamt eine leichte Er-
holung der Weltwirtschaft.

Die Aufschlüsselung nach Länderblöcken zeigt, dass sich das Wirtschafts-
klima in Westeuropa auf einem niedrigen Niveau stabilisiert hat, in Nord-
amerika und in Asien verbesserte es sich dagegen etwas. Die neuen WES-
Ergebnisse sprechen dafür, dass in den nächsten sechs Monaten das
Wachstum in Westeuropa weiter hinter dem Weltdurchschnitt zurückbleiben
wird.
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Asien: Wirtschaftsklima etwas besser

Auch im Januar 2003 bleiben die Einschätzungen der WES-

Experten zu der gegenwärtigen wirtschaftlichen Lage un-

verändert auf einem wenig befriedigenden Niveau. Die Er-

wartungen hellen sich zwar etwas auf, deuten jedoch noch

auf keine Trendwende hinsichtlich der wirtschaftlichen Ent-

wicklung in den nächsten sechs Monaten hin. Auch in Asien

bleibt der Klimaindex im Januar unter seinem langfristigen

Durchschnitt. 

China behält die führende Position in Asien hinsichtlich der

Einschätzung der aktuellen Wirtschaftslage. Auch die Aus-

sichten für die nächsten sechs Monate bleiben positiv. Es folgt

Vietnam, wo sich die im Vorquartal geäußerten positiven Er-

wartungen somit bewahrheitet haben; und auch für die nächs-

ten sechs Monate zeigen die Indikatoren nach oben. In Süd-

korea stabilisiert sich die aktuelle Wirtschaftslage im Januar

auf einem sehr befriedigenden Niveau; diese
Entwicklung soll auch in den nächsten sechs
Monaten anhalten. 

Auch in Indien, Thailand und Pakistan wird
die aktuelle Wirtschaftslage als befriedigend
eingeschätzt, möglicherweise aufgrund der
starken Binnennachfrage, die auch in den
nächsten sechs Monaten anhalten soll. In
Japan und Indonesien bleibt das Wirt-
schaftsklima weiterhin ungünstig. Auch für
die nächsten sechs Monate zeichnet sich
keine Aufhellung ab. Während die Entwick-
lung der inländischen Nachfrage laut WES-
Experten zurzeit keine Hoffnungen für die Ab-
schwächung des Deflationstrends bietet,
könnte in Japan der Exportsektor für kon-
junkturellen Rückenwind in den nächsten
sechs Monaten sorgen. In Taiwan hat sich
die Beurteilung der aktuellen Wirtschaftsla-
ge zwar weiterhin verschlechtert, die Erwar-
tungen der Experten zeigen jedoch ein po-
sitives Bild der zukünftigen Entwicklung. Auf
den Philippinen dagegen verbesserten sich
die Einschätzungen der aktuellen Wirt-
schaftslage und die Erwartungen leicht; das
Wirtschaftsklima insgesamt ist laut WES-Ex-
perten zufriedenstellend. Die Wirtschaftsla-
ge in Singapur verschlechterte sich zwar et-
was, die Einschätzungen bleiben jedoch auf
einem zufriedenstellenden Niveau. Für die
kommenden sechs Monate wird eine deut-
liche Verbesserung der Wirtschaftslage er-

wartet. In Hongkong dagegen zeigt sich die Volkswirtschaft
erneut in einer schlechten konjunkturellen Verfassung; es
zeichnet sich auch in den nächsten Monaten keine Erholung
ab. Die Wirtschaft in der Mongolei wird seitens der WES-
Experten als unzufriedenstellend eingeschätzt. Der private
Verbrauch soll zwar weiterhin anziehen, eine erhebliche Än-
derung der allgemeinen Wirtschaftlage wird jedoch in den
nächsten sechs Monaten nicht erwartet. 

Das Wirtschaftsklima in Osteuropa bleibt 
weiterhin stabil

Den Urteilen der osteuropäischen WES-Experten zufolge
hat sich die aktuelle Wirtschaftslage gegenüber den Er-
gebnissen der letzten Umfrage vom Oktober 2002 leicht
verbessert und kann nun allgemein als zufriedenstellend
bezeichnet werden. Der Optimismus hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Entwicklung in den nächsten sechs Mona-

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

Das ifo Wirtschaftsklima für die zwölf Mitgliedsländer des Euroraums ist das
arithmetische Mittel aus der Beurteilung zur allgemeinen Wirtschaftslage und
den Erwartungen zur Wirtschaftslage in den nächsten sechs Monaten. Die
Januar-Ergebnisse basieren auf den Meldungen von 293 Experten. Der
Verlauf des ifo Wirtschaftsklimas korreliert normalerweise eng mit dem Kon-
junkturverlauf im Euroraum – gemessen an den vierteljährlichen Verände-
rungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts (vgl. Abbildung).

Der ifo Indikator für das Wirtschaftsklima im Euroraum hat sich im Januar
2003 gegenüber den Umfrageergebnissen vom Oktober 2002 wieder ver-
bessert, wenn auch nur geringfügig. Der leichte Anstieg des ifo Euroraum-
Indikators resultiert ausschließlich aus den etwas günstigeren Erwartungen für
die nächsten sechs Monate, während sich die Einschätzung der gegenwär-
tigen Wirtschaftslage weiter verschlechterte. Die Expertenurteile zur aktuellen
Lage erreichten den tiefsten Stand seit dem 2. Quartal 1994. Insgesamt
deuten die neuen Ergebnisse der WES-Umfrage für die nächsten Monate auf
eine sehr verhaltene konjunkturelle Entwicklung im Euroraum hin.
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Abb. 2
Wirtschaftliche Lage

a) Australien, Neuseeland, VR China, Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand, Vietnam.

Quelle: Ifo World Economic Survey Q1/2003.
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ten bleibt im osteuropäischen Durchschnitt unverändert.
Die gegenwärtige wirtschaftliche Situation, sowie die Aus-
sichten sind weiterhin besonderes positiv in den Balti-
schen Staaten (Lettland, Estland und Litauen) und in Slo-
wenien. In der Slowakei soll auch in den nächsten Mo-
naten die wirtschaftliche Aktivität auf einem zufrieden-
stellenden Niveau bleiben. Die Volkswirtschaft in Kroatien
folgt auch im Januar einem aufsteigenden Trend, und auch
für die nächsten sechs Monate sehen WES-Experten
Wachstumsperspektiven. Ebenfalls in Bulgarien und in
der Tschechischen Republik wird die volkswirtschaftli-
che Leistung als zufriedenstellend beurteilt. Der gegen-
wärtige Zustand der Wirtschaft soll in diesen Ländern auch
in nächster Zeit auf diesem Niveau stabil bleiben. In Po-
len, Rumänien und Jugoslawien bezeichnen die Experten
die gegenwärtige Wirtschaftslage überwiegend als un-
befriedigend; in den nächsten sechs Monaten zeichnet
sich dagegen eine Erholung ab. Vor allem der private Ver-
brauch soll in den nächsten sechs Monaten in diesen Län-
dern etwas anziehen.

GUS: Wirtschaftliche Lage bleibt auf 
zufriedenstellendem Niveau

Auch im Januar wird die allgemeine Wirtschaftslage in Russ-
land von den Experten als sehr zufriedenstellend beurteilt.
Obwohl die Erwartungen sich gegenüber der Oktober 2002
Umfrage etwas eintrübten, spricht das Gesamtbild eher
dafür, dass die wirtschaftliche Aktivität auch in den nächsten
sechs Monaten stabil bleibt. Wachstumsimpulse erwarten
die Experten in Russland von wachsenden Exporten und
der erstarkten privaten Nachfrage. Positive Signale kommen
auch aus Kasachstan, wo die augenblickliche wirtschaftli-
che Situation auf einem höchst zufriedenstellenden Niveau
geblieben ist und auch die Aussichten für die nächsten sechs
Monate insgesamt positiv bewertet werden. Im Gegensatz
dazu blieben die Urteile zur augenblicklichen wirtschaftlichen
Situation sowie die Aussichten für die nächsten sechs Mo-
nate in der Ukraine, in Georgien und Usbekistan weit unter
einem zufriedenstellenden Niveau.

Nordamerika: leichte Verbesserung des 
Wirtschaftsklimas

Nachdem der Wirtschaftsklimaindikator im Oktober 2002
in den USA stark zurückgegangen war, geben die Ergeb-
nisse der Januar Umfrage ein wesentlich besseres Bild der
konjunkturellen Entwicklung ab. Sowohl die Einschätzung
der gegenwärtigen Wirtschaftslage als auch die Erwartun-

gen für die nächsten sechs Monate fallen etwas positiver
aus, als in der vorausgegangenen Umfrage. Die aktuelle Wirt-
schaftslage wurde zwar von der Mehrheit der Experten im-
mer noch vorwiegend als unbefriedigend bezeichnet, eini-
ge Indikatoren verheißen jedoch laut Einschätzungen der
WES-Teilnehmer den Anfang einer Konjunkturbelebung, so
der private Verbrauch, Investitionen und Exporte. 

Ein wesentlich besseres Bild der konjunkturellen Entwick-
lung zeichnet sich in Kanada ab; der Wirtschaftsklimaindi-
kator ist im Januar wieder gestiegen. Die Erwartungen der
WES-Teilnehmer deuten darauf hin, dass sich die bereits gu-
te wirtschaftliche Situation in Kanada in den nächsten Mo-
naten noch weiterhin verbessern wird.

Südamerika: leichte Aufhellung des 
Klimaindikators

Nachdem sich der Wirtschaftsklimaindikator zwischen Juli
und Oktober 2002 kaum veränderte, konnte im Januar 2003
eine leichte Aufhellung sowohl der aktuellen Wirtschaftsla-
ge als auch der Erwartungen beobachtet werden. Die Ur-
teile der WES-Experten fallen jedoch in den einzelnen Län-
dern unterschiedlich aus. So wird die gegenwärtige wirt-
schaftliche Situation in Brasilien von den WES-Teilnehmern
als »zufriedenstellend« bezeichnet. Die Erwartungen sind
sehr optimistisch und deuten auf solides Wachstum der
Exporte, der Investitionen und der heimischen Nachfrage
in den nächsten sechs Monaten hin. Auch in Chile, Peru, El
Salvador und Costa Rica weisen die Erwartungen auf eine
weitere Stabilisierung der Ökonomien hin. 

Obwohl die aktuelle Wirtschaftslage in Argentinien immer
noch von den Experten als schlecht beurteilt wird, gibt es
im Januar erste Anzeichen für eine Erholung nach der schwe-
ren Finanzkrise. Bevor allerdings Argentinien von einer wirt-
schaftlichen Trendwende erfasst werden kann, muss sich
herausstellen, wer im Mai die politische Führung im Land
übernehmen wird. Bis dahin rechnen die Experten in erster
Linie mit einem erheblichen Anstieg der Exporte. Steigende
Exporte werden auch in Uruguay, Panama und Paraguay er-
wartet. In Mexiko und Ecuador dagegen rechnen die WES-
Experten für die nächsten sechs Monate mit keiner Besse-
rung der derzeit unzufriedenstellenden wirtschaftlichen Si-
tuation. 

Während die Experten in Südamerika insgesamt sehr op-
timistisch bezüglich der wirtschaftlichen Entwicklung in den
nächsten sechs Monaten sind, weicht Venezuela stark von
diesem Trend ab. Die gegenwärtige Wirtschaftslage wird
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als »schlecht« beurteilt, und auch der Ausblick für die
nächsten sechs Monate zeigt sich in grau. Der lang an-
haltende Streik sowie die politischen Unruhen im Zu-
sammenhang mit der Forderung nach dem Rücktritt des
Präsidenten wirken sich negativ auf einige wichtige Wirt-
schaftssektoren aus, vor allem auf den exportstarken erd-
ölfördernden Sektor.

Australien und Neuseeland: stetiges Wachstum
trotz gemäßigter Erwartungen

Der Aufwärtstrend der Konjunktur in Australien und Neu-
seeland, der seit Ende 2001 andauert, setzt sich, trotz ne-
gativer Erwartungen der WES-Experten im Oktober 2002,
auch im Januar fort. Die gegenwärtige Wirtschaftslage wird
sowohl in Australien als auch in Neuseeland als »gut« beur-
teilt. Die Erwartungen für die nächsten sechs Monate sind
jedoch wie bereits in der vorangegangenen Umfrage über-
wiegend negativ. Vor allem erwarten die Experten einen star-
ken Rückgang der Exporte in den nächsten Monaten, was
möglicherweise auf das ungünstige internationale Umfeld
und auf die ökologischen Schäden aus der Dürreperiode zu-
rückzuführen ist. 

Unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklungen
in Afrika

Die durchschnittliche Einschätzung der aktuellen Wirt-
schaftslage in den afrikanischen Ländern, die in der WES-
Umfrage erfasst werden, hat sich gegenüber der Umfra-
ge vom Oktober 2002 verbessert und nähert sich im Ja-
nuar der »befriedigend«-Schwelle. Positive Meldungen zur
aktuellen Wirtschaftslage und der Entwicklung für die
nächsten sechs Monate kommen vor allem aus Marok-
ko und Tunesien. Auch in Südafrika stellt sich die Kon-
junktur laut WES-Experten weiter günstig dar – die wirt-
schaftliche Lage gilt nun als insgesamt sehr befriedigend,
und auch für die nächsten sechs Monate wird eine wei-
tere konjunkturelle Besserung erwartet. Vor allem der In-
vestitionsbereich soll in Südafrika weiterhin anziehen. Auch
auf Mauritius geben sich die Experten mit der gegen-
wärtigen Wirtschaftslage zufrieden, rechnen jedoch mit
einer konjunkturellen Eintrübung in den nächsten sechs
Monaten.

In den anderen afrikanischen Staaten, die in der WES-Um-
frage erfasst sind, wird überwiegend ein düsteres Bild zur
aktuellen Wirtschaftslage gezeichnet, so z.B. in Ägypten und
Algerien. WES-Experten erwarten keine wesentlichen Än-

derungen dieser Tendenz in den nächsten Monaten. In Ke-
nia und Nigeria dagegen soll sich nach Meinung der be-
fragten Teilnehmer die gegenwärtig ungünstige Lage in
nächster Zeit bessern. Aus Simbabwe kommen auch die-
ses Mal überwiegend ungünstige Meldungen.

Naher Osten: Positive Entwicklung soll anhalten

Die durchschnittliche Einschätzung der Wirtschaft im Na-
hen Osten bleibt auch im Januar auf dem »befriedigend«-
Niveau. Die Erwartungen der WES-Teilnehmer für die Ent-
wicklung der Wirtschaften in den nächsten sechs Mona-
ten sind trotz erhöhter Kriegsgefahr optimistisch. Bei wei-
tem die besten Einschätzungen der gegenwärtigen Wirt-
schaftslage kommen im Januar aus den Vereinigten Ara-
bischen Emiraten, gefolgt von Saudi Arabien. In beiden
Ländern, wie im Nahen Osten generell, soll die günstige
konjunkturelle Entwicklung in den nächsten sechs Mona-
ten anhalten bzw. noch stärker anziehen. Auch in Bahrein
wird die aktuelle wirtschaftliche Situation als zufrieden-
stellend eingeschätzt, wobei die kurzfristigen Erwartungen
hier weniger günstig als in den anderen Ländern des Na-
hen Ostens ausfallen. In Jordanien und Iran wird erwartet,
dass sich die derzeit insgesamt befriedigende wirtschaft-
liche Situation in den nächsten Monaten weiterhin ver-
bessert. In der Beurteilung der türkischen Wirtschaft hat
sich seit Oktober 2002 wenig geändert. Die Mehrzahl der
Einschätzungen der WES-Teilnehmer zur aktuellen Wirt-
schaftslage in der Türkei liegen unter dem »befriedigend«-
Niveau. Die Erwartungen bleiben jedoch überwiegend po-
sitiv. Vor allem erwarten die Experten in den kommenden
Monaten Wachstum im Exportsektor und beim privaten
Verbrauch.

Zinssätze: Rückgang der kurzfristigen Zinsen
wird sich abschwächen

Es wird allgemein erwartet, dass, nach einer längeren Pha-
se sinkender kurzfristiger Zinsen, sich diese im Laufe der
nächsten sechs Monate auf dem derzeitigen Niveau ein-
pendeln werden (vgl. Abb. 3). In Nordamerika – sowohl in
den USA, als auch in Kanada – werden keine weiteren Kür-
zungen erwartet. Es wird vielmehr in beiden Ländern eine
leichte Anhebung der kurzfristigen Zinssätze im Laufe der
nächsten sechs Monate erwartet. Eine Stabilisierung der Zin-
sen oder sogar ein geringer Anstieg scheint in den kom-
menden Monaten auch für Australien wahrscheinlich. Be-
sonders in West- und Osteuropa hält der Abwärtstrend der
kurzfristigen Zinsen weiter an, und auch in den kommen-



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  5/2003 –  56.  Jahrgang

48

Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
– Aktuelle Zinssätzea) und Erwartungen für die nächsten sechs Monate – 

a) Quartalswerte. b) Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey Q1/2003.



56.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  5/2003

Daten und Prognosen 49

den Monaten wird keine Änderung erwartet. Im Gegensatz
zu den Ergebnissen im letzten Oktober besteht in Afrika, ins-
besondere in Südafrika, inzwischen eine hohe Wahrschein-
lichkeit für Zinskürzungen. In Lateinamerika überwiegen im-
mer noch die Erwartungen, dass die kurzfristigen Zinssät-
ze steigen werden. Dieser Trend ist jedoch nicht einheitlich:
In Länden wie Brasilien, Peru, Bolivien, Ecuador und El Sal-
vador werden die kurzfristigen Zinsen nach Ansicht der WES-
Experten in den kommenden Monaten wahrscheinlich sin-
ken. Dagegen scheint für die meisten anderen lateinameri-
kanischen Länder, Argentinien, Mexiko und Venezuela mit
inbegriffen, ein weiterer Anstieg der kurzfristigen Zinsen wahr-
scheinlicher.

Was die marktbestimmten langfristigen Zinsen betrifft
wird mit einer Stabilisierung auf dem derzeitigen Niveau
oder allenfalls mit einem leichten Anstieg im Laufe der
nächsten sechs Monate gerechnet. Diese Einschätzung
gilt insbesondere für Westeuropa. Dagegen wird insbe-
sondere in Nordamerika und Australien, aber auch in ei-
nigen lateinamerikanischen Ländern, wie Argentinien, Me-
xiko und Venezuela, und in einigen asiatischen Ländern,
wie den Philippinen und Vietnam, ein Aufwärtstrend der
langfristigen Zinsen erwartet. Auf der anderen Seite set-
zen die WES-Experten auf einen anhaltenden Abwärts-
trend der langfristigen Zinsen sowohl in den meisten ost-
europäischen als auch GUS-Ländern und einigen asiati-
schen Ländern wie China, Indien, Pakistan, Taiwan und
Thailand. Stärker als in den zurückliegenden Befra-
gungsrunden, wird ein Trend rückläufiger langfristiger Zin-
sen in den meisten afrikanischen Ländern erwartet, in-
klusive Südafrika. Eine Tendenz zu rückläufigen Kapital-
marktsätzen besteht ebenfalls im Nahen Osten, am deut-
lichsten in der Türkei und im Libanon.

Die Weltwährungen sind nahezu
gleichgewichtig bewertet

Im Durchschnitt aller 90 teilnehmenden
Länder wird lediglich das britische Pfund
Sterling nach wie vor als deutlich überbe-
wertet angesehen. Der US-Dollar scheint
nur geringfügig höher als fundamental ge-
rechtfertigt bewertet zu sein. Zum ersten
Mal seit seinem Bestehen wird der Euro als
leicht überbewertet gesehen. Von der über-
wiegenden Mehrheit der WES-Experten
wird das derzeitige Niveau des japanischen
Yen als gerechtfertigt eingeschätzt (vgl.
Abb. 4).

In Westeuropa, Kanada und Australien wird der US-Dollar
gegenüber den eigenen Währungen zwar weiterhin als
überbewertet angesehen, im Vergleich zu den vergange-
nen Erhebungen jedoch zu einem geringeren Grad. Ex-
perten in Russland und Osteuropa betrachten die vier unter-
suchten Weltwährungen (US-Dollar, Euro, Pfund Sterling,
Yen) gegenüber ihren nationalen Währungen in etwa als
fair bewertet. Die Ausnahmen bilden jedoch Polen, Slo-
wenien und die Slowakei. In diesen Ländern gilt der US-
Dollar und der Euro als klar überbewertet gegenüber den
Nationalwährungen. In Lateinamerika sehen die Experten
den US-Dollar, den Euro und das britische Pfund als leicht
überbewertet, wohingegen der Yen in etwa als fair bewer-
tet gilt. Dies wird insbesondere in Argentinien und Brasi-
lien betont. Im Gegensatz zum gesamten Durchschnitt wer-
den die Währungen von Mexiko, Guatemala, Costa Rica
und Peru gegenüber den wichtigsten Weltwährungen als
überbewertet gesehen. Wie schon in der vergangenen Er-
hebung scheinen die meisten afrikanischen Währungen
richtig bewertet zu sein. Ausnahmen hiervon bilden ledig-
lich Simbabwe und Ägypten, deren Währungen als über-
bewertet erachtet werden. 

Zusätzlich wurden die WES-Experten wieder über ihre Ein-
schätzung bezüglich der Entwicklung des US-Dollars in den
nächsten sechs Monaten befragt. Im Durchschnitt aller
90 Länder wurde der US-Dollar als unverändert eingeschätzt.
Dabei gab es jedoch stark divergierende Trends in den ein-
zelnen Regionen und Ländern. In der Mehrheit der GUS-
Länder, inklusive Russland, wird erwartet, dass der Dollar
an Stärke gewinnt. Das Gleiche gilt für die meisten Länder
Lateinamerikas, des Nahen Ostens und Afrikas. Dagegen
wird sowohl in Westeuropa als auch in Kanada und Aus-
tralien eine weitere Abwertung des Dollars erwartet. 

Abb. 4
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Unveränderte Inflationserwartungen 

Die WES-Experten gehen davon aus, dass die Inflations-
rate (Konsumentenpreise) 2003 im weltweiten Durchschnitt
3,2% betragen wird, exakt derselbe Preisanstieg wie im
Vorjahr. In Westeuropa insgesamt und auch im Euroraum,
wird die Inflation 2003 wie im letzten Jahr bei 2,2% gese-
hen. Dabei gibt es jedoch weiterhin große Unterschiede
zwischen den einzelnen europäischen Ländern: In etwa
der Hälfte der Euroländer (Österreich, Belgien, Finnland,
Frankreich, Luxemburg und Deutschland) wird die 2%-
Grenze wohl nicht überschritten, wogegen in den übrigen
Ländern (Griechenland, Irland, Italien, den Niederlanden,
Portugal und Spanien) die Inflation deutlich höher ausfal-
len dürfte. Zu einem gewissen Grade ist die höhere Infla-
tion in der zweiten Gruppe auf ein stärkeres Produktivi-
tätswachstum zurückzuführen, welches sich im Prozess
der Angleichung an die Produktivitätsniveaus der eta-
blierten Industrieländer der ersten Gruppe ergibt. Da die-
ser Prozess sich noch einige Zeit hinziehen wird, scheint
das derzeitige Inflationsziel der Europäischen Zentralbank
(EZB) von unter 2% zu stringent zu sein. Wie im neuesten
Bericht der European Economic Advisory Group des CE-
Sifo hervorgehoben wurde, wäre eine Anhebung des mittel-
fristigen durchschnittlichen Inflationsziels auf 2,5% durch-
aus vorzuziehen.2

Nach den neuesten WES-Ergebnissen liegen die Inflations-
erwartungen für die Vereinigten Staaten 2003 bei 2,2% und
damit abermals in dem Bereich, der von der US-FED als nor-
mal erachtet wird (um die 2,5%). Deren Prioritäten liegen
gleichermaßen auf der Preisstabilität wie dem wirtschaft-
lichen Wachstum.

Obwohl die erwarteten Inflationsraten dieses Jahr leicht nach
oben gehen (1,5% im Vergleich zu 1,1% im Oktober 2002),
weist Asien weiterhin das bei weitem höchste Niveau an
Preisstabilität auf. Deflationäre Trends bestehen nach wie
vor in Japan (– 0,6% 2003 im Vergleich zu – 0,8% 2002) und
Hongkong (– 0,7% 2003 im Vergleich zu – 2,1% 2002), ob-
wohl das Ausmaß etwas abgenommen hat. In China und
Taiwan wird ein leichter Anstieg der Inflation erwartet (von
0,7% 2002 auf 1,1% 2003), dabei ist die Gefahr eines de-
flationären Kreislaufs jedoch immer noch nicht vollkommen
überwunden.

Der Inflationsausblick für Zentral- und Osteuropa ist von
5,3% in 2002 auf 4,7% in 2003 zurückgegangen. Die ein-

zigen Länder dieser Region, welche immer noch sehr ho-
he Inflationsraten ausweisen, sind Jugoslawien (9,3% wer-
den dieses Jahr erwartet, im Vergleich zu 17,3% im letz-
ten) und Rumänien (14,3% im Vergleich zu 21,2% im letz-
ten Jahr).

Insgesamt werden für Mittel- und Lateinamerika eben-
falls zurückgehende Inflationsraten erwartet (von 12,5%
2002 auf 9,6% 2003), dabei entwickeln sich einige Län-
der jedoch gegen den Trend und dürften die Tendenz zu
steigenden Inflationsraten aufweisen. Die größten sich
abzeichnenden Veränderungen werden für Venezuela ge-
sehen (von 34,5% 2002 auf 45% 2003), wogegen in an-
deren Länden eine moderatere Beschleunigung des Preis-
anstiegs erwartet wird: in Brasilien (von 8,6 auf 10,1%),
in Paraguay (von 15 auf 17%) und in Uruguay (von 26,6
auf 29,7%). Etwas Erfolg bei der Bekämpfung der Infla-
tion konnte in Argentinien verzeichnet werden. Hier wird
erwartet, dass die Inflation von 62,3% in 2002 auf etwa
26% zurückgehen wird. Weiter wird erwartet, dass sich
die Inflationsaussichten für Afrika verschlechtern wer-
den (von 11,9 auf 17,3%). Dies ist allerdings hauptsäch-
lich auf die katastrophale Situation in Simbabwe zurück-
zuführen. Dort wird nach einem Anstieg von 135% im letz-
ten Jahr, eine Hyperinflation von etwa 350% für 2003
erwartet. In Nigeria wird die Inflation wahrscheinlich von
15,5 auf 18,8% ansteigen. In den meisten anderen afri-
kanischen Ländern entspricht der Inflationsausblick für
2003 in etwa dem unbefriedigenden Ergebnis von 2002.
Eine positive Ausnahme bildet Südafrika. Dort wird ein
Rückgang der Inflation von 9,5 auf 8,2% erwartet (vgl.
Tab. 1).

Wie groß ist die Gefahr einer weltweiten 
Deflation?

Die besondere Frage, die in dieser Erhebung gestellt wur-
de, betraf die Gefahr einer Deflation, d.h. einem ausge-
prägten Rückgang der Preise über die gesamte Wirtschaft.
Der erste Teil der Frage bezog sich auf die Gefahr einer
globalen bzw. weltweiten Deflation. Der zweite bezog sich
auf das jeweilige Land oder die jeweilige Region der WES-
Experten.

Ein offensichtliches Beispiel einer länderspezifischen Defla-
tion ist das Japan der neunziger Jahre. Die japanische Wirt-
schaft geriet in eine Phase anhaltender Deflation, die durch
den Kollaps auf den Aktienmärkten und das Platzen der
Immobilienblase Ende der achtziger Jahre ausgelöst und
durch den Mangel an angemessenen monetären und fis-

2 European Economic Advisory Group des CESifo – EEAG (2003), Report
on the European Economy 2003, S. 4.
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kalischen Maßnahmen sowie der Implementierung not-
wendiger struktureller Reformen noch verstärkt wurde.3 Ist
der Fall Japan nur ein »isolierter Unfall«, oder erfahren wir

   Tab. 1

WES
Q1/2003

WES
Q4/2002

WES
Q1/2003

WES
Q4/2002

Durchschnitt der 90 Länder 3,2 3,2 MITTEL- u.  LATEINAMERIKA 9,6 12,5
EU-Mitglieder 2,2 2,2 Argentinien 25,8 62,3
Euroraum * 2,2 2,2 Bolivien 4,3 4,8

Brasilien 10,1 8,6
WESTEUROPA 2,2 2,2 Chile 2,9 2,9
Belgien 1,7 1,7 Costa Rica 9,5 10,3
Dänemark 2,5 2,1 Ecuador 9,0 11,4
Deutschland 1,3 1,5 El Salvador 2,7 2,8
Finnland 1,9 1,7 Guatemala 12,0 -
Frankreich 1,9 1,9 Kolumbien 6,4 6,4
Griechenland 3,4 3,5 Mexiko 4,9 5,2
Irland 4,9 4,6 Panama 1,6 1,3
Island 2,3 - Paraguay 17,0 15,0
Italien 2,6 2,4 Peru 2,2 2,5
Luxemburg 2,0 2,0 Uruguay 29,7 26,6
Niederlande 2,7 3,4 Venezuela 45,0 34,5
Norwegen 2,5 1,7
Österreich 1,8 1,9 ASIEN 1,5 1,1
Portugal 3,0 3,4 Bangladesch 3,5 3,0
Schweden 2,4 2,2 China V.R. 1,1 0,7
Schweiz 1,0 0,8 Hongkong -0,7 -2,1
Spanien 3,4 3,4 Indien 4,6 4,7
Vereinigtes Königreich 2,6 2,1 Indonesien 11,0 10,8
Zypern 4,0 3,3 Japan -0,6 -0,8

Korea 3,0 3,3
NORDAMERIKA 2,3 2,2 Malaysia 2,3 2,1
Kanada 2,7 2,3 Mongolei 6,5 -
USA 2,2 2,2 Pakistan 5,0 5,9

Philippinen 4,6 4,5
MITTEL- UND OSTEUROPA 4,7 5,3 Singapur 1,8 1,0
Bosnien-Herzegowina 3,5 2,0 Sri Lanka 10,9 10,8
Bulgarien 4,4 5,6 Taiwan 1,1 0,7
Estland 3,9 3,8 Thailand 2,1 1,5
Jugoslawien 9,3 17,3 Vietnam 4,3 3,6
Kroatien 3,2 3,9
Lettland 2,2 3,0 NAHER OSTEN 7,7 10,7
Litauen 1,7 0,6 Bahrain 5,0 1,5
Polen 2,0 2,3 Iran 14,5 22,5
Rumänien 14,3 21,2 Israel 4,5 6,1
Slowakei 7,8 4,8 Jordan 2,4 3,0
Slowenien 5,8 7,0 Libanon 3,5 3,8
Tschechische Republik 2,6 2,6 Saudi Arabien 1,1 1,5
Ungarn 5,1 5,6 Türkei 25,7 37,9

Vereinigte Arabische Emirate 2,3 2,5
GUS 13,3 14,4
Georgien 5,0 - AFRIKA 17,3 11,9
Kasachstan 5,8 7,0 Ägypten 4,0 3,5
Russland 13,8 16,7 Algerien 6,0 5,0
Ukraine 5,0 5,4 Ghana 10,0 10,0
Usbekistan 50,0 - Kenia 4,9 5,0

Marokko 2,7 2,0
OZEANIEN 2,9 3,1 Mauritius 7,0 6,0
Australien 3,0 3,2 Nigeria 18,8 15,5
Neuseeland 2,3 2,6 Simbabwe 351,0 135,8

Südafrika 8,2 9,5
Tunesien 3,0 3,0

 * EU-Mitglieder ohne Dänemark, Schweden und Vereinigtes Königreich

Quelle: ifo Institut / World Economic Survey Q1/2003.

   Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer für 2002 und 2003

3 Vgl. z.B. Alan Ahearne et al. (2002), Preventing Deflation: Lessons from Ja-
pan’s Experience in the 1990s, International Finance Discussion Papers
No. 729, June, Board of Governors of the Federal Reserve System, USA.
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derartige Probleme auch in anderen Regio-
nen oder sogar weltweit? 

Etwa ein Viertel der ungefähr 1100 WES-
Experten in den 90 Ländern bezeichnete
die Gefahr einer lokalen Deflation in ihrer
jeweiligen Region als sehr realistisch. Un-
ter ihnen berichten 14%, dass Deflation
jetzt schon ein Problem in ihrem Land dar-
stellt, und weitere 11% weisen dem Aus-
brechen einer Deflation eine hohe Wahr-
scheinlichkeit zu. Der weltweite Durch-
schnitt ist dabei stark durch die Antworten
aus Asien beeinflusst. Dort bezeichnet rund
die Hälfte aller Antwortenden Deflation als
eine realistische Gefahr. In anderen Teilen
der Welt liegt der Anteil derjenigen, welche
eine Deflation für ihre Region befürchten,
zwischen 3 und 22%, wobei die GUS-
Staaten und Afrika das untere Ende und
der Nahe Osten das obere Ende markie-
ren (vgl. Abb. 5 und 6). In Westeuropa ist
der Anteil lediglich 13% und damit niedri-
ger als in Nordamerika (20%) und der Welt-
durchschnitt (25%). Innerhalb Westeuro-
pas ist der Anteil in Deutschland besonders
hoch (etwa 30%). Der erhöhte Anteil im Na-
hen Osten ist hauptsächlich durch die Ant-
worten aus Israel und der Türkei beein-
flusst. Dagegen wird in den Ökonomien La-
teinamerikas und Afrikas, welche immer
wieder mit hohen Inflationsraten zu kämp-
fen haben, die Gefahr einer Deflation als
nicht besonders hoch angesehen (8 bzw.
9%). Ein Länderüberblick ist Tabelle 2 zu
entnehmen, in der die absolute Anzahl der
Teilnehmer eines jeden Landes im Januar
aufgelistet ist.

Die ökonomische Erfahrung zeigt, dass das
Verhalten der Unternehmer und der Kon-
sumenten nicht nur durch Risiken in ihrem
eigenen Land oder ihrer eigenen Region be-
einflusst wird, sondern in zunehmenden
Maße auch von eher globalen Risiken. Hier-
bei scheint Deflation die Hauptgefahr für die
globale Wirtschaft darzustellen. 45% aller
WES-Experten glauben, dass eine globale
Deflation möglich ist, dabei sprechen je-
doch nur 5% von einer hohen Wahr-
scheinlichkeit (vgl. Abb. 7). Eine Aufteilung

Abb. 5

Abb. 6

Abb. 7
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nach Regionen zeigt, dass die WES-Experten in Asien
(68%) und im Nahen Osten (67%) eine weltweite Ausbrei-
tung der Deflation viel stärker befürchten als die Experten
aus anderen Regionen. Insbesondere in Asien kann dies
durch die Deflationserfahrungen der Region erklärt wer-
den. Ebenfalls im Nahen Osten haben die ökonomischen
Probleme in Israel und der Türkei die eher pessimistische

Sicht der Entwicklung der Weltwirtschaft
offensichtlich beeinflusst (vgl. Abb. 8).

Die weitverbreitete Angst vor Deflation auf
globalem Level, aber auch die eher iso-
lierten Probleme in einem spezifischen
Land oder einer Region sollten von der
Wirtschaftspolitik ernst genommen wer-
den. Sich selbsterfüllende Prophezeiungen
können ein Problem sein. Die bereits an-
gesprochene FED-Untersuchung über Ja-
pan liefert wichtige Hinweise, wie ein Aus-
breiten der »japanischen Krankheit« ver-
hindert werden kann: Der Fall Japan lehrt,
dass Deflation nur sehr schwer vorher-
sagbar ist. Deshalb sollten durch eine vor-
beugende Lockerung der Geldpolitik de-
flationäre Tendenzen bekämpft werden. Die
Kosten einer solchen Politik scheinen im

Vergleich zu den Kosten, welche durch eine Deflation ent-
stehen würden, relativ gering. Sollte sich im Nachhinein
herausstellen, dass die monetäre Politik zu expansiv war,
dürfte nach der FED-Studie eine Korrektur weniger Pro-
bleme mit sich bringen, als das späte Umschwenken von
einer zu restriktiven auf eine expansivere Geldpolitik. In

Abb. 8

Keine Gering Hoch

Keine

Australien, Dänemark, El Salvador,
Estland, Finnland, Großbritannien,
Österreich,   Portugal, Singapur,
Schweden, Schweiz, Spanien,
Ungarn,  USA

Belgien,  Chile, Deutschland,
Frankreich,  Griechenland, Irland,
Island, Japan, Kanda, Norwegen,
Rumänien, Vereinigte Arabische
Emirate

Vietnam

Gering Hongkong, Italien, Marokko,
Niederlande, Uruguay

Bahrain, Brasilien, Bulgarien, Costa
Rica, Kroatien,  Tschechische
Republik, Indien,  Kenia, Südkorea,
Lettland, Libanon, Litauen, Malaysia,
Mexiko, Mongolei, Neuseeland,
Nigeria, Panama, Russland,
Slowenien, Slowakei, Südafrika,
Taiwan, Thailand, Türkei

Algerien, China, Ägypten,
Polen, Saudi Arabien,
Ukraine

Hoch

Argentinien, Bolivien, Kolumbien,
Ecuador,  Indonesien, Israel, Pakistan,
Paraguay, Peru, Philippinen, Sri
Lanka, Venezuela

Jugoslawien, Simbabwe

* Auswahlkriterien für die Länder Keine: WES-Skala zwischen 6,5 und 9
Gering: WES-Skala zwischen 3,5 und 6,4

Hoch: WES-Skala zwischen 3,4 und 1

Nur Länder mit drei oder mehr Teilnehmern in der WES-Umfrage Januar 2003 wurden in die Analyse einbezogen.

Quelle: ifo Institut / World Economic Survey Q1/2003.

Rechtlich-administrative Einschränkungen für ausländische Firmen

  Tab. 3

  Beurteilung der Rahmenbedingungen für ausländische Investoren in den betreffenden Ländern
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einem fortgeschrittenen Stadium
der Deflation werden die Konsu-
menten und die Unternehmen näm-
lich Ausgaben verschieben, um von
dem erwarteten zukünftigen Preis-
rückgang zu profitieren. Ein weit-
verbreiteter Aufschub von Ausga-
ben führt zu einer Beschleunigung
der wirtschaftlichen Abschwächung
und zu einer Erhöhung der Ar-
beitslosigkeit. Das Ergebnis wäre
eine deflationäre Spirale.

Wie die neuesten WES-Ergebnisse
zeigen, schätzen relativ wenig Ex-
perten die Wahrscheinlichkeit einer
Deflation auf einer konkreten Län-
derebene hoch ein, ausgenommen
in Asien und hier insbesondere in
Japan. Dagegen teilt ein sehr viel größerer Anteil der Ex-
perten die Befürchtung, dass die Gefahr einer weltweiten
Deflation besteht. Um »sich selbsterfüllende Erwartungen«
zu verhindern, ist die Geldpolitik gut beraten, die mone-
täre Lockerungstendenz beizubehalten. Erst nachdem die
Irak-Krise überwunden ist, sich das Investoren- und Ver-
brauchervertrauen erholt hat und sich das Weltwirt-
schaftswachstum bei einem soliden Aufwärtstrend stabi-
lisiert hat, sollten die Zentralbanken behutsam Über-
schussliquidität absorbieren.

Die Einflussfaktoren des wirtschaftlichen und po-
litischen Klimas für ausländische Direkt-
investitionen

Tabelle 3 liefert Informationen über die aktuelle Einschät-
zung der gesetzlichen bzw. administrativen Restriktionen
und der politischen Instabilitäten aus Sicht eines ausländi-
schen Investors. Dabei sind alle Länder über die im Janu-
ar berichtet werden, enthalten, mit Ausnahme jener Län-
der, in denen es weniger als drei Teilnehmer gibt. In Tabel-
le 4 sind lediglich die Länder dargestellt, bei denen hin-
sichtlich der beiden Faktoren signifikante Änderungen er-
wartet werden.

         Tab. 4

Verschlechterung Verbesserung

Rechtlich-administrative
Einschränkungen für
ausländische Investoren

Venezuela, Simbabwe

Chile, China V.R., Iran,
Portugal,  Saudi Arabien,
Sri Lanka, Südkorea,
Taiwan, Türkei,
Vietnam,  Jugoslawien

Politische Instabilität Iran, Ukraine,
Simbabwe

Estland, Türkei

Verschlechterung: WES-Skala zwischen 1 und 3,5
Verbesserung: WES-Skala zwischen 6,5 und 9

        Nur Länder mit drei oder mehr Teilnehmer in der WES-Umfrage Januar 2003

      Quelle: ifo Institut / World Economic Survey Q1/2003.

wurden in die Analyse einbezogen.

 

         Erwartete Veränderungen der Rahmenbedingungen für ausländische
         Investoren

Veränderung in den nächsten 6 MonatenEinflussfaktoren auf das
Investitionsklima

* Auswahlkriterien für
die Länder


