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Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im ersten Quartal 2009 weiter verschlechtert. Der Indikator

fiel auf einen neuen historischen Tiefstand (vgl. Abb. 1). Dieser Riickgang resultiert ausschlieB3-

lich aus der ungiinstigeren Einschédtzung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage; die Erwartungen

fiir die nachsten sechs Monate haben sich demgegeniiber etwas aufgehellt. Die Verschlechterung

des ifo Weltwirtschaftsklimas betrifft alle groBen Regionen. Export- und Importerwartungen der

WES-Experten sprechen fiir einen deutlichen Riickgang des Welthandels im ersten Halbjahr 2009.

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

— Die Einschétzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation in der Welt ha-
ben sich weiter stark verschlechtert.

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

— Die Inflationserwartungen gehen stark
zurlck.

— Nahezu weltweit wird ein weiterer
Ruickgang der Notenbankzinsen er-
wartet.

— Die Weltwéhrungen (US-Dollar, Euro,
Pfund und Yen) nahern sich dem
Gleichgewicht.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima fUr den Euroraum
hat sich im ersten Quartal 2009 zum sechs-
ten Malin Folge verschlechtert (vgl. Abb. 2).
Der Ruckgang des ifo Indikators resultiert
ausschlieBlich aus weniger positiven Urtei-

T Im Januar 2009 hat das ifo Institut zum 103. Mal
seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 035 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 92 Landern durchgefihrt. Die Aufga-
be des WES ist es, vierteljahrlich ein moglichst ak-
tuelles 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.

len zur gegenwartigen Wirtschaftslage; die
Erwartungen fur die néchsten sechs Mo-
nate haben sich dagegen etwas verbes-
sert, bleiben aber weiterhin ungtinstig. Das
Wirtschaftsklima hat sich im ersten Quar-
tal 2009 in allen Landern des Euroraums
verschlechtert und liegt auf einem histori-
schen Tiefpunkt. Die aktuelle Wirtschafts-
lage hat sich seit der letzten Befragung am
starksten in Deutschland und den Nieder-
landen verschlechtert. Am ungunstigsten
wird die derzeitige wirtschaftliche Situation
jedoch weiterhin in Frankreich, Irland, Por-
tugal, Spanien sowie ltalien beurteilt. Deut-
lich besser als im Durchschnitt des Euro-
raums wird die wirtschaftliche Lage vor al-
lem in Finnland und Osterreich, aber auch
in den jungen Euromitgliedslandern Slowa-
kei und Slowenien eingeschatzt. In den
néchsten sechs Monaten wird sich, nach
Ansicht der WES-Experten, der Konjunk-
turabschwung in den L&ndern des Euro-
raums weiter fortsetzen, wenn auch ver-
langsamt.

In Westeuropa, auBerhalb des Euro-
raums, verschlechterte sich das Wirt-
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Ifo World Economic Survey (WES) 1/2009.
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nen, Thailand und Taiwan verschlechtert. Die Er-
wartungen fUr die kommenden sechs Monate

Abb. 2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
o % Verénderung gegeniiber Vorjahr Index 1995
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Quelle: Eurostat; Ifo World Economic Survey (WES) 1/2009.

schaftsklima ebenfalls. In Schweden, Ddnemark und der
Schweiz sind die Urteile zur gegenwértigen wirtschaftlichen
Situation nun unter das »befriedigend«-Niveau gefallen. Nor-
wegen ist das einzige Land in Westeuropa, in dem die ak-
tuelle Wirtschaftslage noch als »gut«, obgleich weniger po-
sitiv als 2008, bewertet wird. Mit den schlechtesten Noten
der WES-Skala dagegen wird die gegenwartige Wirtschafts-
lage in GroBbritannien und Island beurteilt. Die wirtschaftli-
chen Erwartungen fUr die erste Jahreshélfte 2009 blieben
negativ, haben sich aber auch auBerhalb des Euroraums
nicht weiter verschlechtert.

In den USA haben sich nicht nur die Urteile zur aktuellen
wirtschaftlichen Lage, sondern auch die Erwartungen fUr die
kommenden sechs Monate leicht verschlechtert. Die in den
drei vorangegangenen Erhebungen registrierte leichte Bes-
serungstendenz in den Erwartungen hat sich damit nicht
fortgesetzt. Die Umfrage fand jedoch Uberwiegend vor der
AmtseinfUhrung von Barack Obama am 20. Januar 2009
und vor seiner Unterzeichung des Konjunkturpakets mit ei-
nem Umfang von mehr als 700 Mrd. US-Dollar statt. Wie
sich diese Ereignisse auf die Wirtschaftsstimmung in den
USA auswirken, bleibt noch abzuwarten.

Auch in Asien hat sich das Wirtschaftsklima im Januar ver-
schlechtert. Der Rlckgang des Klimaindikators resultiert hier
jedoch ausschlieBlich aus einer ungunstigeren Einschétzun-
gen der aktuellen Wirtschaftslage. Die Erwartungen fur die
kommenden sechs Monate haben sich dagegen in einer Rei-
he asiatischer Lander etwas aufgehellt. Der Klimaindikator fiel
dagegen besonders stark in Vietnam und China. In beiden Lan-
dern wurden sowohl die Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen
Lage als auch die Erwartungen fur die kommenden sechs Mo-
nate deutlich nach unten revidiert. Die aktuelle wirtschaftliche
Lage hat sich — laut WES-Experten — auch in Hongkong, In-
dien, Indonesien, Malaysia, Singapur, Stidkorea, den Philippi-
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haben sich in diesen L&ndern zwar etwas ver-
bessert, die Mehrheit der dortigen WES-Exper-
ten rechnet jedoch weiterhin mit einer Fortset-
zung des konjunkturellen Abschwungs in der ers-
ten Jahreshélfte 2009. Einzig in Taiwan gehen die
WES-Teilnehmer von einer Stabilisierung der wirt-
schaftlichen Lage und sogar von einem leichten
Anziehen der Konsumnachfrage in den kommen-
den sechs Monaten aus. Das ungunstigste Wirt-
schaftsklima in der Region wurde aus Japan ge-
meldet. Die aktuelle wirtschaftliche Lage wird hier
von den WES-Experten nun mit den schlech-
testen Noten auf der WES-Skala beurteilt. Auch
die Erwartungen fur die kommenden sechs Mo-
nate sind in Japan im negativen Bereich geblie-
ben, vor allem wegen der ungunstigen Perspek-
tiven im Exportsektor.
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Auch Mittel- und Osteuropa kdnnen sich, laut WES-Um-
frage, nicht von der globalen Rezession abkoppeln. Zum
ersten Mal seit 2004 fielen die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage unter das »befriedigend«-Niveau. Auch die Er-
wartungen fur die nachsten sechs Monate wurden weiter
nach unten revidiert. Das Wirtschaftsklima tribte sich in al-
len EU-Staaten der Region ein. Die Urteile zur gegenwarti-
gen wirtschaftlichen Situation haben sich insbesondere in
den baltischen Staaten (Estland, Lettland und Litauen) so-
wie in Ungarn verschlechtert. Aber auch in Polen, Slowe-
nien und Ruménien fielen die Urteile zur gegenwartigen wirt-
schaftlichen Situation unter die »befriedigend«-Marke. Als
»zufriedenstellend« wird die aktuelle Wirtschaftslage dage-
gen in der Slowakei, Bulgarien und Tschechien beurteilt.
Die Erwartungen fur die kommenden sechs Monate deu-
ten in allen mittel- und osteuropdischen EU-Staaten auf ei-
ne weitere konjunkturelle Abschwéachung im ersten Halbjahr
2009 hin.

In den durch den WES erfassten Landern der GUS (Russ-
land, Kasachstan, Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) ist der
Indikator fur das Wirtschaftsklima im Januar ebenfalls gesun-
ken. Die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage sind in Russ-
land bereits im vierten Quartal 2008 unter die »befriedigend«-
Marke gefallen. Im Januar 2009 haben sie sich weiter ver-
schlechtert. Auch die Erwartungen fUr die kommenden sechs
Monate fielen negativ aus. In Folge der Abwertung des rus-
sischen Rubels hat sich die Inflation verstarkt. Die Wirtschaft
Kasachstans ist von den fallenden Ol- und Rohstoffpreisen
ebenfalls stark betroffen. Auch hier musste die Zentralbank
die Landeswahrung Tenge um fast 20% abwerten.

In Ozeanien setzt sich die konjunkturelle Abkuhlung, laut
WES-Experten, fort. Im Oktober 2008 sind die Urteile zur
gegenwartigen wirtschaftlichen Situation in Australien zum
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Abb. 3
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1/2009.
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| ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die Ifo Konjunkturuhr fir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die ak-
tuelle Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Im ersten
Quartal 2009 befindet sich der aktuelle Wert des Indikators fir das
Weltwirtschaftsklima im unteren linken Quadrant. Diese Datenkons-
tellation markiert die Phase einer tiefen Rezession. Die gegenwartige
Wirtschaftslage wird im Weltdurchschnitt als ausgesprochen negativ
bewertet. Positiv anzumerken ist jedoch, dass sich die Erwartungen
vom vierten Quartal 2008 auf das erste Quartal 2009 nicht weiter
verschlechtert haben. Idealtypisch bewegt sich der Indikator fur die
Weltkonjunktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn; die Erwartun-
gen laufen der Lage voraus.

ifo Weltwirtschaftsklima
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1/2009.

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 Weltkonjunk-
turuhr«). 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 unver-
dnderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier
Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

Uruguay, aber auch in Bolivien, El Salvador
und Panama. Mit einer stabilen wirtschaftli-
chen Entwicklung in den kommenden sechs
Monaten rechnen jedoch nur die WES-Ex-
perten in Panama. In den anderen Landern
erwarten die WES-Teilnehmer eine deutliche
konjunkturelle Verschlechterung im ersten
Halbjahr 2009. In Chile und Brasilien fielen
die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage erst-
mals seit finf Jahren unter das »befriedi-
gend«-Niveau. Die Erwartungen fUr die kom-
menden sechs Monate wurden zwar nicht
weiter nach unten revidiert, deuten jedoch
auf eine konjunkturelle AbkUhlung in den
nachsten sechs Monaten hin. Deutlicher als
in Brasilien und Chile liegen die Urteile zur
aktuellen Wirtschaftslage unter dem »befrie-
digend«-Niveau in Argentinien, Ecuador,
Guatemala, Mexiko, Paraguay und Vene-
zuela. Die Erwartungen fUr die kommenden
sechs Monate sind in allen diesen Landern
ebenfalls negativ.

In den durch den WES erfassten Landern
des Nahen Ostens kuhlte sich das Wirt-
schaftsklima ebenfalls weiter ab. Die aktu-
elle Wirtschaftslage wird jedoch in vielen
Landern nach wie vor gunstig beurteilt, so
in Saudi-Arabien und den Vereinigten Ara-
bischen Emiraten. Als »zufriedenstellend«,
wenn auch etwas weniger gunstig als in der
vorangegangenen Erhebung beurteilten die
WES-Experten die aktuelle Wirtschaftslage
in Israel. Doch auch hier rechnen sie mit ei-
ner deutlichen Verschlechterung in den kom-
menden sechs Monaten. Im Libanon deu-
ten die aktuellen Umfrageergebnisse auf ei-
ne beginnende wirtschaftliche Stabilisierung

ersten Mal seit 2001 unter das »befriedigend«-Niveau ge-
fallen. Im Januar 2009 haben sie sich zwar nicht weiter ver-
schlechtert; die Erwartungen deuten jedoch auf eine weite-
re konjunkturelle Abkuhlung in den kommenden sechs Mo-
naten hin. Die WES-Experten in Australien rechnen mit ei-
nem deutlichen Riuckgang der Exporte, der Konsumnach-
frage wie auch der Bau- und Ausristungsinvestitionen in
den kommenden sechs Monaten. Die Inflationsdynamik wird,
laut WES-Experten, 2009 jedoch etwas nachlassen. In Neu-
seeland wird die aktuelle Wirtschaftslage weiterhin als
»schlecht« beurteilt. Die Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate blieben ebenfalls negativ.

Auch in vielen Landern Mittel- und Lateinamerikas ist der
Indikator fUr das Wirtschaftsklima im ersten Quartal 2009
gesunken. In einer Reihe von Landern wird die aktuelle Wirt-
schaftslage jedoch weiterhin gunstig beurteilt, so in Peru und
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hin. Da die Rahmenbedingungen jedoch weiterhin ungtins-
tig sind, bleibt die wirtschaftliche Erholung 2009 voraus-
sichtlich verhalten. Als ausgesprochen ungtinstig beurteil-
ten die WES-Experten die aktuelle Wirtschaftslage in der
Turkei. Auch die Erwartungen fUr die kommenden sechs
Monate deuten auf eine weitere konjunkturelle Abschwa-
chung hin.

In Stdafrika ist der Wirtschaftsklimaindikator im Januar
erneut gefallen. Der Riickgang resultiert jedoch ausschlieB3-
lich aus den schlechteren Einschatzungen der aktuellen
Wirtschaftslage. Die Erwartungen fUr die nadchsten sechs
Monate wurden dagegen zum dritten Mal in Folge leicht
nach oben korrigiert und sind somit zwar nicht mehr ganz
S0 pessimistisch wie 2008, bleiben jedoch verhalten. So-
wohl die Exporte als auch die private Nachfrage sowie die
Bau- und Ausrustungsinvestitionen werden, nach Einschét-
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Tab. 1
|Inf|ationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2009 und 2008 (im Januar 2009 und Oktober 2008)
Region 112009 IV/2008 | Region 12009 1V/2008
Durchschnitt der 91 Lander” 3,3 5,4 Mittel- und Lateinamerika 8,7 9,8
Weltbank-Lénderklassen: Argentinien 15,0 22,5
Hochlohnlander 1,8 3,9 Bolivien 12,5 16,5
Mittleres Einkommensniveau 8,1 9,6 Brasilien 5,0 6,1
oberes Mittel 8,2 9,5 Chile 4.5 8,6
unteres Mittel 7.9 9,8 Costa Rica 11,0 -

Niedriglohnlander 7,4 12,5 Ecuador 7,4 10,0

El Salvador 5,2 7.9
EU (27 Lander) 1,8 3,8 Guatemala 7,2 12,0
EU (alte Mitglieder)” 1,6 35 Kolumbien 5,6 6,9
EU (neue Mitglieder)? 3,9 6,1 Mexiko 6,1 5,8
Eurozone” 1,6 34 Panama 7,0 =

Paraguay 7,5 8,4

Peru 41 5,6
Westeuropa 1,6 3,5 Trinidad und Tobago 10,0 12,5
Belgien 1,5 4,5 Uruguay 8,3 8,1
Danemark 1,9 3,6 Venezuela 32,5 30,5
Deutschland 1,3 2,9
Finnland 1,9 3,9 Asien 2,9 5,7
Frankreich 1,4 3,0 Bangladesch 6,0 9,1
Griechenland 3,1 4,5 China 2,4 6,1
GroRbritannien 1,3 4,3 Hongkong 3,1 49
Irland 1,4 4.6 Indien 55 10,5
Island 9,3 13,0 Indonesien 6,8 12,0
Italien 2,0 3,5 Japan 0,0 1,8
Luxemburg 1,5 3,4 Malaysia 4,3 5,8
Malta 2,0 - Pakistan 17,5 19,0
Niederlande 1,8 3,0 Philippinen 6,9 9,5
Norwegen 1,9 3,0 Singapur 2,3 6,0
Osterreich 1,8 3,5 Sri Lanka 15,0 20,0
Portugal 1,6 2,8 Siidkorea 4,3 54
Schweden 1,5 3,7 Taiwan 0,7 3,9
Schweiz 1,2 2,3 Thailand 1,4 59
Spanien 2,2 4.4 Vietnam 8,5 24,5
Zypern 3,0 41

Naher Osten 9,6 12,8
Mittel- und Osteuropa 41 6,2 Iran 33,5 28,5
Albanien 3,6 4,0 Israel 1,5 3,5
Bulgarien 6,7 11,0 Jordanien - 5,7
Estland 4,0 9,9 Kuwait 5,0 9,0
Kroatien 3,9 57 Libanon 5,5 7,0
Lettland 6,9 13,0 Saudi-Arabien 57 11,0
Litauen 6,3 11,0 Tarkei 9,6 11,5
Polen 3,0 44 Vereinigte Arabische Emirate 7,8 14,0
Rumanien 6,8 7.4
Serbien 9,7 9,4
Slowakei 3,6 4,2 Afrika k.A. k.A.
Slowenien 2,6 52 Agypten = 5,0
Tschechische Republik 3,0 6,0 Algerien 3,8 22,0
Ungarn 3,9 6,2 Kenia 13,0 19,0

Marokko 3,5 9,0
GUS 14,0 14,5 Mauritius 7,0 4,5
Kasachstan 8,7 11,0 Nigeria 8,0 10,0
Kirgisien 17,5 25,0 Slidafrika 7,6 11,5
Russland 14,0 14,0 Tansania 11,0 9,0
Ukraine 17,0 21,0 Tunesien 4,8 53
Usbekistan 18,0 6,5

Ozeanien 3,2 41
Nordamerika 1,4 3,5 Australien 3,2 4.1
Kanada 1,3 2,5 Australien 29 41
USA 1,4 3,9
? |nnerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet (ohne
Simbabwe). — * Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxem-
burg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — o Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruma-
nien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Rep., Ungarn, Zypern. — ) Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechen-
land, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Slowakei, Slowenien, Zypern.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 1/2009 und 1V/2008.
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinssatze® und Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate —
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zung der WES-Experten, sich in der ersten Halfte 2009 wei-
ter abschwéchen.

Deutlich reduzierte Inflationserwartungen

Die Inflationserwartungen fur den Jahresdurchschnitt 2009
sind deutlich niedriger als die Inflationsraten des Vorjahres
(8,3 gegentiber 5,4%). Zudem wird der Preisanstieg im Ver-
lauf der nachsten sechs Monate, nach Ansicht der WES-
Experten, weiter nachlassen. Der Inflationsriickgang ist be-
sonders ausgepragt in Westeuropa und Nordamerika
(vgl. Tab. 1).

Im Euroraum liegen die Inflationserwartungen fir 2009 mit
1,6% im Jahresdurchschnitt sogar etwas unter der Ziel-
marke der EZB. Im Laufe der nachsten sechs Monate wird
mit einer ricklaufigen Inflationstendenz gerechnet. Die
niedrigsten Preissteigerungsraten werden 2009, nach An-
sicht der WES-Experten, in Deutschland (1,3%), Irland
(1,4%), Belgien (1,5%) und Luxemburg (1,5%) vorliegen.
Inflationsraten, wenig Uber der Zielmarke der EZB von
knapp 2%, durften weiterhin in Slowenien (2,6%), Zypern
(8,0%), Griechenland (3,1%) und der Slowakei (3,6%) vor-
herrschen.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums sind die Inflations-
erwartungen — wie schon in den Vorjahren — in der Schweiz
(1,2%), dieses Mal aber auch in GroBbritannien (1,3%) und
in Schweden (1,5%) besonders niedrig.

In den USA wurden die Inflationserwartungen von den WES-
Experten im Jahresdurchschnitt 2009 auf 1,4% zurlckge-
nommen, nachdem im Vorjahr die Preissteigerung noch bei
fast 4,0% lag. Ein ahnliches Bild ergibt sich fur Kanada, wo
die Inflation 2009 bei 1,3% liegen durfte, nach einer Infla-
tionsrate von 2,5% im Vorjahr.

In Asien signalisieren die Preiserwartungen der WES-Exper-
ten zwar ebenfalls eine deutliche Verlangsamung des Preis-
anstiegs; mit 2,9 nach 5,7% im Vorjahr ist das Ausmal der
erwarteten Verteuerung aber immer noch beachtlich. In Chi-
na, dem bevolkerungsreichsten Land Asiens, durfte nach
dem Preisschub von 6,1% 2008 die Inflation dieses Jahr in
ruhigeres Fahrwasser kommen und nur noch bei 2,4% lie-
gen. In Landern wie Indien und Vietnam wird auch 2009, nach
Ansicht der WES-Experten, die Inflation relativ hoch bleiben
(5,5 bzw. 8,5%), was aber gegenuber 2008 immer noch ei-
nen gewissen Fortschritt bedeutet. In Japan dirfte der be-
reits 2008 nur moderate Preisanstieg (1,8%) in diesem Jahr
ganz zum Stillstand kommen. Auch in Taiwan wird der Preis-
anstieg im laufenden Jahr sehr gering sein (0,7 %).

In Mittel- und Osteuropa scheint sich, nach Ansicht der WES-
Experten, der Preisanstieg im laufenden Jahr bei rund 4% ein-

zupendeln, was etwa ein Drittel weniger wére als im letzten
Jahr. Die Inflationsabschwachung durfte besonders in der
Tschechischen Republik (3,0 nach 6,0% im Vorjahr) und auch
in Estland (4,0% nach 9,9% in 2008) ausgepragt sein.

Die Lander der GUS behaupten weiterhin einen Spitzenplatz
bezuglich der Inflation. In Russland wird, wie schon 2008,
mit einem Inflationsanstieg von 14,0% gerechnet. In Ka-
sachstan wird nur eine leichte Inflationsabschwéachung von
11,0% im Jahr 2008 auf 8,7% 2009 erwartet und in der
Ukraine von 21,0% (2008) auf 17,0% (2009).

Auch in Lateinamerika wird trotz einer leichten Abschwa-
chung 2009 die Inflation hoch bleiben (2009: 8,7%; 2008:
9,8%). Insbesondere in Argentinien und in Bolivien wird wei-
terhin mit einem hohen Preisanstieg gerechnet (15,0 bzw.
12,5% fur das Jahr 2009). In Venezuela wird 2009 sogar ei-
ne weitere Verstérkung des Preisanstiegs von 30,5 auf 32,5%
erwartet.

Auch im Nahen Osten haben sich die Inflationsperspektiven
fur 2009, nach Ansicht der WES-Experten, nur wenig aufge-
hellt (von 12,8 im Jahr 2008 auf 9,6% fUr das Jahr 2009). Das
einzige Land in der Region mit Inflationsraten, die nahe an
den westlichen Standard herankommen, ist /srael mit voraus-
sichtlich 1,5% Inflation 2009 nach 3,5% im Jahr 2008. Auf
der anderen Seite wird im Iran — ahnlich wie in Venezuela —im
laufenden Jahr sogar eine weitere Verstarkung des hohen Preis-
anstiegs beflirchtet (33,5 nach 28,5% im Jahr 2008).

In Ozeanien (Australien und Neuseeland) wurden von den
WES-Experten die Inflationserwartungen fir 2009 etwas zu-
rickgenommen, von 4,1% 2008 auf 3,2% fur 2009.

In Afrika ergibt sich weiterhin das Problem, dass ein Durch-
schnittswert wegen der anhaltenden Hyperinflation in Sim-
babwe wenig aussagefahig ist. In den anderen afrikanischen
Landern, die in der WES-Erhebung erfasst sind, schwéchen
sich — wie im internationalen Durchschnitt — die Inflationser-
wartungen ab, so in Stdafrika von 11,5% (2008) auf 7,6%
(2009), in Nigeria von 10,0 auf 8,0%, in Kenia von 19,0 auf
13,0% und in Tunesien von 5,3 auf 4,8%.

Weiterer Riickgang der Zinssatze erwartet

Angesichts der rezessiven Tendenzen und der splrbaren Ver-
langsamung des Preisanstiegs wird nahezu Uberall mit ei-
nem weiteren Rlckgang der Leitzinsen gerechnet (vgl. Abb. 4).
Auch die Kapitalmarktzinsen durften nach Ansicht der WES-
Experten in den nachsten sechs Monaten weltweit sinken,
wenn auch weniger als die kurzfristigen Zinsen.

In den GUS-Landern wird zwar mit einer Verlangsamung des
Zinsanstiegs, wohl wegen einer sonst beflrchteten Verschar-
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Abb. 5
Waihrungsbeurteilung

stabilen US-Dollar im Laufe der ndchsten
sechs Monate.
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Quelle: Ifo World Economic Survey, 1/2009.

fung der Wéahrungsprobleme nicht jedoch mit einem Rick-
gang der Zinsen gerechnet. Eine 8hnliche Situation liegt auch
in Venezuela, Argentinien, Paraguay und Uruguay vor. In
Kroatien und in Lettland wird sogar mit einem verstarkten
Zinsanstieg gerechnet; auch hierbei diirften Wahrungsuber-
legungen die zentrale Rolle spielen. Auch in Ruménien wer-
den wohl aus demselben Grund von den WES-Experten wei-
terhin steigende Zinsen erwartet.

In Landern wie den USA und Japan ist kaum mehr Spiel-
raum fUr Zinssenkungen vorhanden; hier spielt die so ge-
nannte »Quantitative Lockerungs«, d.h. auf Expansion der
Geldmenge ausgerichtete Offenmarktgeschéafte, zunehmend
eine entscheidende Rolle in der Geldpolitik.

Weltwahrungen kommen naher an ein
Gleichgewicht

Der Euro wird von den WES-Experten immer noch als
Uberbewertet eingestuft, allerdings zu einem geringeren
Grad als in den vorangegangenen Erhebungen (vgl. Abb.
5). Nach der kraftigen Wertsteigerung des japanischen
Yen wird dieser von den WES-Experten erstmals seit 2002
nicht mehr als unterbewertet, sondern sogar als leicht
Uberbewertet bezeichnet. Der Anstieg des Yen — trotz
schwacher wirtschaftlicher Entwicklung in Japan — durf-
te wohl vor allem mit dem Auslaufen von sog. »Carry Tra-
de«-Geschéften zusammenhangen. Um die Yen-Kredite
abzuldsen, mussen Yen gekauft werden. Auf der ande-
ren Seite gilt das britische Pfund nach der deutlichen Ab-
schwéchung in den vergangenen Monaten nunmehr als
unterbewertet. Der US-Dollar wird im weltweiten Durch-
schnitt als weitgehend angemessen bewertet angesehen.
Dementsprechend rechnen die WES-Experten mit einem

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