Ergebnisse des 100. World Economic Survey (WES) vom April 20081
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Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im zweiten Quartal 2008 weiter verschlechtert. Der Indika-

tor fiel auf den niedrigsten Stand seit liber sechs Jahren (vgl. Abb. 1). Der Riickgang resultiert vor

allem aus der ungiinstigeren Einschédtzung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage, aber auch die

Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate wurden weiter nach unten revidiert.

Abb. 1

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

¢ Die Einschatzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation in der Welt ha-
ben sich deutlich verschlechtert.

e Die weltwirtschaftlichen Erwartungen
fur die ndchsten sechs Monate wur-
den nur leicht nach unten revidiert.

e Ein Anstieg der Inflation 2008 wird
vor allem in Westeuropa und Asien
erwartet.

e Die WES-Experten rechnen mit einem
Ruckgang der Notenbankzinsen.

e Der US-Dollar und —in geringerem Ma-
Be — auch der japanische Yen gelten
weiterhin als unterbewertet.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima fur den Euroraum
hat sich im zweiten Quartal 2008 zum drit-
ten Mal in Folge verschlechtert und ist auf
den niedrigsten Wert seit funf Jahren ge-
fallen. Der Ruckgang des ifo Indikators re-
sultiert jedoch ausschlieBlich aus weniger
positiven Urteilen zur gegenwartigen Wirt-
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schaftslage. Die Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate sind zwar im ne-
gativen Bereich, haben sich aber nicht wei-
ter verschlechtert. Das Wirtschaftsklima
hat sich im zweiten Quartal 2008 in allen
Landern des Euroraums weiter eingetribt.
In Italien, Frankreich, Portugal und Spa-
nien wird die derzeitige wirtschaftliche Si-
tuation besonders negativ beurteilt. In der
Mehrzahl der Eurolander haben sich die
Urteile zur gegenwartigen Wirtschaftslage
jedoch noch im positiven Bereich gehal-
ten. In den néchsten sechs Monaten wird
sich nach Ansicht der WES-Experten die
konjunkturelle Verlangsamung in allen L&n-
dern des Euroraums weiter fortsetzen.

In Westeuropa, auBerhalb des Euro-
raums, sank der Klimaindikator in Schwe-
den, Norwegen und Ddnemark Uber-
durchschnittlich stark. Die aktuelle Wirt-
schaftslage wird jedoch in diesen nord-
europaischen Staaten nach wie vor sehr
gUnstig beurteilt. In GroBbritannien und
der Schweiz hat sich der Klimaindikator
nicht weiter verschlechtert. Die aktuelle
wirtschaftliche Situation wird im zweiten
Quartal 2008 in beiden Landern etwas
besser beurteilt als im Januar dieses Jah-

T Im April 2008 hat das ifo Institut zum 100. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 002 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-

I3 Reales BIP 130 titutionen in 92 Landern durchgeflhrt. Die Auf-
8,0 (inke Skala) gabe des WES ist es, vierteljhrlich ein méglichst
== ifo Weltwirtschaftsklima* 120 aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
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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 Zeitverzo-
gerungen erhéltlich 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 Wirt-
schaftsexperten vor Ort abgegebenen Urteile und

92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1
* Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook Database April 2008: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2008.

02 03 04 05 06 07 08 Erwartungen von besonderer Bedeutung. Die Um-

frage wird in Zusammenarbeit mit der Internatio-
nalen Handelskammer (ICC) in Paris durchgeflhrt.
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Abb. 2
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2008.
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ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Im zweiten Quartal 2008
befindet sich der aktuelle Wert des Indikators fur das Weltwirtschaftsklima
im unteren rechten Quadrant und bewegt sich zum unteren linken Quadrant.
Beide Quadranten markieren die Phase der konjunkturellen Abkiihlung. Die
gegenwartige Wirtschaftslage wird im Weltdurchschnitt jedoch noch als
positiv bewertet, die Erwartungen haben sich zwar in Folge der US-Banken-
krise deutlich eingetriibt, die Verschlechterung vom ersten zum zweiten
Quartal 2008 ist jedoch gering. Idealtypisch bewegt sich der Indikator fur die
Weltkonjunktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn; die Erwartungen
laufen der Lage voraus. Die aktuelle Datenkonstellation deutet auf eine Ab-
kihlung der Weltkonjunktur 2008 hin.

ifo Weltwirtschaftsklima
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2008.

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 Vier-Quadranten-Schema 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 Entwick-
lung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-Werte-
skala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unverén-
derte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in
vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur
definieren.

ten sechs Monate sind, im regionalen Durch-
schnitt, etwas schlechter ausgefallen als in
der vorangegangenen Erhebung. Der Kii-
maindikator verschlechterte sich in vielen
Landern der Region, unter anderem in Ja-
pan und Stidkorea. In beiden Landern wird
die aktuelle wirtschaftliche Lage nun als »un-
befriedigend« beurteilt. Die Aussichten fur die
néachsten sechs Monate haben sich eben-
falls weiter eingetriibt. Dies trifft auch auf
Hongkong, Indlien, Philippinen und Malaysia
zu. In diesen Landern wird die aktuelle Wirt-
schaftslage jedoch ausgesprochen guinstig
beurteilt. Als zufriedenstellend bewerteten
die WES-Experten die wirtschaftliche Situa-
tion in China, Taiwan, Vietnam, Singapur, In-
donesien und Bangladesch. In diesen Lan-
dern zeigten sie sich auch hinsichtlich der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung 2008
zuversichtlich.

In Mittel- und Osteuropa hat sich das Wirt-
schaftsklima nur leicht abgekuhlt. Die Urtei-
le zur aktuellen Wirtschaftslage sind auf ho-
hem Niveau geblieben. Die wirtschaftlichen
Erwartungen fur die kommenden sechs Mo-
nate sind geringfligig nach unten revidiert
worden. Die wirtschaftliche Lage wird nach
wie vor in Tschechien, Polen, Estland und Li-
tauen sehr glnstig beurteilt. FUr das kom-
mende Halbjahr prognostizieren die WES-
Experten jedoch eine konjunkturelle Abkuh-
lung. Ein Anziehen der Konjunktur wird da-
gegen in Bulgarien, Ruménien und der Slo-
wakei in den n&chsten sechs Monaten er-
wartet. Die einzigen EU-L&nder der Region,
in denen die aktuelle Wirtschaftslage als un-
gunstig beurteilt wurde, waren im April Lett-
land und erneut Ungarn. Die WES-Experten
rechnen hier angesichts der hohen Inflation

res. Die Erwartungen fur die kommenden sechs Monate wur-
den jedoch auch hier deutlich nach unten revidiert und deu-
ten auf eine konjunkturelle Verschlechterung hin.

Der starkste Ruckgang des Klimaindikators ist wie schon in
der vorangegangenen Umfrage in den USA zu verzeich-
nen. Allerdings resultiert der Rickgang ausschlieBlich aus
der deutlich unglinstigeren Einschatzung der derzeitigen
wirtschaftlichen Situation, wahrend die Erwartungen fur
die n&chsten sechs Monate nicht mehr ganz so pessimis-
tisch sind.

Auch in Asien ist der Indikator fUr das Wirtschaftsklima wei-

ter gesunken. Sowohl die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage als auch die wirtschaftlichen Erwartungen fur die ndchs-
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und des Mangels an Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der
Regierung mit einer weiteren wirtschaftlichen Abschwéachung
in den kommenden sechs Monaten.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
Kasachstan, Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) ist der Wirt-
schaftsklimaindikator im April auf hohem Niveau stabil ge-
blieben. In Russland wurden die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage und die wirtschaftlichen Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate nur geringfligig nach unten revi-
diert. Die WES-Experten gehen von einer stabilen wirtschaft-
lichen Entwicklung 2008 aus. Allerdings betonten sie den
Mangel an qualifizierten Arbeitskraften sowie die unzurei-
chende internationale Wettbewerbsfahigkeit der in Russ-
land produzierten Guiter. Dies trifft auch flUr Kasachstan zu,
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wo ebenfalls ein gunstiges und nach Meinung der befrag-
ten Experten stabiles Wirtschaftsklima vorherrscht. In der
Ukraine dagegen ist das Wirtschaftsklima weiterhin gene-
rell eingetrubt. Allerdings erwarten sich die WES-Experten
Wachstumsimpulse vom Exportsektor. In den zentralasia-
tischen Landern — Kirgisien und Usbekistan — fiel das Wirt-
schaftsklima im April unterschiedlich aus. Wéahrend in Us-
bekistan die aktuelle Wirtschaftslage als »zufriedenstellend«
und »stabil« beurteilt wurde, erwarten die in Kirgisien be-
fragten WES-Experten, angesichts der hohen Inflation, ei-
ne zunehmende wirtschaftliche Verschlechterung in den
kommenden sechs Monaten.

In Ozeanien — sowohl in Australien als auch in Neuseeland
—verschlechterte sich das Wirtschaftsklima im zweiten Quar-
tal 2008 nach Ansicht der WES-Experten deutlich. Zwar wird
die aktuelle wirtschaftliche Situation in Australien nach wie
vor positiv bewertet, die Erwartungen fUr die kommenden
sechs Monate fallen jedoch ausgesprochen negativ aus. Die
befragten Experten rechnen angesichts der hohen Inflation
mit einem spUrbaren Ruckgang der privaten Konsumnach-
frage und auch der Investitionstatigkeit in den kommenden
sechs Monaten. Auch in Neuseeland hat sich das Wirt-
schaftsklima weiter eingetrtbt.

In den Landern Mittel- und Lateinamerikas ist der Indika-
tor fur das Wirtschaftsklima im zweiten Quartal leicht gesun-
ken. Der Ruckgang betraf jedoch nicht alle Lander der Re-
gion. So wurde die aktuelle wirtschaftliche Situation ausge-
sprochen gunstig in Brasilien, Paraguay, Peru und Uruguay
beurteilt. Als stabil bezeichneten die befragten Wirtschafts-
fachleute die Wirtschaftslage in El Salvador und Panama.
Auch in Chile und Kolumbien wurde die aktuelle Wirtschafts-
lage als gunstig beurteilt, jedoch wurden die Erwartungen
fur die kommenden sechs Monate in diesen beiden L&ndern
deutlich nach unten revidiert und weisen auf eine bevorste-
hende wirtschaftliche Verschlechterung hin. Auch in Mexi-
ko, Costa Rica und Guatemala triibte sich das Wirtschafts-
klima, nach Meinung der WES-Experten, ein. Der groBte
Rickgang des Klimaindikators wurde jedoch aus Argenti-
nien, Bolivien und Ecuador berichtet. Dies waren die einzi-
gen drei Lander in Lateinamerika, in denen der Indikator flr
die aktuelle Wirtschaftslage in den negativen Bereich fiel.
Auch die Erwartungen fur die kommenden sechs Monate
haben sich hier weiter verschlechtert.

Auch in den durch WES erfassten Landern des Nahen Os-
tens hat sich das Wirtschaftsklima etwas abgekuhlt. Dies
betraf einige Lander der Region, unter anderem die Verei-
nigten Arabischen Emirate und Saudi-Arabien. Die aktuelle
Wirtschaftslage wird hier jedoch nach wie vor als ausgespro-
chen gunstig beurteilt. Ein stabiles Wirtschaftsklima herrscht
2008 weiterhin in Kuwait und Jordanien. In Israel, Ttirkei und
Libanon dagegen haben sich beide Komponenten des Kili-
maindikators — aktuelle Wirtschaftslage und wirtschaftliche

Erwartungen fur die kommenden sechs Monate — deutlich
verschlechtert. Im Libanon sind es wohl hauptsachlich die
bewaffneten Auseinandersetzungen, die eine wirtschaftliche
Erholung des Landes behindern. In der Turkei fiel die Ein-
schatzung der aktuellen Wirtschaftslage im April unter das
»pefriedigend«-Niveau; die wirtschaftlichen Erwartungen deu-
ten auf eine weitere Abschwé&chung in den kommenden
sechs Monaten hin. In Israel wird die aktuelle Wirtschaftsla-
ge dagegen als »gut« beurteilt, wenn auch weniger positiv
als 2007. Doch auch hier rechnen die WES-Experten mit
einer Abschwéachung der Investitionstétigkeit wie auch der
privaten Konsumnachfrage und der Exporte 2008.

In Stidafrika ist der Wirtschaftsklimaindikator nun zum vier-
ten Mal in Folge gesunken und befindet sich auf dem tiefs-
ten Stand seit fast zehn Jahren. Sowohl die Urteile zur ge-
genwartigen Wirtschaftssituation als auch die wirtschaftli-
chen Erwartungen fur die kommenden sechs Monate ha-
ben sich weiter verschlechtert. Die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage sind unter die »befriedigend«-Marke gefallen. In-
flation, Mangel an qualifizierten Fachkréften und Arbeitslo-
sigkeit sowie Aids bleiben laut WES-Experten anhaltende
wirtschaftliche Probleme auch 2008.

Inflation: Verstarkter Anstieg erwartet

Im weltweiten Durchschnitt erwarten die WES-Experten fur
das Jahr 2008 nunmehr eine Inflationsrate von 4,2% (vgl.
Tab. 1) und damit eine Rate, die deutlich hdher ware als die
Inflationsrate 2007 (3,2%). Inflationssorgen sind nach An-
sicht der Befragten diesmal weltweit das groBte Problem fur
die Gesamtwirtschaft. Die beflirchtete Beschleunigung des
Preisanstiegs ist ein weltweites Phanomen; eine Ausnah-
me unter allen Weltregionen bildet lediglich Ozeanien (d.h.
Australien und Neuseeland), wo die Inflationserwartungen
seit Jahresanfang unverandert bei 3,4% verharren. Die In-
flationserwartungen sind seit der vorangegangenen Umfra-
ge im Januar 2008 vor allem in Asien (von 2,9 auf nunmehr
3,9%) und im Nahen Osten (von 7,9 auf nunmehr 9,3%)
gestiegen.

Im Euroraum verschlechterte sich der Inflationsausblick fGr
2008 um knapp einen halben Prozentpunkt auf nunmehr
2,9%. Dieser Wert liegt deutlich Uber der Zielmarke der Eu-
ropaischen Zentralbank von leicht unter 2,0%. Die hochs-
ten Inflationsraten im Euroraum werden diesmal wieder von
zwei Neulingen im Wahrungsverbund, namlich Slowenien
(5,1%) und Zypern (4,5%), erwartet. Mit weiterhin hohen
Preissteigerungsraten wird auch in diesem Jahr in Irland
(4,1%), Spanien (4,0%) und Griechenland (3,7 %) gerechnet.
Die relativ gunstigste Inflationsentwicklung wird 2008 in den
Niederlanden (2,5%), in Portugal (2,6%) sowie in Frankreich
und Deutschland (jeweils 2,7%) erwartet.
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Tab. 1
|Inf|ationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2008 (im April und Januar 2008)
Region 11/2008 112008 Region 1/2008 112008
Durchschnitt der 90 Linder® 4,2 3,6 Mittel- und Lateinamerika 7,9 71
Weltbank-Lénderklassen: Argentinien 24,4 19,6
Hochlohnlander 3,2 2,6 Bolivien 16,0 13,6
Mittleres Einkommensniveau 7,7 7,0 Brasilien 4,8 4,5
oberes Mittel 7,8 71 Chile 55 55
unteres Mittel 7,5 6,8 Costa Rica 12,0 9,0

Niedriglohnlander 8,4 6,8 Ecuador 6,0 4,6

El Salvador 5,1 4.8
EU (27 Lander) 3,2 2,8 Guatemala 8,5 8,2
EU (alte Mitglieder)® 2,9 2,5 | Kolumbien 57 4,7
EU (neue Mitglieder)c’ 5,7 51 Mexiko 4,4 4,7
Eurozone” 2,9 2,5 | Panama 6,0 5,0

Paraguay 8,3 8,3

Peru 34 3,3
Westeuropa 2,9 2,5 Trinidad und Tobago 12,0 9,0
Belgien 3,3 2,7 Uruguay 7.4 6,5
Danemark 3,1 2,4 Venezuela 27,0 24,5
Deutschland 2,7 23
Finnland 3,3 2,9 Asien 3,9 2,9
Frankreich 2,7 2,1 Bangladesh 9,3 8,0
Griechenland 3,7 3,6 China 6,4 4.8
GroRbritannien 3,0 2,6 Hongkong 4.6 3,7
Irland 4,1 4,0 Indien 6,5 4,8
Island 8,0 - Indonesien 7,0 6,1
Italien 3,0 2,4 Japan 1,0 0,8
Luxemburg 3,0 2,6 Korea 4,0 3,2
Malta 3,0 2,0 Malaysia 34 3,7
Niederlande 2,5 23 Pakistan 10,5 8,8
Norwegen 2,8 2,3 Philippinen 55 4,0
Osterreich 2,9 2.4 Singapur 3,0 1,0
Portugal 2,6 2,3 Sri Lanka 17,5 18,0
Schweden 3,0 2,9 Taiwan 2,9 2,2
Schweiz 1,8 1,5 Thailand 4.7 3,5
Spanien 4,0 3,7 Vietnam 15,0 10,4
Zypern 4,5 3,3

Naher Osten 9,3 7,9
Mittel- und Osteuropa 5,8 51 Bahrain — 3,0
Albanien 4.1 4.4 Iran 18,0 20,0
Bulgarien 9,6 8,4 Israel 2,7 2,7
Estland 71 6,8 Jordanien 57 8,5
Kroatien 4.6 4.0 Kuwait 8,3 8,5
Lettland 13,7 10,7 Libanon 58 -
Litauen 8,1 6,4 Saudi-Arabien 7,6 4,0
Polen 4.4 3,8 Turkei 9,3 8,2
Rumanien 7,2 55 Vereinigte Arabische Emirate 11,5 9,0
Serbien und Montenegro 9,3 7,9
Slowakei 3.4 2,7 Afrika k.A. k.A.
Slowenien 51 42 | Agypten 18,8 -
Tschechische Republik 5,6 4,9 Algerien 3,8 4,0
Ungarn 6,3 6,3 Kenia 13,8 15,0

Marokko 3,3 -
GUS 11,9 11,5 Mauritius 9,0 8,0
Kasachstan 10,7 12,5 Nigeria 8,6 9,2
Kirgisien 18,0 - Simbabwe Hyperinflation
Russland 11,5 10,7 Sudafrika 9,0 7,0
Ukraine 15,4 14,8 Tunesien 53 7,0
Usbekistan 12,1 17,9

Ozeanien 3,4 3,4
Nordamerika 3,2 2,7 Australien 3,4 3,5
Kanada 2,1 2,2 Neuseeland 3,3 3,0
USA 3,5 2,9
? Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export/Import Anteilen am Weltdurchschnitt gewichtet (ohne
Simbabwe). — " Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxem-
burg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — ® Tschechische Rep., Zypern, Estland, Ungarn, Lettland,
Litauen, Malta, Polen, Slowenien, Slowakei (seit 1. Mai 2004), Bulgarien und Rumanien (seit 1. Januar 2007) — ¢ Belgien,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien,
Slowenien (seit 1. Januar 2007).

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2008 und 1/2008.
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In Westeuropa auBerhalb der Eurozone sind nach wie vor die
Inflationserwartungen besonders niedrig in der Schweiz (1,8%),
was hier allerdings gegentber 2007 (0,9%) nichtsdestoweni-
ger eine spUrbare Zunahme bedeuten wirde. Auch in Schwe-
den und Norwegen, zwei Lander mit traditionell niedrigen In-
flationsraten, ist im laufenden Jahr mit einer &hnlich hohen
Preissteigerungsrate wie im européischen Durchschnitt (un-
geféhr 3%) zu rechnen. In derselben GroBenordnung durften
nach Einschatzung der WES-Experten die Verbraucherpreise
im laufenden Jahr auch in GroBbritannien steigen.

In den USA lagen die Inflationserwartungen flir 2008 eben-
falls deutlich Uber denen vom Vorjahr (3,5 gegenuber 2,8%
2007); in Kanada wird demgegenuber weiterhin nur mit ei-
ner relativ moderaten Inflationsrate von 2,1% im laufenden
Jahr gerechnet.

In Asien wurden die Inflationserwartungen seit Jahresanfang
um einen vollen Prozentpunkt auf nunmehr 3,9% angehoben.
Die grofiten Preisspriinge seit der vorangegangenen Umfra-
ge im Januar ergeben sich in China (von 4,8 auf nunmehr
6,4%), in Indien (von 4,8 auf 6,5%), Vietnam (von 10,4 auf
15,0%) und Pakistan (von 8,8 auf 10,5%). Die niedrigsten In-
flationsraten in der Region durften auch 2008 in Japan (1,0%),
Taiwan (2,9%) und Singapur (3,0%) vorherrschen.

In Mittel- und Osteuropa wird 2008 mit einer Inflationsrate
von 5,8% gerechnet, welche deutlich hdher ware als die Preis-
steigerung im vorangegangenen Jahr (4,4%) und auch als
die Rate, die noch zu Jahresanfang als wahrscheinlich gehal-
ten worden war (5,1%). Die héchste Inflationsrate wird nach
Ansicht der WES-Experten wiederum in Lettland (13,7 %) vor-
liegen; aber auch in Bulgarien (9,6%), Serbien (9,3%), Litau-
en (8,1%), Ruménien (7,2%) und Estland (7,1%) wird die Preis-
steigerungsrate in diesem Jahr deutlich Uber dem Durchschnitt
in der Region liegen. Die relativ niedrigsten Inflationsraten durf-
ten nach Ansicht der WES-Experten 2008 in der Slowakei
(8,4%), in Polen (4,4%) und in Kroatien (4,6%) vorherrschen.

In den GUS-Staaten liegen die Inflationserwartungen fur
2008 deutlich Uber der 10 Prozentmarke (11,9%). Inner-
halb dieser Landergruppe gibt es jedoch erhebliche Unter-
schiede: In Kasachstan und in Usbekistan schwéchten sich
die Inflationserwartungen leicht ab (in Kasachstan von 12,5%
auf nunmehr 10,7% und in Usbekistan von 17,9 auf 12,1%).
Auf der anderen Seite nahmen die Inflationserwartungen wei-
ter zu in Russland (von 10,7 auf 11,5%) und in der Ukraine
(von 14,8 auf 15,4%).

Auch in Zentral- und in Lateinamerika haben die Inflati-
onserwartungen weiter zugelegt (von 7,1% zu Jahresanfang
auf nunmehr 7,9%). Dies ist insbesondere auf einige weni-
ge Lander wie Argentinien (24,4 nach 19,6%), Venezuela
(27,0 nach 24,5%) und Costa Rica (12,0 nach 9,0%) zur(ick-
zufUhren. In den meisten anderen Landern blieben die In-

flationserwartungen seit Jahresanfang unverandert wie z.B.
in Chile (5,5%) und Paraguay (8,3%) oder stiegen nur leicht
wie in Peru (von 3,3 auf 3,4%) und Brasilien (von 4,5 auf
4,8%). In Mexiko wurden die Inflationserwartungen flir 2008
sogar leicht nach unten revidiert (von 4,7 auf 4,4%).

Im Nahen Osten haben sich die Inflationsperspektiven ge-
genuber dem Vorjahr erheblich verschlechtert. (von 7,9 auf
nunmehr 9,3%). Eine Inflationsverstarkung wird vor allem in
Saudi-Arabien beflrchtet (von 4,0 auf nunmehr 7,6%), aber
auch in den Vereinigten Arabischen Emiraten (von 9,0 auf
11,5%) und auch der Tirkei (von 8,2 auf 9,3%). Auf der an-
deren Seite wurden die Inflationserwartungen seit Jahresan-
fang leicht nach unten revidiert im Iran (von 20,0 auf 18,0%),
inJordanien (von 8,5 auf 5,7%), und sie blieben praktisch un-
verandert in Israel (2,7%) und in Kuwait (8,3%).

In Ozeanien blieben die Inflationserwartungen flr 2008 seit
Jahresanfang unveréndert bei 3,4%. Dabei wurden die Er-
wartungen in Australien geringfligig nach unten revidiert (von
3,5 auf 3,4%) und in Neuseeland leicht nach oben (von 3,0
auf 3,3%).

In Afrika (ohne Simbabwe) erhéhten die WES-Experten ih-
re Inflationsprognosen fur 2008. In Stidafrika von 7,0 auf
nunmehr 9,0%. In Tunesien verharrten die Inflationserwar-
tungen mit 5,3% in etwa auf dem Niveau vom Jahresan-
fang (5,0%), was nichtsdestoweniger gegenuber der Infla-
tionsrate von 2,9% 2007 eine deutliche Steigerung bedeu-
tet. In einigen anderen afrikanischen Landern bildeten sich
die Inflationserwartungen in den letzten Monaten leicht zu-
rick, so in Kenia (von 15,0 auf 13,8%), in Nigeria (von 9,2
auf 8,6%) und in Algerien von 4,0 auf 3,8%).

Zinssatze: Weiterer Riickgang erwartet

Noch etwas mehr WES-Experten als zu Jahresanfang ge-
hen von einer Zinssenkung seitens der Notenbanken im Lau-
fe der ndchsten sechs Monate aus (vgl. Abb. 3). Der Trend-
umschwung in den Zinserwartungen, der sich in der WES-
Erhebung vom Januar 2008 erstmals seit dem dritten Quar-
tal 2003 gezeigt hatte, geht damit weiter. Die Kapitalmarkt-
zinsen durften nach Einschatzung der WES-Experten im
weltweiten Durchschnitt trotz der gestiegenen Inflationser-
wartungen stabil bleiben.

Ein &hnliches Bild wie fUr die Welt insgesamt ergibt sich auch
fur den Euroraum: Voraussichtlich rlicklaufige kurzfristige
Zinsen im Laufe der nachsten sechs Monate und stabile
bis leicht steigende Langfristzinsen.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums wird vor allem in
GroBbritannien mit weiter deutlich sinkenden Zentralbank-

zinsen und auch mit ricklaufigen Kapitalmarktzinsen ge-
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze? und Erwartungen flUr die nachsten sechs Monate —
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2008.
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rechnet. In etwas abgeschwachter Form trifft Abb. 4

diese Aussage auch flr Schweden zu. Auf

Wahrungsbeurteilung

der anderen Seite werden in Ddnemark und
auch in Norwegen von den WES-Experten
weiter steigende Zinsen erwartet.

uber-
bewertet

In Mittel- und Osteuropa dUrfte sich nach Ein-
schatzung der WES-Experten der Zinsanstieg
am kurzen und am langen Ende zunachst noch
weiter fortsetzen. Eine Ausnahme von diesem
Trend ist lediglich in der Slowakei zu erwarten.
In Ungarn werden nunmehr, erstmals seit En-
de 2006, von den WES-Experten leicht stei-
gende kurz- und langfristige Zinsen erwartet.

richtig
bewertet

unter-
bewertet

98

Auch in den GUS-Staaten, vor allem in Russ-
land, wird sich nach Ansicht der WES-Ex-
perten der Zinsanstieg in den n&chsten sechs Monaten
fortsetzen.

In Mittel- und Stidamerika werden — nach vorangegange-
ner Zinsstabilitdt — im Laufe der ndchsten sechs Monate
leichte Zinssteigerungen erwartet. Nach Landern differen-
zZiert, ergeben sich jedoch erhebliche Unterschiede: In Chi-
le scheint der vorangegangene Zinsanstieg beendet zu sein,
und es werden fUr die ndchsten Monate stabile Zinsen er-
wartet. In Brasilien dagegen ist der vorangegangene Ab-
wartstrend der Zinsen von Zinsanhebungen abgel6st wer-
den; dieser Trend wird sich weiter fortsetzen.

In Asien wird sich nach Ansicht der WES-Experten der Auf-
wartstrend der Zinsen in den nachsten Monaten weiter ab-
schwachen und zu einem Stillstand kommen. Allerdings
ergeben sich auch hier erhebliche Unterschiede nach Lén-
dern: Weiterhin in China sowie Taiwan und zum ersten Mal
seit langem auch in Indien, Indonesien und auf den Philip-
pinen ist mit Zinsanhebungen seitens der jeweiligen Zentral-
bank zu rechnen. Mit annéhernd stabilen Zinssatzen wird
von den WES-Experten in Japan und Sldkorea ausgegan-
gen. In Singapur, Malaysia, Thailand und Hongkong wer-
den die Zinsen nach Ansicht der WES-Experten in den
né&chsten Monaten voraussichtlich sinken.

Wahrungen: US-Dollar gilt noch stérker als bisher
als unterbewertet

Eine wachsende Mehrheit der WES-Experten bezeich-
net den US-Dollar als unterbewertet (vgl. Abb. 4). Im Fall
des japanischen Yens, der ebenfalls seit langem als un-
terbewertet gilt, hat dagegen nach der zwischenzeitlich
erfolgten Aufwertung der Anteil der WES-Experten, die
den Yen-Kurs als zu niedrig einstuften, spurbar abgenom-
men. Der Euro wird demgegenUber noch mehr als in den
vorangegangenen Erhebungen als Uberbewertet einge-
stuft. Das britische Pfund wird nach dem bereits einge-

{

99

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (liberwertet).
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Quelle: Ifo World Economic Survey, 11/2008.

tretenen Wertverlust als nur noch geringfugig tberbewer-
tet eingestuft.

Zusétzlich wurden die WES-Experten wieder danach ge-
fragt, mit welcher Entwicklung des US-Dollar sie in den
n&chsten Monaten rechnen, unabhangig wie sie den US-
Dollar einschatzten. Bei dieser Frage rechnete die Mehrheit
der WES-Teilnehmer mit voraussichtlich weiteren EinbuBen
beim Wert des US-Dollar. Diese Einschatzungen betreffen
in erster Linie Asien und hier vor allem China, Malaysia, Stid-
korea, Vietnam, Singapur, Thailand, Taiwan und Indien. Zu
einem geringeren Grad als in Asien wird auch in Westeuro-
pa und in Osteuropa (hier nur mit Ausnahme von Rumé-
nien) eine weitere tendenzielle Abschwéachung des US-Dol-
lar gegenuber der Landeswahrung erwartet. Mit einem wei-
teren Wertverlust des US-Dollar wird auch in Australien und
im GUS-Raum (mit Ausnahme der Ukraine) gerechnet. Auf
der anderen Seite wird in einigen L&ndern, so in einer Rei-
he von afrikanischen Landern, einschlieBlich Stidafrika so-
wie in einigen stidamerikanischen Landern wie Argentinien
und Chile sowie auch in der Schweiz, in Kanada, in Neu-
seeland, der Ukraine, Indonesien, Pakistan, Israel und der
Tuirkei mit einer Starkung des US-Dollar gegeniber der Lan-
deswahrung gerechnet.

BIP-Wachstumserwartungen? fiir 2008 niedriger
als Vergleichswerte vom letzten Jahr

Im weltweiten Durchschnitt wird im laufenden Jahr mit ei-
ner gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate von 3,0% ge-
rechnet, was um einen halben Prozentpunkt niedriger wa-
re als die Rate, die zur selben Zeit im Vorjahr erwartet wur-

2 Es handelt sich hierbei um Zuwachsraten des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts in den jeweiligen Landern, zusammengewichtet mit dem je-
weiligen Landeranteil am Welthandel. Diese Zahlen sind nicht vergleich-
bar mit Angaben flr das Wachstum der Weltwirtschaft, bei denen Kauf-
kraftparitaten bei der Gewichtung zugrunde liegen, wie dies z.B. bei Schat-
zungen des IWF Ublich ist.
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Tab. 2
|Wachstumserwartung des realen Bruttoinlandsprodukts fiir 2008 und 2007 (April 2008 und April 2007)
Region 1/2008 1112007 Region 1/2008 112007
Durchschnitt der 90 Linder” 3,0 3,5 Mittel- und Lateinamerika 3,9 4,5
Weltbank-Lénderklassen: Argentinien 6,6 6,8
Hochlohnlander 2,4 2,8 Bolivien 4,0 4,3
Mittleres Einkommensniveau 5.1 5,4 Brasilien 47 3,9
oberes Mittel 4.7 5,3 Chile 4.4 4,8
unteres Mittel 5,8 5,6 Costa Rica 4,3 53

Niedriglohnlander 7,2 7,0 Ecuador 2,9 3,3

El Salvador 3,0 3,5
EU (27 Lander) 2,0 2,8 Guatemala 47 3,5
EU (alte Mitglieder)” 1,7 2,5 Kolumbien 53 55
EU (neue Mitglieder)? 4,8 54 Mexiko 2,4 3,5
Eurozone 1,8 2,5 Panama 10,0 6,9
Asiatisch-pazifischer Raum® 5,1 5,0 Paraguay 5,9 4,3

Peru 7,2 7,0
Westeuropa 1,8 2,5 Trinidad und Tobago 5,0 7,0
Belgien 1,7 2,5 Uruguay 6,4 53
Déanemark 1,7 2,5 Venezuela 6,0 7,3
Deutschland 1,7 2,2
Finnland 2,6 3,0 Asien 44 4,5
Frankreich 1,6 2,1 Bangladesh 6,3 6,4
Griechenland 3,5 3,6 China 9,6 94
GroRbritannien 1,7 2,8 Hongkong 4.1 54
Irland 24 4,7 Indien 8,5 8,3
Island 1,5 2,0 Indonesien 6,2 6,1
Italien 0,6 2,0 Japan 1,4 1,9
Luxemburg 3,8 44 Korea 4,7 45
Malta 3,5 3,5 Malaysia 54 55
Niederlande 2,2 2,7 Pakistan 55 6,7
Norwegen 2,5 3,2 Philippinen 5,7 57
Osterreich 2,0 2,7 Singapur 6,0 —
Portugal 1,8 1,7 Sri Lanka 53 7,8
Schweden 1,9 3,5 Taiwan 4.3 3,8
Schweiz 2,0 2,1 Thailand 49 4.1
Spanien 2,3 3,3 Vietnam 8,8 7.3
Zypern 55 3,8

Naher Osten 5,7 5,3
Mittel- und Osteuropa 4,8 5,4 Bahrain - 3,5
Albanien 5,9 5,0 Iran 5,0 4.8
Bosnien-Herzegowina - 6,0 Israel 3,2 4.8
Bulgarien 54 6,0 Jordanien 6,0 7,3
Estland 4.5 9,2 Kuwait 6,0 4,0
Kroatien 4,0 4,2 Saudi-Arabien 5,0 3,5
Lettland 6,1 8,8 Libanon 2,5 3,0
Litauen 6,6 6,6 Turkei 49 4.9
Polen 52 5,8 Vereinigte Arabische Emirate 9.4 8,5
Rumanien 55 6,3
Serbien und Montenegro 5,8 55 Afrika k.A. k.A.
Slowakei 7,0 8,2 Agypten 8,0 6,0
Slowenien 4.1 4.5 Algerien 5,0 5,0
Tschechische Republik 5,0 54 Kenia 3,2 55
Ungarn 21 29 Marokko 5,8 55

Mauritius 5,0 5,0
GUS 6,7 6,6 Nigeria 6,5 6,0
Kasachstan 6,8 9,7 Simbabwe -12,8 -6,1
Kirgisien 5,6 4,8 Sidafrika 3,6 4,8
Russland 6,9 6,6 Tunesien 6,3 53
Ukraine 52 5,4

Ozeanien 3,0 31
Nordamerika 1,7 25 Australien 3,3 3,2
Kanada 1,9 2,5 Neuseeland 1,6 2,3
USA 1,7 24
? Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export/Import Anteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —  Bel-
gien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — 9 Tschechische Rep., Zypern, Estland, Ungarn, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Slowenien, Slowakei (seit 1. Mai 2004), Bulgarien und Rumanien (seit 1. Januar 2007) — ¢ Belgien, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Slowenien (seit 1. Januar
2007) — e Australien, China V.R., Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia, Neuseeland, Philippinen, Singapur, Taiwan,
Thailand, Vietnam.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2008 und 11/2007.
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de (vgl. Tab. 2). Voraussichtlich niedrigere Wachstumsraten
als im letzten Jahr werden vor allem von WES-Experten in
den USA gemeldet (1,7 gegenuber 2,4% im April 2007).
Auch in Westeuropa (1,8 gegenlber 2,5%), in Mittel- und
Osteuropa (4,8 gegentiber 5,4%) und in Lateinamerika (3,9
gegenuber 4,5%) wurden die Wachstumserwartungen von
den WES-Experten flr das laufende Jahr niedriger ange-
setzt als vor Jahresfrist. Auf der anderen Seite blieben die
Wachstumserwartungen fur 2008 in etwa gleich hoch wie
im letzten Jahr in den GUS-Staaten (6,7 gegenulber 6,6%),
wie auch in Asien (4,4 gegenlber 4,5%) und in Ozeanien
(3,0 gegenuber 3,1%). Ein sogar starkeres Wachstum als im
letzten Jahr wird im Nahen Osten (5,7 gegentber 5,3%) er-
wartet, allerdings nur in den Olforderlandern wie den Verei-
nigten Arabischen Emiraten (9,4 gegenUber 8,5%), Saudi-
Arabien (5,0 gegenlber 3,5%) und Kuwait (6,0 gegentiber
4,0%). In anderen Landern dieser Region wird mit einem in
etwa gleichen Wachstum gerechnet wie im Vorjahr (so in der
Tlrkei und im Iran; jeweils etwa 5%) oder aber mit geringe-
ren Wachstumsraten als 2007, so in Israel (3,2 gegenUber
4,8%), in Jordanien (6,0 gegenuber 7,3%) und im Libanon
(2,5 gegenliber 3,0%).

Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wéahrungen findet sich in der englischsprachigen
Ver6ffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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