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Der ifo Weltwirtschaftsklimaindikator hat sich im dritten Quartal 2009 zum zweiten Mal in Folge
verbessert (vgl. Abb. 1). Der Anstieg des Indikators resultiert in erster Linie aus den deutlich
glinstigeren Erwartungen fiir die nachsten sechs Monate. Doch auch die Einschatzungen der der-
zeitigen wirtschaftlichen Lage haben sich erstmals seit dem dritten Quartal 2007 leicht gebessert

(vgl. Abb. 3).

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

— Die weltwirtschaftlichen Erwartungen
fur die ndchsten sechs Monate haben
sich deutlich aufgehellt.

— Die Einschatzungen der derzeitigen
wirtschaftlichen Lage haben sich erst-
mals seit dem dritten Quartal 2007
leicht gebessert.

— DieInflationserwartungen sind deutlich
reduziert, es wird aber keine Deflation
erwartet.

— Eswerden eine Stabilisierung der kurz-
fristigen Zinssétze und anziehende
langfristige Zinsen in den ndchsten
sechs Monaten erwartet.

— Der Euro wird als leicht Uberbewertet
angesehen.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima fur den Euro-
raum hat sich im dritten Quartal 2009
zum zweiten Mal in Folge verbessert.
Der Anstieg des ifo Indikators resultiert
ausschlieBlich aus den gunstigeren Er-

T Im Juli 2009 hat das ifo Institut zum 105. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 049 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 92 Landern durchgefihrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljahrlich ein moglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fUr wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslander zu 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 erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitdt und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Lan-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris durchgefuhrt.

wartungen flr die ndchsten sechs Mo-
nate; die Urteile zur gegenwartigen Wirt-
schaftslage blieben dagegen nahezu
unverandert auf einem historischen Tief-
stand. Die aktuelle Wirtschaftslage wird
derzeit in fast allen Landern des Euro-
raums nach wie vor als ausgesprochen
ungunstig beurteilt. Die Erwartungen fur
die kommenden sechs Monate haben
sich jedoch aufgehellt. Insbesondere in
Deutschland, Osterreich, Frankreich
und den Niederlanden rechnen die
WES-Experten nun mit einer deutlichen
Verbesserung und in ltalien, Portugal,
Slowenien, der Slowakei, Belgien, Spa-
nien und Finnland zumindest mit einer
Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage
in den kommenden sechs Monaten.
Weiterhin pessimistisch, aber etwas we-
niger als im Vorquartal, sind die WES-
Experten dagegen in Irland und Grie-
chenland. Bezlglich der Konjunkturpa-
kete der nationalen Regierungen beur-
teilte die Mehrheit der WES-Experten in
den Niederlanden, Finnland, Deutsch-
land und Osterreich diese als ausrei-
chend, dagegen in Griechenland, Spa-

Abb. 1
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2009: Update Juli

2009; Ifo World Economic Survey (WES) 111/2009.
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Abb. 2
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@ Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 111/2009.

nien, Portugal, Irland und ltalien als noch
nicht gentigend (vgl. Tab. 1).

Auch in Westeuropa, auBerhalb des Euro-
raums, hat sich das Wirtschaftsklima ins-
gesamt verbessert. Von einem gunstigen
Wirtschaftsklima kann man jedoch bislang
nur in Norwegen sprechen, da nur hier die
aktuelle Wirtschaftslage von den WES-Ex-
perten als »gut« beurteilt wird. Die Erwartun-
gen versprechen ein weiteres Anziehen der
Konjunktur in den kommenden sechs Mo-
naten. In Schweden, Ddnemark und Grof3-
britannien dagegen ist die aktuelle Wirt-
schaftslage nach wie vor ungunstig. Doch
auch hier haben sich die Erwartungen der
WES-Experten gegenuber dem Vorquartal
deutlich aufgehellt. Verhalten, aber weniger

Tab. 1
|Bewertung der politischen Instrumente und KonjunkturmaRnahmen zur Bekampfung der Wirtschafts- und Finanzkrise®
Region WES- Anzahl der Region WES- Anzahl der
Skala Antworten Skala Antworten

Westeuropa Mittel- und Lateinamerika
Belgien 4,3 18 Argentinien 1,6 13
Danemark 7,2 9 Bolivien 1,0 4
Deutschland 47 71 Brasilien 54 29
Finnland 4.8 19 Chile 6,5 13
Frankreich 4.1 14 Costa Rica 2,0 4
Griechenland 1,9 18 Ecuador 2,6 10
GroRbritannien 4.3 16 El Salvador 4,0 4
Irland 3,3 7 Guatemala 1,0 5
Italien 3,8 30 Kolumbien 4.1 13
Niederlande 55 15 Mexiko 2,0 12
Norwegen 7,4 5 Paraguay 2,7 7
Osterreich 4,5 8 Peru 33 16
Portugal 2,8 11 Uruguay 54 9
Schweden 55 16 Venezuela 1,0 5
Schweiz 55 17
Spanien 2,4 26 Asien

Bangladesch 4,2 5
Mittel- und Osteuropa China 7,0 14
Albanien 3,7 6 Hongkong 5,0 4
Bulgarien 3,4 17 Indien 5,2 19
Kroatien 2,1 7 Indonesien 5,0 7
Lettland 1,0 8 Japan 41 32
Litauen 5,0 4 Malaysia 3,2 9
Polen 2,9 15 Pakistan 1,5 8
Rumanien 1,3 12 Philippinen 4,6 9
Serbien und Montenegro 3,0 6 Sidkorea 6,3 9
Slowakei 3,2 13 Taiwan 3,8 16
Slowenien 2,5 8 Thailand 41 9
Tschechische Republik 6,3 12 Vietnam 5,0 4
Ungarn 2,8 9

Naher Osten
GUS Israel 5,0 5
Kasachstan 5,6 7 Turkei 2,4 14
Russland 3,5 39 Vereinigte Arabische Emirate 4,5 8
Ukraine 2,5 13

Sudafrika 4,6 27
Nordamerika
Kanada 53 14 Ozeanien
USA 5,0 35 Australien 7,0 8

Neuseeland 5,8 10
@ Nur Lander mit mehr als drei WES-Teilnehmer sind aufgeflihrt. — WES-Skala: 9: vdllig ausreichend; 5: mehr oder weniger
ausreichend; 1: nicht ausreichend.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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Abb. 3
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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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 2009
befindet sich der aktuelle Wert des Indikators fir das Weltwirtschaftsklima
im oberen linken Quadranten. Diese Datenkonstellation markiert die Phase
der beginnenden Erholung von der Rezession. Die gegenwartige Wirt-
schaftslage wird im Weltdurchschnitt jedoch nach wie vor als ausgespro-
chen negativ bewertet. Positiv anzumerken ist jedoch, dass sich die Erwar-
tungen im zweiten und im dritten Quartal 2009 deutlich verbessert haben.
Idealtypisch bewegt sich der Indikator fiir die Weltkonjunktur in diesem
Diagramm im Uhrzeigersinn; die Erwartungen laufen der Lage voraus.
Einen globalen Aufschwung kann man jedoch erst konstatieren, wenn auch
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage nachziehen.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9

Erholung/beginnender Aufschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: noch negativ,
aber Verbesserung

- Erwartungen: positiv

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

v/2003

111/2009
112006
1v/2005

11112007
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schlecht 112000 Wirtschaftslage gut

1 N )
11. Sept. 2001
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- aktuelle Wirtschaftslage: gut, jedoch
zunehmende Verschlechterung
- Erwartungen: negativ

Abkiihlung/Abschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: schlecht
- Erwartungen: negativ
Konj elles Tief / R ion Erwartung fiir die

nachsten 6 Monate

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegen-
wértigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten 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
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.

pessimistisch als im Vorquartal, sind die WES-Experten in

te gerechnet. Es bleibt allerdings noch ab-
zuwarten, inwieweit die wirtschaftliche Erho-
lung FuB fasst und sich die guinstige konjunk-
turelle Entwicklung auch auf dem Arbeits-
markt widerspiegelt.

Noch deutlicher als in Nordamerika hat sich
das Wirtschaftsklima in Asien aufgehellt. In
Asien haben sich nicht nur die wirtschaftli-
chen Erwartungen fUr die kommenden sechs
Monate, sondern auch die Urteile zur aktu-
ellen Wirtschaftslage im dritten Quartal 2009,
laut WES-Umfrage, verbessert. Die Erwar-
tungen fur die kommenden sechs Monate
wurden in allen durch den WES erfassten
asiatischen L&ndern nach oben Korrigiert
(das sind Bangladesch, China, Hongkong,
Indien, Indonesien, Japan, Slidkorea, Ma-
laysia, Pakistan, die Philippinen, Singapur,
Sri Lanka, Taiwan, Thailand und Vietnam).
Die WES-Experten in der gesamten Region
rechnen mit einem Anstieg der Bau- und
Ausrutstungsinvestitionen und der privaten
Nachfrage in 2009. In einigen Landern Asiens
wird auch mit einem Anziehen der Exporte
gerechnet, jedoch noch nicht in allen. So
erwarten die WES-Experten in China, Ma-
laysia und Vietnam im Laufe der nachsten
sechs Monate einen weiteren Rickgang der
Exporte. Das nahezu 600 Mrd. US-Dollar
schwere Konjunkturprogramm der chinesi-
schen Regierung scheint jedoch das Sin-
ken der Exporte zumindest teilweise zu kom-
pensieren. Insgesamt bewerten die meisten
WES-Experten die konjunkturstitzenden
MaBnahmen der nationalen Regierungen in
Asien als ausreichend (vgl. Tab. 1). In den
meisten Landern haben sie jedoch noch
nicht voll gegriffen, denn die aktuelle Wirt-

der Schweiz. Hier wird noch mit einem weiteren Rlckgang
der Exporte und der Bau- und Ausristungsinvestitionen in
den kommenden sechs Monaten gerechnet.

In den USA ist der Wirtschaftsklimaindikator im dritten Quar-
tal 2009 erneut deutlich gestiegen. Wie im Weltdurchschnitt
resultiert der Anstieg des Indikators aus den wesentlich gtins-
tigeren Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate, wéah-
rend der Indikator fur die aktuelle Wirtschaftslage nahezu
unverandert auf niedrigem Niveau verharrte. Die Mehrzahl
der WES-Experten bewertet die eingeleiteten Konjunktur-
maBnahmen der Regierung als ausreichend (vgl. Tab. 1). In
den kommenden sechs Monaten wird mit einer Wiederbe-
lebung der Bau- und Ausristungsinvestitionen sowie einem
deutlichen Anziehen der Konsumnachfrage und der Expor-
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schaftslage wird derzeit lediglich in Indien, Indonesien und
Bangladesch als »zufriedenstellend« beurteilt. Diese Lan-
der waren allerdings aufgrund ihrer geringeren Exportorien-
tierung und Abhéngigkeit von den Kapitalzufliissen aus dem
Ausland sowie dem hohen Anteil des Agrarbereichs an der
Bruttowertschépfung von der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise weniger betroffen. In den anderen in die inter-
nationalen Handels- und Finanzstréme starker integrierten
Staaten ist die aktuelle Wirtschaftslage, laut WES-Experten,
nach wie vor ungiinstig. Als besonders schwach beschrei-
ben die befragten Volkswirte weiterhin die aktuelle wirtschaft-
liche Situation in Japan, Taiwan, Hongkong und Thailand.
Doch auch in diesen Landern sind sie nun zuversichtlich,
dass die Talsohle noch in diesem Jahr Uberwunden wird und
der private Konsum sowie die Exporte deutlich anziehen
werden.



Daten und Prognosen | 57

In Mittel- und Osteuropa ist das Wirtschaftsklima dage- Tab. 2
gen, laut WES-Umfrage, weiterhin ungiinstig. Der re- AEEME re e INEIELE A e
) . L . T fiir ausléndische Investoren
gionale Indikator fur die aktuelle Wirtschaftslage ist im
. - . ) Region [ WES-Skala
Juli erneut gefallen. Die Einschatzungen der gegenwar- Keine
tigen wirtschaftlichen Situation bleiben in allen EU-Lan- Finnland 8,6
dern der Region (Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, :jg?g'kong g'g
Polen, Ruménien, Tschechische Republik und Ungarn) Peru 8:0
ausgesprochen ungtnstig. Die Erwartungen fUr die kom- Ungarn 7.9
d hs Monate sind zwar leicht nach oben k s rr
menden sechs Monate sind zwar leicht nach oben kor- Osterreich 75
rigiert worden, verharren aber weiterhin in negativem Ter- GroRbritannien 7,5
ritorium. In der Mehrheit der Lander beflrchten die WES- Eﬁ%ﬂﬁ;n ;g
Experten demnach eine weitere wirtschaftliche Abschwa- Chile 7.2
chung in den kommenden sechs Monaten. Eine Stabi- I\_/:trt?;rr‘:gte Ll AnlEs ;’g
lisierung der wirtschaftlichen Situation erwarten die Oko- Eher gering :
nomen lediglich in Tschechien, den beiden Euroléndern Ungarn. 6,8
Slowenien und der Slowakei sowie in Polen, das wegen rrlr::gremh 2’?
seiner geringeren auBenwirtschaftlichen Verflechtung von Norwegen 6,6
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise im Vergleich SEMIEEEN &l
. ) ) Niederlande 6,6
zu anderen Landern der Region weniger stark betroffen Schweiz 6,6
war. Bulgarien 6,6
Slowenien 6,5
Belgien 6,5
In den durch den WES erfassten Léandern der GUS (Russ- USA 6,5
land, Kasachstan, der Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) g:gmﬁa g’g
ist der Indikator flr das Wirtschaftsklima im Juli gestie- Neuseeland 6,2
gen. Hierfir verantwortlich war ebenfalls nur die Erwar- ?Efkt;ch'a”d g'f
tungskomponente des zusammengesetzten Klimaindika- Kanada 5.9
tors. Die aktuelle Wirtschaftslage wird in den meisten fﬂ“f‘te”?a'a g‘g
. . . .. . sy alaysia :
GUS-Léndern weiterhin als unguinstig beurteilt, insbeson- Japaﬁ 5.8
dere in Russland und in der Ukraine. In diesen beiden gflienk _ gg
Landern schatzen die WES-Experten die von den Re- sz’: el 55
gierungen eingeleiteten KonjunkturmaBnahmen als noch Tschechische Republik 53
nicht ausreichend ein (vgl. Tab. 1). Zudem leiden beide Kolumblen gi”
Volkswirtschaften an der anhaltenden Korruption, der El Salvador 50
schwachen Infrastruktur und dem geringen Diversifizie- i%:;?gnund Montenegro g,g
rungsgrad der Wirtschaft. Russland zahlt auBerdem, laut Paraguay 5:0
aktueller WES-Umfrage, zu den Landern mit besonders Kasachstan 5,0
tark htlich-administrativen Einschrénk fi Rroatien >0
starken rechtlich-administrativen Einschrankungen flr Australien 5.0
auslandische Investoren (vgl. Tab. 2). Zwar sind die glo- Pakistan 5,0
bale Nachfrage sowie die Ol- und Gaspreise zuletzt wie- Ei'r";’;r; 2’2
der gestiegen, so dass die Umfrageteilnehmer mit einer Indien 4,4
Stabilisierung des Exportsektors in den kommenden ?ﬁgﬁ‘;rr"';a j’;
sechs Monaten rechnen, die allgemeinen wirtschaftlichen Philippinen 4:1
Erwartungen fiir 2009 bleiben dennoch gedrlckt. Vor Griechenland 4,1
. . T . ) . Bolivien 4,0
allem die private inlandische Nachfrage wird sich in den Costa Rica 40
kommenden sechs Monaten weiter abschwéachen. Weit- Vietnam 4,0
aus optimistischer zeigen sich die WES-Experten hinge- k/'lfzig j’g
gen in Kasachstan. Hier schéatzen sie die aktuelle Wirt- Eher hoch
schaftslage als »zufriedenstellend« ein. Fiir das folgende China 3,6
’ ) . \ Russland 3,5
Halbjahr rechnen sie mit einem Anziehen der Bau- und Bangladesch 3.4
Ausrustungsinvestitionen und der privaten Konsumnach- Argentinien 32
f Indonesien 2,7
rage. Venezuela 2,6
Simbabwe 2,6
B B : B _ Ecuador 2,2
In Ozeame.n’ SOWOhll in AUStra/l,en als auch in Neusee @ Nur Lander mit mehr als drei WES-Teilnehmer sind auf-
Australien wurden beide Komponenten des Wirtschafts- Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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klimaindikators — Einschatzung der aktuellen Wirtschafts-
lage und wirtschaftliche Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate —im Juli etwas nach oben revidiert. Die ak-
tuelle Wirtschaftslage wird jedoch weiterhin als »schwach«
beurteilt. Auch die Erwartungen fur das zweite Halbjahr
2009 bleiben in Australien verhalten. Sowohl die Konsum-
nachfrage als auch die Exporte werden sich, den Antwor-
ten nach, in den kommenden sechs Monaten weiter ab-
schwéchen. Deutlich optimistischer sind die WES-Exper-
ten dagegen in Neuseeland. Hier erwarten sie ein Anzie-
hen der Exporte und der privaten Nachfrage in den kom-
menden sechs Monaten. Auch schétzt die Uberwiegen-
de Mehrheit der Umfrageteilnehmer die konjunktursttt-
zenden MaBnahmen der Regierung als ausreichend ein
(vgl. Tab. 1).

In Mittel- und Lateinamerika stabilisierte sich das Wirt-
schaftsklima im dritten Quartal 2009 auf einem niedri-
gen Niveau. Die aktuelle Wirtschaftslage wird jedoch wei-
terhin in nahezu allen L&ndern des Kontinents als
»schlecht« beurteilt, wenn auch im Durchschnitt etwas
besser als im Vorquartal. Die Erwartungen fur die kom-
menden sechs Monate wurden auch in dieser Region
nach oben revidiert und deuten nun auf eine wirtschaft-
liche Stabilisierung hin. Zwischen den einzelnen Landern
gibt es jedoch erhebliche Unterschiede. So verbesserte
sich das Wirtschaftsklima, nach den Umfrageergebnis-
sen, in Brasilien, Chile, Peru und Panama, wobei Peru
und Panama die einzigen Lander der Region sind, in de-
nen auch die aktuelle Lage bereits als »zufriedenstellend«
beurteilt wird. In Brasilen und Chile wird die gegenwarti-
ge Situation dagegen noch eher als schwach beurteilt.
Allerdings rechnen die WES-Experten in diesen beiden
L&ndern mit einem Anziehen der Bau- und
Ausrustungsinvestitionen und der privaten
Konsumnachfrage in dem kommenden
Halbjahr. Dartiber hinaus wird in Chile auch

Tab. 3

und Ausristungsinvestitionen und des Exportsektors in
den kommenden sechs Monaten.

Die lateinamerikanischen Lander unterscheiden sich auch
hinsichtlich des Klimas flir ausléandische Investoren sehr stark.
So zahlen Peru, Uruguay und Chile zu der Gruppe der Lan-
der, in denen die rechtlich-administrativen Einschrénkungen
fur auslandische Investoren als ausgesprochen gering be-
urteilt werden (vgl. Tab. 2). In Argentinien, Venezuela und
Ecuador ist das Klima fur auslandische Investitionen dage-
gen, laut WES-Umfrage, ausgesprochen ungunstig. Auch
rechnen die WES-Experten damit, dass in den kommen-
den sechs Monaten rechtlich-administrative Einschrankun-
gen fUr auslandische Investoren in diesen drei Landern wei-
ter zunehmen werden (vgl. Tab. 3).

In den durch den WES erfassten Léandern des Nahen Os-
tens hat sich das Wirtschaftsklima im Juli sehr unterschied-
lich verandert. In einigen L&ndern wird die aktuelle Wirt-
schaftslage nach wie vor sehr gunstig beurteilt, insbeson-
dere in Bahrain, Jordanien, Kuwait und Saudi-Arabien. Im
Libanon wirkte sich die zuletzt beobachtete politische Sta-
bilitat glnstig auf die wirtschaftliche Erholung aus, so dass
in der Juli-Erhebung die aktuelle wirtschaftliche Situation
von den WES-Experten nun als »zufriedenstellend« beur-
teilt wurde. In den Vereinigten Arabischen Emiraten hat
sich das Wirtschaftsklima im Zuge der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise dagegen deutlich abgekuhlt. Die
WES-Experten rechnen nicht mit einer wesentlichen Ver-
besserung in den kommenden sechs Monaten und schét-
zen die von der Regierung eingeleiteten Konjunkturmal3-
nahmen als noch nicht voll ausreichend ein. In Israel blei-
ben die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage auf einem

Erwartete Verdanderungen der Rahmenbedingungen
fiir ausléandische Investoren in den nachsten sechs Monaten

eine Wiederbelebung des Exportsektors

fUr das Jahr 2009 erwartet. Als ungunstig
und sogar schlechter als in der vorange-
gangenen Umfrage beurteilen die WES-

Experten die aktuelle Wirtschaftslage in
Costa Rica, Mexiko, Paraguay und Guate-
mala. In Mexiko und Costa Rica rechnen
sie jedoch mit einer Trendwende in diesem

Jahr. Weniger optimistisch wird dagegen
die wirtschaftliche Situation in Paraguay,
Guatemala, Argentinien und Kolumbien
gesehen und als »schlecht« beurteilt. Die
Erwartungen flr die kommenden sechs

Monate fallen zwar nicht mehr ganz so
pessimistisch aus wie in der vorangegan-
genen Umfrage, deuten jedoch auch noch
nicht auf eine baldige wirtschaftliche Erho-

Anderungen in den nachsten sechs
Einflussfaktoren auf Monaten®
das Investitionsklima Verschlech-
Verbesserung
terung
Rechtlich- Malaysia, Portugal,
administrative Argentinien, Taiwan, Turkei,
Einschrankungen fir Ecuador, Uruguay,
die auslandischen Venezuela Vereinigte
Investoren Arabische Emirate
Argentinien,
Bolivien, El Salvador, Indien,
Politische Stabilitét baraauen, [eiEmEslE)
araguay, Peru, Vereinigte
Rumanien, Arabische Emirate
Venezuela
3 Fir die Lander, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine
wesentliche Veranderung des Investitionsklimas erwartet. Nur Lander mit
drei oder mehr Teilnehmern in der WES-Umfrage Juli 2009 wurden in die
Analyse einbezogen. — Kriterien zur Auswahl von Landern: Rickgang:
Wert auf der WES-Skala zwischen 1 und 3,5; Verbesserung: Wert auf der
WES-Skala zwischen 6,5 und 9.

lung hin. Die WES-Experten rechnen mit
einer weiteren Abschwachung der Bau-
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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ausgesprochen niedrigen Niveau. Doch die Erwartungen
fUr die kommenden sechs Monate haben sich deutlich auf-
gehellt. Es wird nun mit einer Wiederbelebung der Bau-
und Ausrustungsinvestitionen, der privaten Nachfrage und
der Exporte 2009 gerechnet. Zufrieden zeigten sich die
WES-Teilnehmer auch mit den konjunkturstitzenden Mal3-
nahmen der Regierung (vgl. Tab. 1). Auch in der Turkei ha-
ben sich die Erwartungen der Befragungsteilnehmer wie-
der etwas aufgehellt.

In Stdafrika ist der Wirtschaftsklimaindikator im Juli leicht
gestiegen. Dies beruht jedoch ausschlieBlich auf den deut-
lich optimistischeren Erwartungen flr die kommenden sechs
Monate. Die Urteile fur die aktuelle Wirtschaftslage haben
sich dagegen erneut verschlechtert. Obgleich die WES-Ex-
perten die KonjunkturmaBnahmen der Regierung als nicht
voll ausreichend einschatzen, sind sie fur das Jahr 2009 op-
timistisch hinsichtlich der Wiederbelebung der Bau- und Aus-
rustungsinvestitionen, der privaten Nachfrage und des Ex-
portsektors.

Deutlich reduzierte Inflationserwartungen, aber
keine Deflation erwartet

Die Inflationserwartungen fur 2009 sind im Weltdurchschnitt
deutlich niedriger als die Inflationseinschatzungen flr das
Vorjahr (2,5 gegentber 5,4%). Nach den Erwartungen der
WES-Teilnehmer wird sich der Preisanstieg im Verlauf der
néachsten sechs Monate auf dem derzeitigen niedrigen Ni-
veau stabilisieren. Im Weltdurchschnitt wird somit ftir 2009
weder ein Inflationsschub noch ein Abrutschen in die De-
flation erwartet (vgl. Tab. 4).

In Nordamerika sprechen die neuen WES-Daten daflr, dass
der Trend der Verkaufspreise bei etwa 1,3% im Laufe der
nachsten sechs Monate bleiben wird.

Im Euroraum liegen die Inflationserwartungen fur 2009 mit
0,7% im Jahresdurchschnitt deutlich unter der Zielmarke der
EZB. Interessanterweise werden die niedrigsten Preistrends
fir 2009 gerade in den friheren Hochinflationslandern des
Euroraums erwartet, so in Irland (- 2,6%), in Portugal (0,3%)
und in Spanien (0,3%).

Auch im Ubrigen Westeuropa, so in der Schweiz und in
Schweden, wird fur die néchsten sechs Monate weitgehend
mit Preisstabilitdt gerechnet. Einzig im Vereinigten Kénig-
reich stiegen die Inflationserwartungen ftir 2009 gegentiber
der vorangegangenen Umfrage leicht an (von 1,2 auf nun-
mehr 1,4%).

In Asien zogen die Preiserwartungen fur den Jahresdurch-
schnitt 2009 geringfligig an (von 1,9 auf 2,0%), blieben aber
insgesamt auch hier sehr moderat. In einigen asiatischen

Landern, wie Japan und Taiwan, ist im Jahresdurchschnitt
2009 sogar mit leicht negativen Inflationszahlen zu rechnen
(- 0,3 bzw. — 0,2%).

Die GUS-Staaten gehodren weiterhin zu den Landern mit
den héchsten Inflationsraten. In Russland wird die Inflati-
onsrate 2009 nahezu gleich hoch sein wie im letzten Jahr
(13,0 gegentiber 14,0%). Dasselbe gilt auch flr Kasachs-
tan, wo die Inflationsrate in diesem Jahr mit voraussicht-
lich 10,0% kaum niedriger ausfallen wird als 2008 (11,0%).
Auch in der Ukraine wird in diesem Jahr — trotz erster Er-
folge bei der Inflationsbekampfung — die Preissteigerungs-
rate mit 15,0% nur leicht geringer ausfallen als im Jahr da-
vor (21,0%). Ein starkerer Rickgang der Preissteigerung
scheitert in diesen Landern meist daran, dass wegen der
erfolgten Wahrungsabwertungen die Importguter in hei-
mischer Wahrung gerechnet in der Regel deutlich teurer
geworden sind.

In Lateinamerika erweist sich die Inflation ebenfalls als re-
sistent. Vor allem in Argentinien (14,5%) und in Trinidad und
Tobago (11,0%) bleibt die Inflation relativ hoch. Mit Abstand
die hochste Inflationsrate in der Region wird auch 2009 Ve-
nezuela aufweisen (30,0%). Auf der anderen Seite scheint
es in einigen L&ndern der Region zu gelingen, die Inflation
zumindest teilweise einzuddmmen. So sind in Bolivien die
Inflationserwartungen flr 2009 seit der vorangegangenen
Erhebung im April von 10,0 auf 4,9% zurlickgegangen und
befinden sich in Brasilien (4,4%) und Mexiko (5,6%) auf ei-
nem flr stidamerikanische Verhaltnisse noch ertraglichem
Niveau.

Leichter Anstieg der langfristigen Zinssatze
erwartet

Die kurzfristigen Zentralbankzinsen werden nach Meinung
der WES-Experten in den nachsten sechs Monaten in der
Mehrzahl der Lander unverandert auf dem derzeitigen Ni-
veau bleiben (vgl. Abb. 4). Im Einklang mit den gunstigeren
Konjunkturperspektiven erwarten die WES-Experten, dass
die langfristigen Zinsen dagegen in den ndchsten sechs Mo-
naten in der Mehrzahl der Léander etwas anziehen durften.
Dies gilt im Einzelnen auch fur den Euroraum und das Ubri-
ge Westeuropa. Abweichend hiervon erwarten die WES-Ex-
perten in Nordamerika — sowohl in den USA wie auch in
Kanada — im Laufe der ndchsten sechs Monate auch bei
den kurzfristigen Zinsen einen leichten Anstieg. Dies durfte
mit der in diesem Raum weiter vorangeschrittenen Konjunk-
turerholung zusammenhéangen. In Asien werden dagegen
aller Voraussicht nach trotz eindeutiger Zeichen einer Kon-
junkturerholung die kurzfristigen Zinsen weiter leicht zurlick-
gehen und die langfristigen Zinsen nur sehr leicht anziehen.
Ein &hnliches Bild ergibt sich auch in Ozeanien (sowohl Aus-
tralien wie Neuseeland). In Afrika wird Uberwiegend mit wei-
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Tab. 4
|Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2009 (im Juli 2009 und April 2009)
Region 11112009 11/2009 Region 11112009 11/2009
Durchschnitt der 92 Lander” 2,5 2,7 Mittel- und Lateinamerika 7,7 8.1
Weltbank-Lénderklassen: Argentinien 14,5 14,0
Hochlohnlander 1,1 1,3 Bolivien 49 10,0
Mittleres Einkommensniveau 6,7 7.1 Brasilien 4,4 4,5
oberes Mittel 7.1 7,3 Chile 2,1 3,2
unteres Mittel 7,8 6,5 Costa Rica 8,1 9,0
Niedriglohnlander 59 7,5 Ecuador 5,0 7,0
El Salvador 4,0 4,4
EU (27 Lander) 1,0 1,3 Guatemala 4,7 6,1
EU (alte Mitglieder)” 0,8 1,0 Kolumbien 44 53
EU (neue Mitglieder)°’ 3,1 3.4 Mexiko 5,6 55
Euroraum?® 0,7 1,0 Panama 5,0 7,0
Paraguay 58 58
Peru 1,9 3,6
Westeuropa 0,8 1,0 Trinidad und Tobago 11,0 12,0
Belgien 0,8 0,8 Uruguay 6,5 8,2
Danemark 1,3 1,6 Venezuela 30,0 32,0
Deutschland 0,8 1,1
Finnland 0,8 1,0 Asien 2,0 1,9
Frankreich 0,4 0,7 Bangladesch 6,6 6,7
Griechenland 1,6 1,9 China 0,6 23
Grof3britannien 1,4 1,2 Hongkong 0,6 1,4
Irland -26 -0,2 Indien 45 3,6
Island 8,5 4,0 Indonesien 54 6,5
Italien 1,0 1.1 Japan -0,3 -04
Luxemburg 1,0 0,7 Malaysia 3,7 2,8
Malta - 1,0 Pakistan 14,0 16,5
Niederlande 1,0 1,4 Philippinen 4,0 4,9
Norwegen 2,1 2,1 Singapur 3,0 1,3
Osterreich 1,0 11 Sri Lanka 12,0 12,5
Portugal 0,3 0,5 Sudkorea 3.4 3,8
Schweden 0,3 0,3 Taiwan -0,2 -0,1
Schweiz 0,6 0,5 Thailand 1,7 0,0
Spanien 0,3 0,6 Vietnam 9,3 9,3
Zypern 1,8 2,7
Naher Osten 7,4 8,4
Mittel- und Osteuropa 3,3 3,5 Iran 25,0 25,0
Albanien 3,0 3,8 Israel 23 1,4
Bulgarien 3,2 3,9 Jordanien 11,0 15,0
Estland -0,7 1,7 Kuwait 5,0 9,0
Kroatien 3,1 2,7 Libanon - 3,8
Lettland 3,6 53 Saudi-Arabien 4,6 6,6
Litauen 3,6 4,6 Turkei 6,9 8,0
Polen 3,2 3,2 Vereinigte Arabische Emirate 4,6 49
Rumanien 55 6,1
Serbien 9,0 9,3
Slowakei 1,8 2,4 Afrika 8.4 8,9
Slowenien 1,2 1,5 Agypten 9,5 =
Tschechische Republik 1,8 2,0 Algerien 5,0 4,0
Ungarn 5,0 4,9 Kenia 16,0 20,0
Marokko 3,0 -
GUS 13,0 14,0 Mauritius 7,0 8,0
Kasachstan 10,0 10,0 Nigeria 15,0 15,0
Kirgisien 9,5 16,0 Simbabwe 9,4 4,4
Russland 13,0 14,0 Sudafrika 7,5 7.1
Ukraine 15,0 18,0 Tansania 15,0 -
Usbekistan 18,0 15,5 Tunesien 3,0 5,0
Nordamerika 1,3 1,3 Ozeanien 2,3 2,4
Kanada 1,2 11 Australien 23 23
USA 1,3 1,3 Australien 1,9 24
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet (ohne
Simbabwe). — g Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, lItalien,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — 2 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Rep., Ungarn, Zypern. — 2 Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Slowakei, Slowenien, Zypern.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009 und [1/2009.
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinsséatze® und Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate —
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a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. © Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 111/2009.
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Abb. 5
Wahrungsbeurteilung

der Wert des US-Dollar gegentber der je-
weiligen Landeswéahrung nach Ansicht der
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Quelle: Ifo World Economic Survey, 111/2009.

ter ricklaufigen Kurzfristzinsen und mit stabilen Langfristzin-
sen gerechnet.

Auf der anderen Seite gibt es eine Reihe von Landern, in de-
nen mit einem weiteren Zinsrlckgang im Laufe der nachs-
ten sechs Monate gerechnet wird, und zwar sowohl am kur-
zen wie am langen Ende der Skala. Hierzu gehort der GroB3-
teil der osteuropdischen Lander (Kroatien und Estland bil-
den die wenigen Ausnahmen), nahezu alle GUS-Staaten,
groBe Teile Sud- und Lateinamerikas wie auch des Nahen
Ostens, vor allem die Tirkei.

Euro als leicht liberbewertet angesehen

Der Euro wird von den WES-Experten im Weltdurchschnitt
als leicht Uberbewertet angesehen. Die anderen gro3en Welt-
wahrungen, der US-Dollar, der japanische Yen und das bri-
tische Pfund, gelten dagegen nunmehr als angemessen be-
wertet (vgl. Abb. 5). Auf der anderen Seite wird die jeweili-
ge Landeswahrung in China, aber auch in Brasilien, der Tur-
kei und der Ukraine sowie in Polen als generell unterbewer-
tet von den WES-Experten eingestuft.

Die Antworten auf eine ergdnzende Frage nach der voraus-
sichtlichen Entwicklung des Dollarkurses in den nachsten
sechs Monaten — gleichguiltig wie die Urteile zur fundamen-
talen Einschatzung der Wahrungen ausfallen — deuten auf
eine stabile Entwicklung des US-Dollar hin. Dahinter ver-
bergen sich allerdings unterschiedliche Tendenzen: Eine
Abschwachung wird danach der Wert des US-Dollar vor
allem gegenUtber den Wahrungen in Asien, Osteuropa,
Australien und Kanada erfahren. Auf der anderen Seite wird
nach Ansicht der WES-Experten der US-Dollar in den GUS-
Staaten und in den meisten afrikanischen Staaten sowie
in der Mehrheit der Lander des Nahen Ostens gegentiber
den jeweiligen Landeswahrungen an Wert gewinnen. In
Westeuropa und auch im Durchschnitt Lateinamerikas wird

ifo Schnelldienst 16/2009 - 62. Jahrgang

08

WES-Experten im Wesentlichen stabil blei-
ben.
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Eine ausfuhrlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Wéhrung findet sich in der englischsprachigen Ver-
offentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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