Ergebnisse des 108. World Economic Survey (WES)
. far das zweite Quartal 20101
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Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im zweiten Quartal 2010 weiter verbessert. Weltweit schatzen

die befragten Experten die derzeitige Wirtschaftslage weniger ungiinstig ein als zu Beginn des Jahres.

Fiir die zweite Jahreshilfte bleiben die Befragungsteilnehmer zuversichtlich (vgl. Abb. 1). Das Wirt-

schaftsklima hat sich erneut vor allem in Asien kréftig verbessert. Auch in Nordamerika stieg der Kili-

maindikator und liegt nun leicht iiber seinem langfristigen Durchschnitt. In Westeuropa dagegen blieb

er nahezu unverandert und erreichte nicht seinen langjahrigen Mittelwert. Auch wenn die Befragungs-

teilnehmer die aktuelle Situation der Volkswirtschaften weltweit als weniger schlecht einstufen als

bisher, so gilt die Wirtschaftslage bisher erst in Asien als gut. Die Erwartungen fiir die kommenden

sechs Monate sind in allen Regionen nach oben gerichtet, jedoch nicht mehr ganz so stark wie im Vor-

quartal. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Weltkonjunktur Tritt gefasst hat.

Abb. 1
Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

Die wichtigsten Ergebnisse in
Stichworten

Die derzeitige wirtschaftliche Lage wird
zwar auBerhalb Asiens noch als un-
gunstig eingestuft, allerdings nicht
mehr in dem MaBe wie in den voran-
gegangenen Umfragen.

Die wirtschaftlichen Erwartungen fir
die ndchsten sechs Monate bleiben zu-
versichtlich.

Im Laufe der n&chsten sechs Monate
wird ein leichter Preisanstieg erwartet.
Im Einklang mit der wirtschaftlichen
Erholung wird im Laufe der nachs-
ten sechs Monate in mehr Landern
als bisher mit steigenden Zinsen ge-
rechnet.

Der US-Dollar und der Euro gelten
nach den erfolgten Wechselkurskor-
rekturen nunmehr im Weltdurchschnitt
als fair bewertet.
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2010; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2010.
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Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fur das Wirtschaftskli-
ma im Euroraum ist im zweiten Quartal
nur sehr leicht gestiegen und blieb wei-
terhin unter seinem langfristigen Durch-
schnitt (vgl. Abb. 2). Die Urteile zur ak-
tuellen wirtschaftlichen Situation verbes-
serten sich geringflgig gegentber
dem ersten Quartal 2010. Die Erwartun-
gen fur die nachsten sechs Monate
schwachten sich leicht ab, blieben aber
insgesamt positiv. Die neuesten Ergeb-
nisse deuten darauf hin, dass sich die
konjunkturelle Erholung in der zweiten
Jahreshélfte fortsetzen wird, allerdings
verlangsamt. Die aktuelle Wirtschaftsla-
ge wird in allen Landern des Euroraums
weiterhin als ungunstig beurteilt. Noch
am besten fallen die Urteile zur aktuel-
len Wirtschaftslage in Deutschland und

1 Im April 2010 hat das ifo Institut zum 108. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES — bei 1 154 Wirtschaftsexper-
ten multinationaler Unternehmen und kompeten-
ter Institutionen in 110 Landern durchgeflhrt. Die
Aufgabe des WES ist es, vierteljahrlich ein mog-
lichst aktuelles Bild tber die Wirtschaftslage so-
wie Prognosen fur wichtige Industrie-, Schwellen-
und Entwicklungslander zu liefern. Im Gegensatz
zur amtlichen Statistik, die in erster Linie auf quan-
titativen (in Werteinheiten messbaren) Informa-
tionen aufbaut, werden beim WES qualitative In-
formationen — Urteile und Erwartungen von Wirt-
schaftsexperten — abgefragt. Wahrend amtliche
Statistiken auf internationaler Ebene oft nur mit
groBBen Zeitverzdgerungen erhdltlich sind, zeich-
nen sich die WES-Umfrageergebnisse durch ihre
hohe Aktualitat und internationale Vergleichbar-
keit aus. Gerade in Landern, in denen die amtli-
che Statistik auf einer unsicheren Datenbasis
steht, sind die von Wirtschaftsexperten vor Ort
abgegebenen Urteile und Erwartungen von be-
sonderer Bedeutung. Die Umfrage wird in Zusam-
menarbeit mit der Internationalen Handelskam-
mer (ICC) in Paris durchgefuhrt.
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Abb. 2

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum

privaten Konsums als auch von den wieder
steigenden Bau- und Ausristungsinvesti-
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der Slowakei aus. Besonders schlecht sind sie in Grie-
chenland, Irland, Spanien, Portugal, ltalien und auch Frank-
reich. Die Erwartungen fur die kommenden sechs Mona-
te sind dagegen in fast allen L&andern positiv. Weniger zu-
versichtlich sind die WES-Experten allerdings in Spanien
und Portugal sowie speziell in Griechenland, wo mit einer
weiteren deutlichen wirtschaftlichen Verschlechterung in
den kommenden sechs Monaten gerechnet wird.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums hat sich das
Wirtschaftsklima weiter verbessert (vgl. Abb. 3). Die Ur-
teile fur die aktuelle Wirtschaftslage wurden in einigen Lan-
dern nach oben korrigiert: Ein besonders gunstiges Wirt-
schaftsklima herrscht laut WES-Experten in Norwegen,
der Schweiz und Schweden vor. In Ddnemark dagegen
verbesserten sich die negativen Einschatzungen der
aktuellen wirtschaftlichen Situation nur geringflgig. Auch
in GroBbritannien war im Verlauf dieses Jahres noch
keine durchgreifende Besserung der Wirtschaftslage
zu verzeichnen. Hier hat das Haushaltsdefizit von Uber
150 Mrd. £ (mehr als 11% des Bruttoinlandprodukts) mitt-
lerweile einen neuen Rekordstand erreicht. Die neue libe-
ral-konservative Koalition kindigte in ihrer Regierungser-
klarung einen drastischen Sparkurs an. Die Haushaltssa-
nierung soll in erster Linie Uber SparmaBnahmen finanziert
werden. Darlber hinaus sind Steuerreformen und eine
neue Bankgesetzgebung geplant.

Auch in den USA hat sich das Wirtschaftsklima im zwei-
ten Quartal 2010 weiter verbessert. Der Anstieg des Ge-
samtindikators war hier ausschlieBlich auf weniger ne-
gative Einschatzungen der aktuellen Wirtschaftslage zu-
ruckzufiihren. Die Erwartungen fUr die konmenden sechs
Monate blieben zuversichtlich, verbesserten sich aber
nicht weiter. Die wirtschaftliche Erholung wurde im ers-
ten Halbjahr 2010 sowohl von einer Wiederbelebung des
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40 Besonders ausgepragt war die Verbesse-

rung des Klimaindikators erneut in Asien.
Der Klimaindikator liegt hier inzwischen
merklich Uber seinem langfristigen Durch-
schnitt und auf dem hdéchsten Niveau aller untersuchten
Regionen. Die Wirtschaftslage hat sich im zweiten Quar-
tal 2010 in fast allen Landern der Region verbessert und
wieder das Vorkrisenniveau erreicht. Besonders gunstige
Urteile zur aktuellen wirtschaftlichen Situation kamen aus
Indien, Singapur, Hongkong und Sddkorea. Die Erwartun-
gen in diesen Landern deuten auf ein weiteres Anziehen
der Konsumnachfrage, der Bau- und Ausrlstungsinves-
titionen sowie der Exporte in den kommenden sechs Mo-
naten hin. Allerdings bewerten die WES-Experten in In-
dien die hohe Inflation von etwa 8% zunehmend als pro-
blematisch. Das Gleiche gilt fUr Vietnam, wo die Teue-
rungsrate derzeit bei etwa 9% liegt. Das Wirtschaftsklima
ist nach Einschéatzung der WES-Experten in Vietnam je-
doch stabil. Sowohl die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
lage als auch die Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate sind ausgesprochen positiv. Als zufriedenstellend
bezeichnen die WES-Experten die gegenwartige wirt-
schaftliche Situation in Taiwan, Indonesien und Malaysia.
Auch in China wird die aktuelle Wirtschaftslage als zufrie-
denstellend bezeichnet. Die WES-Experten gehen davon
aus, dass die chinesische Wirtschaft weiterhin kraftig
wachsen wird, allerdings etwas schwacher als bisher, da
die chinesische Regierung die Kreditvergabe etwas res-
triktiver gestalten wird, um einer Uberhitzung vorzubeu-
gen bzw. diese einzudammen. Vor allem bei den Bau- und
AusrUstungsinvestitionen wird mit einer Abschwéachung in
den kommenden sechs Monaten gerechnet. Die Konsum-
nachfrage durfte nach Einschatzung der WES-Teilnehmer
in der zweiten Jahreshélfte 2010 stabil bleiben. Auf der
anderen Seite rechnen sie mit einem Anziehen der Ex-
porte in den kommenden sechs Monaten. Relativ optimis-
tisch zeigen sich die WES-Experten in Japan. Angesichts
des gunstigen Wirtschaftsklimas in der asiatischen Regi-
on erwarten sie eine Wiederbelebung der Bau- und Aus-
rustungsinvestitionen, der privaten Nachfrage und der Ex-
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porte in den kommenden sechs Monaten. Zwar liegen die
Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage in Japan noch weit
unter der »Befriedigend«-Marke, sie haben sich jedoch
seit Mitte letzten Jahres stetig verbessert. Das Wirtschafts-
klima in Thailand wurde im April durch den Konflikt zwi-
schen der Regierung und der Opposition Uberschattet und
die sich anbahnende konjunkturelle Erholung durch die
Eskalation des Konflikts unterbrochen. Zwar schatzen die
WES-Experten die aktuelle Wirtschaftslage als zufrieden-
stellend ein. Die Erwartungen fUr die kommenden sechs
Monate bleiben jedoch verhalten.

In den meisten Landern Mittel- und Osteuropas wird die
aktuelle Wirtschaftslage immer noch als schlecht beurteilt.
In manchen Landern haben sich die Urteile sogar weiter
verschlechtert, so z.B. in den baltischen Staaten (Estland,
Litauen und Lettland), in Bulgarien und in Ungarn. Sehr ne-
gative Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage gaben die WES-
Experten auch in Ruménien. In Tschechien dagegen, hat
sich das Wirtschaftsklima seit Anfang des Jahres stetig
verbessert. GestUtzt wurde die konjunkturelle Erholung in
erster Linie durch den Exportsektor. Die private Nachfra-
ge bleibt dagegen angesichts der noch ansteigenden Ar-
beitslosigkeit schwach. Eine positive Ausnahme in der Re-
gion stellt weiterhin Polen dar. Es ist das einzige Land in
Mittel- und Osteuropa, in dem die aktuelle Wirtschaftsla-
ge als »gut« beurteilt wird. Auch die Erwartungen fur die
kommenden sechs Monate sind hier ausgesprochen op-
timistisch. Sowohl die Bau- und Ausrtstungsinvestitionen
als auch die Konsumnachfrage und die Exporte werden
nach Einschatzung der WES-Teilnehmer in der kommen-
den Jahreshélfte weiter anziehen.

In den durch den WES erfassten Landern der GUS (Russ-
land, Kasachstan, Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) ist
der Indikator fUr das Wirtschaftsklima im zweiten Quartal
2010 weiter gestiegen. Die Verbesserung des Indikators
resultiert sowohl aus den besseren Urteilen zur aktuellen
Wirtschaftslage als auch aus den gunstigeren Erwartun-
gen fUr die kommenden sechs Monate. Dies spiegelt vor
allem die konjunkturelle Entwicklung in Russland wider.
Zwar haben hier die Urteile zur aktuellen Lage das »Be-
friedigend«-Niveau noch nicht ganz erreicht, die Erwar-
tungen deuten jedoch darauf hin, dass sowohl die Bau-
und Ausrtstungsinvestitionen als auch die Konsumnach-
frage in den kommenden Monaten weiter anziehen wer-
den. Die treibende Kraft hinter der konjunkturellen Erho-
lung bleibt jedoch weiterhin der Rohstoffexport. Das Glei-
che trifft auf Kasachstan zu. Die aktuelle Wirtschaftslage
wird hier als zufriedenstellend beurteilt. Die Erwartungen
fUr die zweite Jahreshélfte sind ausgesprochen optimis-
tisch. Doch auch hier beméangeln die WES-Experten die
unzureichende internationale Wettbewerbsfahigkeit und
die mangelnde Diversifizierung der Wirtschaft. In der
Ukraine hat sich das Wirtschaftsklima laut WES im zwei-
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ten Quartal 2010 auf niedrigem Niveau stabilisiert. Die
aktuelle Wirtschaftslage wird nach wie vor als sehr
schwach beurteilt. Die Wirtschaftsleistung schrumpfte
2009 um nicht weniger als 15%. Die konjunkturelle Erho-
lung verlauft in der Ukraine nur schleppend. Auch die
Wirtschaftspolitik der neu gewahlten Regierung von Vik-
tor Yanukovich genief3t nach Einschatzung der WES-Ex-
perten nur bedingtes Vertrauen. Zudem belasten die ho-
he Auslandsverschuldung sowie die mangelnde Verflg-
barkeit von Krediten die wirtschaftliche Entwicklung.

Ein ausgesprochen gunstiges Wirtschaftsklima herrscht
laut aktuellen WES-Ergebnissen in Ozeanien vor, und zwar
vor allem in Australien. Hier liegt der Klimaindikator im
zweiten Quartal 2010 auf seinem Vorkrisenniveau. Die ak-
tuelle Wirtschaftslage wird von den WES-Experten nun als
sehr gut beurteilt. Die Erwartungen deuten auf ein weite-
res Anziehen der Konjunktur im kommenden Halbjahr hin.
Nicht ganz so gunstig wie in Australien, jedoch deutlich
besser als 2009, ist das Wirtschaftsklima auch in Neusee-
land. Zwar haben die Urteile der WES-Experten zur aktu-
ellen Wirtschaftslage hier das »Zufriedenstellend«-Niveau
noch nicht ganz erreicht. Sie haben sich jedoch seit Mit-
te 2009 stetig gebessert. Die Erwartungen fur die kom-
menden sechs Monate wurden erneut nach oben revidiert
und deuten auf eine Fortsetzung der konjunkturellen Er-
holung hin.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Mittel- und Lateiname-
rika hat sich im zweiten Quartal 2010 auf dem glnstigen
Niveau, das bereits Anfang dieses Jahres erreicht wur-
de, stabilisiert. Die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage
verbesserten sich deutlich gegenuber der letzten Um-
frage. Die Erwartungen fUr die kommenden sechs Mo-
nate wurden zwar leicht nach unten korrigiert, blieben
jedoch insgesamt positiv. Doch wéahrend einige Lander
Lateinamerikas die Boomphase vor der Finanzkrise ge-
nutzt haben, um Devisenreserven auf- und Schulden ab-
zubauen, sind andere unvorbereitet in den Sog der Fi-
nanzkrise geraten. So bestehen auch heute noch groB3e
Unterschiede zwischen den einzelnen L&ndern: Ein aus-
gesprochen gunstiges Wirtschaftsklima herrscht in Bra-
silien, Peru und Uruguay vor. In allen drei Landern wird
die aktuelle Wirtschaftslage als sehr glinstig beurteilt. Die
Erwartungen fur die kommenden sechs Monate sind so-
wohl hinsichtlich der Inlandsnachfrage als auch der Ex-
porte optimistisch, allerdings nicht ganz so wie in der
vorangegangenen Erhebung. In Chile hat sich das Wirt-
schaftsklima im zweiten Quartal 2010 auf einem gunsti-
gen Niveau stabilisiert. Die WES-Experten erwarten ein
weiteres Anziehen der Bau- und AusrUstungsinvestitio-
nen und der Exporte. In Kolumbien, Costa Rica und
Paraguay verbesserte sich das Wirtschaftsklima etwas
gegenUber der Januar-Umfrage. Die aktuelle Wirtschafts-
lage wird nun in allen drei Landern als »zufriedenstellend«
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Box 1
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die
aktuelle Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der ifo Welt-
wirtschaftsklimaindikator ist im zweiten Quartal 2010 erneut leicht ge-
stiegen und setzte seine Bewegung in Richtung des oberen rechten
Quadranten, der den Aufschwung markiert, fort. Der Anstieg des Welt-
indikators war diesmal jedoch ausschlielich den gunstigeren Urteilen
zur gegenwartigen Lage zuzuschreiben. Die aktuelle Wirtschaftslage
wird jedoch in allen groRen Regionen, mit Ausnahme Asiens, noch als
ungunstig bewertet. Die Erwartungen flr die nachsten sechs Monate
wurden leicht nach unten korrigiert. Diese Datenkonstellation spricht
daflir, dass sich die konjunkturelle Erholung der Weltwirtschaft in den
kommenden sechs Monaten fortsetzen wird. Das Tempo wird sich je-
doch etwas verlangsamen.

ifo Weltwirtschaftsklima

Verbesserung
9

Erholung/beginnender Aufschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: noch negativ,
aber Verbesserung

- Erwartungen: positiv

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

1/2010 112004
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- aktuelle Wirtschaftslage: gut, jedoch
zunehmende Verschlechterung
- Erwartungen: negativ

Abkiihlung/Abschwung

- aktuelle Wirtschaftslage: schlecht
- Erwartungen: negativ

Konj elles Tief / R Erwartung fiir die
néchsten 6 Monate

Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2010.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der
gegenwadrtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten sechs Mo-
naten. Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Welt-
wirtschaftsklimas 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
unverénderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier
Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

ter anziehen. In Argentinien dagegen hat
sich das Wirtschaftsklima nochmals ver-
schlechtert. Mangel an Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik der Regierung und die
hohe Inflation von rund 25% (vgl. Tab. 2)
belasten — laut WES-Experten — den wirt-
schaftlichen Erholungsprozess immens.
Fur die zweite Jahreshélfte 2010 sind die
Erwartungen der WES-Teilnehmer ausge-
sprochen verhalten. Lediglich die Expor-
te kdnnten angesichts der globalen wirt-
schaftlichen Erholung etwas anziehen. Ei-
ne besonders kritische Wirtschaftslage
liegt laut aktuellen WES-Ergebnissen in
Venezuela vor. Auch hier ist die Teue-
rungsrate mit etwa 30% sehr hoch. Die
WES-Teilnehmer erwarten eine weitere
wirtschaftliche Verschlechterung im Lau-
fe des Jahres.

In den Landern des Nahen Ostens hat
sich das Wirtschaftsklima im zweiten
Quartal 2010 weiter verbessert. Als be-
sonders glnstig wird die aktuelle wirt-
schaftliche Situation in Saudi-Arabien ein-
geschatzt. Hier rechnen die WES-Teilneh-
mer mit steigenden Bau- und AusrUs-
tungsinvestitionen, anziehenden Exporten
und einer regen Konsumnachfrage in der
zweiten Jahreshélfte 2010. Auch im Li-
banon hat sich die wirtschaftliche Situati-
on kontinuierlich verbessert und wird nun
als »zufriedenstellend« beurteilt. Die WES-
Experten rechnen hier mit einer stabilen
Entwicklung in den kommenden sechs
Monaten. In /srael hellte sich das Wirt-
schaftsklima seit der vorangegangenen
Erhebung ebenfalls weiter auf. Die Erwar-
tungen der WES-Teilnehmer deuten auf
eine Fortsetzung der konjunkturellen Er-

beurteilt. Die Erwartungen deuten auf ein Fortsetzen der
konjunkturellen Erholung im kommenden Halbjahr hin.
Auf der anderen Seite gibt es in der Region eine Reihe
von Landern, in denen das Wirtschaftsklima unveran-
dert ungunstig ist oder sich im Verlauf dieses Jahres so-
gar noch weiter verschlechtert hat. Zu dieser Gruppe
gehodren auch groBe Volkswirtschaften wie Argentinien
und Mexiko: In Mexiko beurteilten die WES-Experten die
aktuelle Lage zwar etwas weniger ungtinstig als in der
vorangegangenen Erhebung, aber das »Befriedigend«-
Niveau ist immer noch weit entfernt. Die Erwartungen
fur die kommenden sechs Monate zeigen aber zumindest
nach oben. Sowohl die Bau- und Ausriistungsinvestitio-
nen als auch die Konsumnachfrage und die Exporte wer-
den nach Einschatzung der WES-Teilnehmer 2010 wei-

holung im Jahr 2010 hin. Auch aus der Tirkei wurde Po-
sitives berichtet: Der Indikator flr die aktuelle Wirtschafts-
lage folgte seit Mitte 2009 einem nach oben gerichteten
Trend. Im zweiten Quartal 2010 erreichte er die »Zufrie-
denstellend«-Marke. Die Erwartungen hellten sich eben-
falls weiter auf und sprechen flr ein weiteres Anziehen der
Bau- und AusrUstungsinvestitionen, der Konsumnach-
frage sowie des Exportsektors. Einzig in den Vereinigten
Arabischen Emiraten hat sich das Wirtschaftsklimaim ers-
ten und zweiten Quartal 2010 erneut etwas abgekuhlt. Die
Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage wurden etwas nach
unten korrigiert, blieben jedoch tUber dem »Befriedigend«-
Niveau. Die Erwartungen fUr die kommenden sechs Mo-
nate sind verhalten optimistisch. Laut offiziellen Zahlen
schrumpfte die Wirtschaft der Veereinigten Arabischen Emi-
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rate 2009 um 1,4%. Fir dieses Jahr erwarten die WES-
Experten ein Wirtschaftswachstum von rund 3%. Belas-
tend auf das Wirtschaftsklima wirkt die Finanzlage des
Emirats Dubai. Zwar hat der hoch verschuldete Staats-
fond Dubai World sich mit seinen wichtigsten Glaubigern
auf einen Umschuldungsplan geeinigt; die Unsicherheit
bei den Investoren, ob die Schulden zum vereinbarten Zeit-
punkt zurtick gezahlt werden koénnen, bleibt jedoch.

Auch in Stidafrika hat sich das Wirtschaftsklima weiter
verbessert. Die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage wur-
den im zweiten Quartal deutlich nach oben korrigiert. Die
Erwartungen flr die kommenden sechs Monate sind aus-
gesprochen optimistisch. Fur positives Wirtschaftsklima
sorgten nicht zuletzt die Investitionen in Infrastrukturpro-
jekte im Vorfeld der FuBball-Weltmeisterschaft von rund
400 Mrd. Rand (etwa 40 Mrd. €). Angesichts der gestie-
genen Steuereinnahmen konnte auch das Budgetdefizit,
trotz globaler Wirtschaftskrise, gesenkt werden. Somit ge-
hort Sddafrika zu den wenigen Landern, in denen Staats-
verschuldung und Budgetdefizite derzeit kein ernsthaftes
Problem fur die wirtschaftliche Erholung darstellen. Fur
2010 erwarten die WES-Teilnehmer einen Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 2,8%. Allerdings konnte die Ar-
beitslosigkeit kaum nachhaltig gesenkt werden, da im Vor-
feld der FuBball-WM die meisten neuen Arbeitsplatze in
der Bau- und Tourismusbranche entstanden sind und da-
her nur befristet bestehen bleiben. Die offizielle Arbeitslo-
senrate liegt nach wie vor bei rund 25%.

Weltwirtschaft wachst 2010 um knapp 3%2

Nach der scharfen Rezession in den Jahren 2008/2009 ist
die Weltwirtschaft wieder auf Wachstumskurs. Die WES-Ex-
perten schatzen das voraussichtliche weltwirtschaftliche
Wachstum 2010 auf 2,7% (vgl. Tab. 1).

Wachstumstreiber ist im laufenden Jahr vor allem Asien
(4,6%) und hier speziell China (9,0%), aber auch Indien
(8,1%) und Vietnam (6,7%). Am unteren Ende der asiati-
schen Wachstumsskala liegt Japan mit einer voraussicht-
lichen Zuwachsrate von 1,3%; verglichen mit der voran-
gegangenen langen Rezessionsphase in Japan ist dies
immerhin ein Lichtblick.

Relativ hohe Wachstumsraten werden 2010 auch in den
GUS-Staaten erwartet (3,6%). In Russland wird nach Ein-
schatzung der WES-Experten der Zuwachs mit 3,7%

2 Es handelt sich hierbei um Zuwachsraten des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts in den jeweiligen Landern, zusammengewichtet mit dem
jeweiligen Landeranteil am Welthandel. Diese Zahlen sind nicht vergleich-
bar mit Angaben flir 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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noch leicht Uber diesem Durchschnittswert der Region
liegen.

Auch in Afrika wird das wirtschaftliche Wachstum 2010
mit voraussichtlich 3,5% starker als im Weltdurchschnitt
ausfallen.

Dies gilt auch flir Zentral- und Lateinamerika (3,4%), wo
die héchsten Wachstumsraten in diesem Jahr in Brasilien
(5,4%), in Peru (5,2%) und in Uruguay (4,7 %) erwartet wer-
den. Auf der anderen Seite ist nach Ansicht der WES-Ex-
perten in Venezuela mit einem weiteren wirtschaftlichen
Ruckgang, und zwar um -2,3%, im Jahresdurchschnitt
2010 zu rechnen.

Leicht Uber dem Weltdurchschnitt durfte nach der WES-
Schatzung das wirtschaftliche Wachstum 2010 auch im
Nahen Osten liegen (3,2%). Israel (3,6%), die Turkei (4,1%)
und der Libanon (6,5%) gehdren dabei zu den Wachstums-
treibern.

Fir Nordamerika stimmen die Wachstumsschatzungen
nahezu exakt mit dem Durchschnittswert fr die Welt
Uberein (2,8 gegeniber 2,7%) Die Wachstumschancen
fUr Kanada werden dabei etwas hoher eingeschatzt als
fur die USA.

Zu den Regionen mit unterdurchschnittlichem Wachstum ge-
hort auch 2010 Mittel- und Osteuropa, jene Region, die in
der jungeren Vergangenheit haufig das weltweite Wachstum
angeflhrt hatte. 2010 wird nach Ansicht der WES-Experten
das Wachstum bei bescheidenen 1,4% liegen. Uber diesem
Durchschnittswert dUrften die Zuwachsraten in Polen und Slo-
wenien (jeweils 2,6%) liegen. Tschechien und Serbien werden
in etwa den Durchschnittswert der Region erreichen. In Lett-
land dUrfte der harte Stabilisierungskurs zu einem weiteren
Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts flhren (- 1,3% im Jahr
2010) und in Bulgarien, Estland, Litauen, Ungarn und Kroa-
tien ist nur wirtschaftliche Stagnation oder bestenfalls ein sehr
geringes Wachstum zu erwarten.

Westeuropa ist 2010 voraussichtlich die Region mit dem nied-
rigsten wirtschaftlichen Wachstum (1,3%). Spurbar hdher als
dieser Durchschnittswert dirfte der Zuwachs nur in Norwe-
gen (3,1%) und Schweden (2,5%) ausfallen. Im Euroraum er-
gibt sich nach Einschétzung der WES-Experten 2010 diesel-
be Wachstumsrate wie in Westeuropa insgesamt. Der fUr Grie-
chenland erwartete Rickgang des realen Bruttoinlandspro-
dukts um - 1,5% durfte wahrscheinlich angesichts der erfor-
derlichen AnpassungsmaBnahmen eher zu optimistisch sein.

Leichter Preisanstieg erwartet

Die Inflationsraten werden nach Ansicht der WES-Ex-
perten 2010 nahezu Uberall etwas zulegen, ohne jedoch
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Tab. 1
|Wachstumserwartung des realen Bruttoinlandsprodukts fiir 2010 und 2009 in Prozent (April 2010 und April 2009)
Region 1/2010 11/2009 Region 112010 11/2009
Durchschnitt der Linder” 2,7 -1,5 GUS 3,6 -2,8
Hochlohnlénder 2,2 -2 Kasachstan 3,2 -0,3
Mittleres Einkommensniveau 4.1 -0,3 Kirgisien 4,9 1,5
oberes Mittel 3,3 4,6 Russland 3,7 -3,1
unteres Mittel 54 -1,3 Ukraine 2,8 —-45
Niedriglohnlander 4,3 1,7 Usbekistan 8,1 -
EU (27 Lander) 1,3 -27
EU (alte Mitglieder)” 1,3 -28 Ozeanien 3,1 -0,2
EU (neue Mitglieder)? 1,4 -1,6 Australien 3,3 0,1
Euroraum 1,3 -2,8 Neuseeland 1,7 -1,5
Westeuropa 1,3 -2,7 Mittel- und Zentralamerika 3,4 -0,4
Belgien 1,4 -2,0 Argentinien 3,9 -1,6
Danemark 1,6 -1,9 Bolivien 4,0 3,0
Deutschland 1,6 -3,6 Brasilien 54 0,3
Finnland 1,8 —-45 Chile 4,1 0,5
Frankreich 1,5 -2.1 Costa Rica 3,0 0,5
Griechenland -1,5 0,5 Dominikanische Republik 4,5 -
GroRbritannien 1,4 -28 Ecuador 2,4 1,1
Irland 0,4 -6,2 El Salvador 0,5 1,7
Island -0,7 -10,0 Guatemala 1,7 1,0
Italien 0,9 -28 Kolumbien 2,5 11
Luxemburg 1,9 -28 Mexiko 3,3 -1,8
Malta 1,0 2,0 Panama 3,8 4.7
Niederlande 1,4 -2,6 Paraguay 7,0 1,0
Norwegen 3,1 0,0 Peru 52 3,6
Osterreich 1,3 -1,6 Trinidad und Tobago 1,3 1,5
Portugal 0,5 -1,3 Uruguay 47 0,9
Schweden 2,5 -3,2 Venezuela -2,3 0,2
Schweiz 1,5 -0,9
Spanien -0,3 -2,0 Naher Osten 3,2 1,1
Zypern 0,3 2,1 Irak 55 -
Iran 2,0 5,0
Mittel- und Osteuropa 1,4 -1,6 Israel 3,6 -0.1
Albanien - 1,5 Kuwait 3,4 -20
Bulgarien -0, -0,3 Libanon 6,5 3,1
Estland -0,1 -50 Saudi-Arabien 2,9 2,4
Kroatien 0,3 -22 Syrien 1,0 -
Lettland -1,3 -9,3 Turkei 41 -1,3
Litauen 0,1 -9,3 Vereinigte Arabische Emirate 2,9 1,7
Polen 2,6 1,1
Rumaénien 0,7 -0,3 Afrika 3,5 n.a.
Serbien 1,5 0,6 Agypten 5,0 -
Slowakei 1,0 -1,5 Algerien 4,4 4,0
Slowenien 2,6 -2,3 Benin 4.1 -
Tschechische Republik 1,3 -0,9 Djibuti 5,1 -
Ungarn 0,3 -52 Elfenbeinkiste 3,1 -
Gabun 3,1 -
Nordamerika 2,8 -1,2 Kenia 5,0 -
Kanada 3,0 -1,5 Komoren 4.4 -
USA 2,7 -1 Kongo Demokratische Rep. 5,6 -
Republik Kongo 9,8 -
Asien 4,6 -0,7 Lesotho 2,8 -
Bangladesch 6,2 583 Liberia 6,7 -
China 9,0 7.1 Madagaskar 2,0 -
Hongkong 4,6 -25 Marokko 52 4,0
Indien 8,1 59 Mauretanien 85 -
Indonesien 55 3,9 Mauritius 4,0 3,0
Japan 1,3 -34 Niger &8 -
Korea 4,5 -1,7 Nigeria 1,0 3,5
Malaysia 2,6 0,7 Ruanda 6,6 -
Pakistan 3,8 3,0 Sambia 6,1 -
Philippinen 6,2 3,4 Sierra Leone 4,5 -
Singapur 51 -1,8 Simbabwe 5,0 0,5
Sri Lanka 55 3,2 Sidafrika 2,8 0,6
Taiwan 4,8 -35 Sudan 75 -
Thailand 3,7 -26 Swasiland 2,6 -
Vietnam 6,7 4,6 Tansania 6,0 -
Tunesien 4,0 2,5
@ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
&) Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Nieder-
lande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — ° Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern. — © Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2010 und 11/2009.
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gréBere Probleme zu verursachen, da die Inflationser-
wartungen insgesamt immer noch als moderat zu bezeich-
nen sind. Im Weltdurchschnitt wird fir 2010 eine durch-
schnittliche Inflationsrate von 3,1% erwartet, nach einer
WES-Schatzung von 2,9% zu Jahresanfang (vgl. Tab. 2).
Fur eine Zunahme der Preissteigerung im laufenden Jahr
sprechen neben den quantitativen Schatzungen auch die
Erwartungen der WES-Experten Uber die Inflationstenden-
zen in den ndchsten Monaten.

Die niedrigste Inflationsrate wird auch 2010 in Westeuro-
pa vorherrschen (1,6%), gefolgt von Nordamerika (2,1 %),
Asien (2.8%), Ozeanien (2,9%) und Osteuropa (2,9%). In
Mittel- und Stidamerika (8,9%), dem Nahen Osten (5,9%)
und den GUS-Staaten (9,1%) wird die Inflation weiterhin
deutlich tber dem Weltdurchschnitt liegen.

Die Inflationserwartungen im Euroraum fur 2010 liegen
mit 1,5% im Jahresdurchschnitt etwas Uber dem Ver-
gleichswert fur 2009 (0,7 %), allerdings noch deutlich un-
ter der mittelfristigen Zielmarke der EZB. In Irland dUrfte
die Deflationsphase, die im vergangenen Jahr als Folge
von radikalen SparmaBnahmen zur Stabilisierung der
Staatsfinanzen unvermeidlich war, in diesem Jahr auslau-
fen. Im Jahresdurchschnitt 2010 wird jedenfalls von den
WES-Experten kein weiterer Preisrlickgang in Irland er-
wartet.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums wird im laufen-
den Jahr der Preisanstieg etwas starker zunehmen als im
Euroraum, insgesamt aber moderat bleiben. In GroBbri-
tannien wird 2010 mit einer Inflationsrate von 2,8% ge-
rechnet, nach einem nur halb so starken Preisanstieg im
vorigen Jahr und auch in Norwegen wird die Inflations-
rate 2010 voraussichtlich Uber der 2-Prozentmarke lie-
gen (2,1%). Die voraussichtlich hdchste Preissteigerungs-
rate in der Region wird nach der erfolgten starken Wah-
rungsabwertung wiederum aus /sland gemeldet (5,7 nach
10,0% im Jahr 2009). Auf der anderen Seite wird in der
Schweiz, wo traditionell die Preisstabilitat starker ausge-
pragt ist als in den anderen westeuropaischen Landern,
der Preisanstieg 2010 mit 1,1% wiederum sehr moderat
ausfallen. Auch in Schweden durfte der Inflationsanstieg
2010 weiterhin in engen Grenzen (1,7 %) bleiben.

In Osteuropa hebt sich von der insgesamt deutlich Uber
der im Euroraum zu beobachtenden Preissteigerungsra-
te weiterhin Estland ab (0,8%). Deutlich Uber dem ost-
europaischen Durchschnitt (2,9%) liegen die Inflations-
erwartungen fur 2010 in Ungarn (4,8%) und in Serbien
(8,3%).

In Asien verbergen sich hinter der erwarteten Preissteige-
rungsrate von 2,8% 2010 recht unterschiedliche Inflations-

verlaufe. So wird in China (von 1,0% im Jahr 2009 auf 3,8%
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im Jahr 2010), in Indien (von 4,6 auf 8,3%), in Indonesien
(von 5,2 auf 5,3%) und in Thailand (von 1,8 auf 3,5%) mit
einer spurbaren Verstarkung des Preisauftriebs im laufen-
den Jahr gerechnet. Auf der anderen Seite zeichnet sich
in Japan auch im laufenden Jahr kein Ende der deflatio-
néaren Entwicklung ab. Die Preise werden nach Ansicht der
WES-Experten 2010 — wie schon im Vorjahr —um - 0,6%
zurtickgehen.

In Mittel- und Stidamerika wird der hohe Durchschnitts-
wert der Inflation von fast 8,9% in diesem Jahr wieder-
um stark von der Entwicklung in Argentinien und vor al-
lem in Venezuela gepragt. In beiden Landern wird sich die
ohnehin schon erhebliche Inflation im vergangenen Jahr
sogar noch weiter verstarken, und zwar in Argentinien
von 15 auf 25% und von 30 auf 31% in Venezuela. An-
dere Lander in diesem Raum wie Peru, Chile, Kolumbien
und Panama weisen dagegen weiterhin eine Inflations-
rate auf, die nur leicht Uber der Preissteigerungsrate wie
etwa in Osteuropa liegt.

In Afrika fallt die fir 2010 erwartete Inflationsrate weiterhin
hoch aus, wenn auch keine weitere Beschleunigungstendenz
zu beobachten ist (6,8% nach erwarteten 7,5% zu Jahres-
anfang). Anders als in friiheren Jahren wird der afrikanische
Durchschnittswert nicht mehr durch die Preisentwicklung in
Simbabwe in die Hohe getrieben. In der Zwischenzeit ist die
Hyperinflation in diesem Land Uberwunden und die Inflati-
onsrate liegt in diesem Jahr bei rund 6%, nach rund 3% im
Vorjahr. Derzeit sind es vielmehr Lander wie die Demokrati-
sche Republik Kongo (22%) Swaziland (17%) und Sudan
(13%), die weit Uberdurchschnittlich hohe Inflationswerte auf-
weisen. In Stidafrika, dem wirtschaftlich bedeutsamsten Land
des Kontinents, dlrfte nach Einschétzung der WES-Exper-
ten die Inflationsrate 2010 bei 6% liegen.

Anstieg der langfristigen Zinssétze erwartet

Eine weiter gewachsene Zahl von WES-Experten rechnet
damit, dass die Zentralbanken in der Welt dazu Ubergehen
werden, ihre expansive Geldpolitik zu straffen. Dies wird sich
ihrer Meinung nach in einem Anstieg der kurzfristigen und
noch mehr der langfristigen Zinsen niederschlagen. Ausnah-
men von diesem generellen Trend sind wiederum vor allem
einige Lander im GUS-Raum (Russland und die Ukraine), im
Nahen Osten (Libanon, Kuwait und die Vereinigten Arabi-
schen Emirate) sowie in Osteuropa (Ungarn, Ruménien, Ser-
bien und Kroatien), wo die Zinsen derzeit noch relativ hoch
sind und die noch nicht ausreichende wirtschaftliche Erho-
lung eine (weitere) geldpolitische Lockerung nahe legt. Auch
in einer Reihe afrikanischer Lander, so in der Demokratischen
Republik Kongo, in Kenia, in Lesotho, in Ruanda und im
Sudan werden rucklaufige Zinssatze im Laufe der nachsten
sechs Monate erwartet (vgl. Abb. 4).
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Tab. 2
|Inﬂationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2010 (im April und Januar 2010)
Region 112010 112010 Region 1/2010 112010
Durchschnitt der Linder” 3,1 29 GUS 9,1 9,7
Hochlohnlander 1,8 1,7 Kasachstan 7,8 7.4
Mittleres Einkommensniveau 7,0 6,6 Kirgisien 10,0 8,0
oberes Mittel 74 6,9 Russland 8,8 9,3
unteres Mittel 6,4 6,0 Ukraine 1,7 13,0
Niedriglohnlander 9,1 10,5 Usbekistan 11,0 11,0
EU (27 Lander) 1,8 1,6
EU (alte Mltglleder) 1,6 1,4 Ozeanien 2,9 2,6
EU (neue Mltglleder) 2,8 2,7 Australien 2,9 2,7
Euroraum® 1,5 1,3 Neuseeland 2,6 2,0
Westeuropa 1,6 1,4 Mittel- und Zentralamerika 8,9 79
Belgien 1,8 1,4 Argentinien 25,0 19,0
Danemark 1,9 1,7 Bolivien 3,5 5,3
Deutschland 1,3 1,3 Brasilien 5,3 4.5
Finnland 1,4 1,3 Chile 3,3 2,6
Frankreich 1,6 1,3 Costa Rica 8,0 7,3
Griechenland 3,0 2,0 Dominikanische Republik 6,0 6,5
Grof3britannien 2,8 2,4 Ecuador 4,3 4,3
Irland 0,3 -1,3 El Salvador 2,0 3,0
Island 57 5,0 Guatemala 5,9 4,5
Italien 1,5 1,4 Kolumbien 3,4 3.1
Luxemburg 2,5 2,0 Mexiko 5,6 55
Malta 2,0 — Panama 3,5 2,5
Niederlande 1,4 1,3 Paraguay 4,4 4,6
Norwegen 1 2,3 Peru 2,4 2,0
Osterreich 1,4 1,4 Trinidad und Tobago 8,0 7,0
Portugal 0,9 0,8 Uruguay 6,7 6,1
Schweden 1,7 1,4 Venezuela 31,0 33,0
Schweiz 1,1 1,0
Spanien 1,6 1,1 Naher Osten 5,9 6,2
Zypern 2,5 2,5 Irak 6,0 —
Iran 15,0 20,0
Mittel- und Osteuropa 29 2,8 Israel 2,5 3,1
Albanien — 3,5 Kuwait 4,5 4,5
Bulgarien 4,0 2,3 Libanon 3.8 6,0
Estland 0,8 -0,2 Saudi-Arabien 4,3 4,0
Kroatien 2,5 2,9 Syrien 6,0 7,0
Lettland 1,4 2,0 Turkei 8,4 6,6
Litauen 2,6 3,4 Vereinigte Arabische Emirate 2,6 3,2
Polen 2,8 2,8
Ruménien 4.1 3,9 Afrika 6,8 7,5
Serbien 8,3 6,7 Agypten 10,0 11,0
Slowakei 1,5 1,9 Algerien 53 4,0
Slowenien 1,5 1,9 Benin 2,7 —
Tschechische Republik 1,7 2,0 Djibuti 4,0 -
Ungarn 4.8 4.3 Elfenbeinklste 2,7 -
Gabun 2,9 —
Nordamerika 21 21 Kenia 7,0 -
Kanada 2,2 1,9 Komoren 5,0 —
USA 2,1 2,2 Kongo Demokratische Rep. 22,0 -
Republik Kongo 41 -
Asien 2,8 2,5 Lesotho 6,8 —
Bangladesch 9,0 7,6 Liberia 11,0 -
China 3,8 3,4 Madagaskar 12,0 -
Hongkong 2,8 2,9 Marokko 2,0 2,2
Indien 8,3 6,1 Mauretanien 4,5 -
Indonesien 53 4,5 Mauritius 3,5 3,1
Japan -0,6 -0,7 Niger 2,7 -
Malaysia 3,0 2,9 Nigeria 8,0 12,0
Pakistan 13,0 13,0 Ruanda 5,2 —
Philippinen 4,4 4,4 Sambia 10,0 -
Singapur 2,2 1,5 Sierra Leone 14,0 -
Sri Lanka 8,3 8,2 Simbabwe 6,0 4,3
Sudkorea 3,5 3,3 Sudafrika 6,0 6,1
Taiwan 1,5 1,2 Sudan 13,0 -
Thailand 3,5 3,1 Swasiland 17,0 7,3
Vietnam 9,0 7.8 Tansania 9,0 9,0
Tunesien 4,5 5,0
" Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
® Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankrelch Griechenland, GrofRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg, Nieder-
lande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien — Bulgarlen Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern. — @ Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2010 und 1/2010.
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Abb. 3
| Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2010.
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatzea und Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate —
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), 11/2010.
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Abb. 5
Waéhrungsbeurteilung
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Quelle: Ifo World Economic Survey,Qll/2010.

US-Dollar und Euro gelten nach Anpassungen als
fair bewertet

Der Euro wird von den WES-Experten nach den erfolgten
Anpassungen als kaum noch Uberbewertet und der US-Dol-
lar nicht mehr als unterbewertet angesehen. Der japani-
sche Yen und das britische Pfund gelten derzeit als ange-
messen bewertet (vgl. Abb. 5)

Als generell unterbewertet wird die eigene Wahrung vor
allem in China und in Malaysia bezeichnet, aber auch im
Nahen Osten (hier vor allem in den Vereinigten Arabischen
Emiraten und im Libanon) sowie in einigen afrikanischen
Landern (vor allem Algerien und Sambia).

Als eher Uberbewertet gelten dagegen nach Ansicht der
WES-Experten die Wahrungen in Kanada, Neuseeland, Sud-
afrika, Thailand und Vietnam sowie in Argentinien, Peru und
Uruguay.

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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