Ergebnisse des 71. ifo Konjunkturtests International (KTI) vom Januar 20011

Gernot Nerb

Nach der neuen Umfrage hat sich der seit dem Friihjahr 2000 riicklaufige Trend des Welt-

wirtschaftsklimas zu Jahresanfang 2001 verstarkt fortgesetzt (94,0 nach 107,4 im Oktober
2000; 1995 = 100). Seit seinem Allzeithoch im April 2000 (117,2) hat der Indikator damit rund
ein Fiinftel seines Wertes verloren. Die Inflationserwartungen haben sich weiter zuriickge-

bildet, dadurch wurde der geldpolitische Handlungsspielraum der Notenbanken vergroéBert.

Die kurz- und langfristigen Zinsen werden nach Ansicht der befragten Experten in den nachs-

ten Monaten in den meisten Industrielandern sinken.

Abb. 1

Weltwirtschaft: Vermehrte
Anzeichen fiir Beginn eines
kurzen zyklischen Abschwungs

Der Gesamtindikator ist zum dritten Mal
hintereinander gesunken und hat seit sei-
nem Hohepunkt im April 2000 rund ein

Flnftel seines Wertes verloren (siehe

Abb. 1, welche den Weltindikator sowohl
in Form von Bewertungspunkten als auch
als Index auf der Basis 1995 = 100 zeigt).
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Klima = Mittelwert der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
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Anders als in den vorangegangenen zwei
Erhebungen ist der jingste Ruckgang
hauptsachlich auf eine ungtinstigere Ein-
schatzung der gegenwartigen wirtschaft-
lichen Situation und weniger durch pes-
simistischere Erwartungen verursacht.
Diese Konstellation deutet auf ein Ende
der konjunkturellen Talfahrt im Laufe des
zweiten Halbjahres hin.

Aufschwung in Westeuropa
verliert an Schwung

Sowohl die Urteile zur gegenwartigen wirt-
schaftlichen Situation wie auch die Erwar-
tungen im Hinblick auf die n&chsten sechs
Monate haben sich in den meisten west-
europdischen Landern seit Oktober letz-
ten Jahres verschlechtert (vgl. Abb. 2). Die
negativen Tendenzen sind besonders in
Portugal, wo die Fiskalpolitik einen restrik-
tiveren Kurs eingeschlagen hat, aber auch
in Osterreich ausgepréagt. Wie sich bereits
in der vorangegangenen Erhebung ab-
zeichnete, wird sich die konjunkturelle Ver-
langsamung mehr in der Investitions-
tatigkeit als beim privaten Konsum nie-

Im Januar 2001 hat das ifo Institut zum 71. Mal

seine weltweite Umfrage »ifo Konjunkturtest Inter-
national«, kurz KTI, bei rund 720 Wirtschaftsex-
perten multinationaler Unternehmen und kompe-
tenter Institutionen in 78 Landern durchgefuhrt. Die
Aufgabe des KTl ist es, vierteljahrlich ein moglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Pro-
gnosen 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 KTl qualitative Informationen —
Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexperten
—abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf inter-
nationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitverzdge-
rungen erhéltlich sind, zeichnen sich die KTI-Umfra-
geergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und inter-
nationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Landern,
in denen die amtliche Statistik auf einer unsiche-
ren Datenbasis steht, sind die von Wirtschaftsex-
perten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwartun-
gen von besonderer Bedeutung.



Daten und Prognosen.

Abb. 2
| Wirtschaftliche Lage
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Quelle: ifo Institut/Konjunkturtest International Q1/2001.
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derschlagen. Insbesondere in Deutschland, aber auch in
Frankreich wird von den befragten Experten erwartet, dass
die Konsumnachfrage durch die erfolgten Steuersatzsen-
kungen einen Auftrieb erhalt. Auf der anderen Seite wird ins-
besondere in Portugal, Spanien, in der Schweiz und in
Schweden mit einer Verlangsamung des Konsumwachs-
tums gerechnet.

Scharfer Riickgang des wirtschaftlichen
Vertrauens in den USA

Wéhrend die wirtschaftliche Situation in den USA in den ver-
gangenen zwei Jahren als nahezu perfekt eingestuft wur-
de, trat seit der Befragung im Oktober letzten Jahres eine
rapide Verschlechterung ein. Die augenblickliche Situation
wurde nur mehr als »befriedigend« eingeschatzt; dies ist
die schlechteste Bewertung seit Anfang 1996. Die Erwar-
tungen fur die nachsten sechs Monate deuten auf einen wei-
teren Ruckgang des wirtschaftlichen Vertrauens hin; etwas
positiv stimmt jedoch, dass die Erwartungen diesmal etwas
weniger negativ ausfielen als im Oktober letzten Jahres.
Die konjunkturelle Verschlechterung wird auch in den Ant-
worten auf die Frage nach den derzeit wichtigsten Proble-
men deutlich: Stand in den vergangenen Jahren der Man-
gel an qualifizierten Arbeitskraften mit Abstand an der Spit-
ze, so wird diese Position nunmehr vom »Nachfrageman-
gel« eingenommen; der Arbeitskraftemangel ist allerdings
immer noch verbreitet, rangiert aber erst an zweiter Stelle.
Das Importwachstum wird sich nach Ansicht der befragten
Experten in den nachsten sechs Monaten spurbar ver-
langsamen, wahrend die Exportanstrengungen deutlich
zunehmen werden.

In Kanada hat sich bisher die wirtschaftliche Lage weniger
einschneidend ausgewirkt als in den USA. Die Erwartun-
gen fur die n&chsten sechs Monate sind jedoch deutlich
nach unten gerichtet; insbesondere beim Export werden Ein-
buBen beflrchtet. Anders als in den USA gilt in Kanada der
Fachkraftemangel noch als Problem Nummer Eins, und der
Nachfragemangel folgt erst an achter Stelle.

Asien: Wirtschaftliche Lage verschlechtert sich

Der neuen Umfrage zufolge sind die Urteile zur aktuellen wirt-
schaftlichen Lage noch etwas weiter unter die Schwelle
»befriedigend« gefallen. Dieser negative Trend wird sich, den
Erwartungen der KTI-Teilnehmer nach zu schlieen, in den
n&chsten sechs Monaten fortsetzen, wenn auch nicht ver-
starken. Das Wirtschaftsklima als Mittelwert aus den Ein-
schéatzungen zur gegenwartigen und zu der im nachsten hal-
ben Jahr erwarteten Wirtschaftslage stellt sich weiterhin rela-
tiv am gUnstigsten in Singapur, Hongkong sowie der Volks-
republik China und relativ am ungunstigsten in den Philip-
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pinen, Sri Lanka und Thailand dar. In Japan gibt es immer
noch keine Anzeichen fUr einen konjunkturellen Aufschwung;
selbst der in der vorangegangenen Erhebung erkennbare
Hoffnungsschimmer in den Erwartungen ist wieder einer eher
pessimistischen Einschatzung gewichen.

Experten sind weiterhin optimistisch fiir
Osteuropa und Russland

Osteuropa gehdrt weiterhin zu den wenigen Regionen, in
denen sich die Urteile zur gegenwartigen Situation nicht ver-
schlechterten und die Erwartungen flr die nédchsten sechs
Monate sogar leicht gebessert haben. Der positive Wirt-
schaftstrend ist besonders ausgepragt in Estland und Slo-
wenien und in geringerem Ausmalf3 auch in Ungarn, Polen,
Lettland, Tschechien sowie — startend von einem niedrigen
Niveau —in der Slowakei. Auf der anderen Seite ist in Kroa-
tien, Rumanien, Bosnien-Herzegowina und insbesondere in
Jugoslawien die gegenwartige Lage von einem zufrieden
stellenden Stadium noch weit entfernt, und es ist nur ein
sehr verhaltener Erholungsprozess im Laufe der néchsten
sechs Monate zu erwarten.

Wirtschaftliche Erholung in Lateinamerika setzt
sich fort

Die gegenwartige wirtschaftliche Situation wurde als noch
etwas gunstiger eingeschétzt als beim letzten Mal. Wahrend
in 1999 und auch noch Uber weite Strecken des Jahres 2000
dieser wirtschaftliche Vertrauensindikator im negativen
Bereich war, befindet er sich seit Herbst letzten Jahres in der
positiven Zone. Die Erwartungen fur die nachsten sechs
Monate haben sich zwar leicht eingetribt, sind jedoch wei-
terhin positiv, was fur eine — wenn auch etwas gedampfte —
Fortsetzung des konjunkturellen Erholungsprozesses spricht.
Mit Abstand die gunstigsten Meldungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Lage kamen diesmal aus Brasilien, wahrend
Mexiko und Chile, jene Lander, die bis vor kurzem zu den
lateinamerikanischen Spitzenléndern gehérten, einige Abstri-
che beim Wirtschaftsklima hinnehmen mussten, wenn auch
der Grundtenor immer noch positiv ist. Auf der anderen
Seite gilt die wirtschaftliche Situation in Argentinien, Bolivi-
en, Ecuador, Paraguay, Peru, Kolumbien, Uruguay und Vene-
zuela weiterhin als unbefriedigend. Es werden in allen die-
sen Landern jedoch Chancen fUr eine zumindest leichte Bes-
serung im Laufe der nachsten sechs Monate gesehen.

Australien und Neuseeland: Wirtschaftsklima nur
leicht verschlechtert

In Australien hat sich zwar wie in den meisten anderen Lan-
dern die wirtschaftliche Lage in den vergangenen drei Mona-
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Abb. 3
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze? und Erwartungen fur die nachsten sechs Monate —
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Quelle: ifo Institut/Konjunkturtest International Q4/2000.
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ten verschlechtert; sie gilt aber immer noch als befriedi-
gend bis gut. In den n&chsten sechs Monaten muss jedoch
nach Ansicht der befragten Experten mit einer Fortsetzung
des Abwartstrends gerechnet werden, auch wenn eine wei-
ter lebhafte Exportnachfrage eine konjunkturelle Stutze gibt.
In Neuseeland hat sich demgegenUber die wirtschaftliche
Lage nach dem Einbruch im zweiten Halbjahr 2000 wieder
erholt. Nach den Erwartungen der Experten zu schlieBen,
wird die befriedigende bis gute Wirtschaftlage auch in den
nachsten sechs Monaten anhalten. Hierzu tragen insbe-
sondere die erwartete lebhafte Exportkonjunktur sowie die
rucklaufigen Zinsen bei.

Wirtschaftliche Situation in Afrika bleibt
unbefriedigend

In den meisten afrikanischen Landern, die in der Umfrage
erfasst sind, verharrte die wirtschaftliche Situation auf einem
unbefriedigenden Niveau, und auch in den nachsten sechs
Monaten sind nur geringe positive Tendenzen zu erwarten.
Abweichend hiervon trat in Stdafrika eine leichte Besserung
ein, und die Urteile zur Wirtschaftslage haben nahezu die
Lbefriedigend”-Schwelle erreicht. Dies war zuletzt 1995 der
Fall. Die Erwartungen deuten auf eine Fortsetzung der wirt-
schaftlichen Erholung in den nachsten Monaten hin. Auch
in Tunesien stellt sich das Wirtschaftsklima insgesamt als
befriedigend dar. In den anderen Landern, die in die Umfra-
ge einbezogen sind (Algerien, Kenia, Marokko, Simbabwe),
ist die derzeitige wirtschaftliche Lage jedoch weit von einer
befriedigenden Situation entfernt, und es gibt auch kaum
Anzeichen fUr eine Besserung. Zwischen diesen beiden Lan-
dergruppen ist Agypten, wo die derzeitige wirtschaftliche
Situation zwar noch nicht befriedigend ist, aber die Erwar-
tungen nach oben gerichtet sind.

Nur leichte Abschwachung der wirtschaftlichen
Aktivitdt im Nahen Osten

Die wirtschaftliche Situation hat sich seit Oktober leicht ver-
schlechtert, und die wirtschaftlichen Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate blieben unverandert positiv. Eine
optimistische Einschatzung der derzeitigen und der in den
né&chsten Monaten erwarteten Wirtschaftslage herrscht in
Saudi-Arabien und in den Vereinigten Emiraten vor. In Israel
geht man davon aus, dass sich die derzeit insgesamt befrie-
digende wirtschaftliche Situation in den ndchsten Monaten
verschlechtern wird. Auf der anderen Seite erwarten die
Experten in der TUrkei, dass sich die von der jungsten Ban-
kenkrise angeschlagene wirtschaftliche Situation in den
n&chsten Monaten wieder deutlich erholen wird. Unbefrie-
digend bleibt weiterhin die wirtschaftliche Lage im Iran; auch
in den nachsten Monaten ist keine Anderung zum Besse-
ren erkennbar.
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Zinsen werden weiter zuriickgehen

Es hat sich in den meisten Landern eindeutig die Exper-
tenmeinung durchgesetzt, dass sowohl die kurz- wie die
langfristigen Zinsen in den n&chsten Monaten weiter zurtick-
gehen werden (vgl. Abb. 3). Am starksten ausgepragt ist
dieser Trend in den USA, wo trotz der bereits erfolgten zwei-
ten Senkung das kurzfristige Zinsniveau im Vergleich zu
demjenigen in den anderen Industrielandern immer noch
hoch ist. Ein weiter ricklaufiger Zinstrend wird auch in GroB-
britannien erwartet. Aber auch in der Euro-Zone, wo in der
vorangegangenen Erhebung noch die Meinung vor-
herrschte, die Zinsen wirden in nachster Zeit noch nach
oben tendieren, hat sich ein abrupter Umschwung ergeben.
Es herrscht nunmehr auch hier eindeutig die Erwartung sin-
kender kurz- und langfristiger Zinsen vor. Auch in den meis-
ten lateinamerikanischen Landern ebenso wie in Osteuro-
pa und in den Nachfolgestaaten der friiheren Sowjetunion
scheinen die kurzfristigen Zinsen ihren Hohepunkt erreicht
zu haben und werden in den ndchsten Monaten zurlick-
gehen. Weltweit gesehen gibt es nur wenige Ausnahmen
von dem Trend sinkender Zinsen, so in Indonesien, Thai-
land, Vietnam und Pakistan.

Inflationsaussichten bleiben giinstig

Im weltweiten Durchschnitt wird in den nachsten sechs
Monaten mit einem Ruckgang der Inflationsrate gerechnet.
Belief sich im Durchschnitt aller in der Erhebung erfassten
78 Lander der Preisanstieg im Jahre 2000 auf 3,6%, so wird
flr das Jahr 2001 ein Anstieg um 3,3% erwartet (vgl. Tab. 1).
In der Euro-Zone wird sich der Preisanstieg voraussichtlich
leicht zurtickbilden (von 2,5% in 2000 auf 2,4% in 2001).
Das Spektrum der Inflationsraten in der Euro-Zone wird
jedoch weiterhin groB bleiben und reicht von erwarteten
5% in Irland bis leicht unter 2% in Frankreich, Deutschland
und Osterreich.

In den USA wird erwartet, dass die Inflationsrate 2001 unver-
andert 2,7% betragen wird. In Osteuropa soll sich nach
den Expertenschatzungen die Inflationsrate von 12% im Jah-
re 2000 auf rund 8% in diesem Jahr zurtckbilden und in
Lateinamerika von 9% auf 7%.

Euro gilt weiterhin als unterbewertet

Trotz der seit der vorangegangenen Umfrage eingetretenen
Wertsteigerung wird der Euro weiterhin als unterbewertet
gegenulber praktisch allen Wahrungen angesehen. Spie-
gelbildlich erscheinen der US-Dollar genauso wie das briti-
sche Pfund und zu einem geringeren Ausmaf der japani-
sche Yen in der Mehrheit der erfassten Lander als Uberbe-
wertet. Eine weitere Korrektur des immer noch als Uberbe-
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Tab. 1

Inflationserwartungen der KTI-Teilnehmer fiir 2001* (KTl 71, Jan. 2001) und 2000 (KTl 70, Okt. 2000) in %

KTI71 | KTI 70 KTI71 | KTI70
Durchschnitt von 78 Ldandern 3,3 3,6 | MITTEL- UND LATEINAMERIKA 7,2 8,9
EU-Mitglieder 2,4 2,5 | Argentinien 0,2 0,2
Euroraum’ 2,4 2,5 | Bolivien 4.0 5,0
Brasilien 5,6 7,2
WESTEUROPA 24 2,5 Chile 4.4 4.4
Belgien 2,0 2,5 | Costa Rica 10,4 11,3
Danemark 2,4 3,0 | Ecuador 35,0 80,0
Deutschland 1,9 2,01 El Salvador 4.4 4,0
Finnland 2,6 3,3 | Guatemala 9,0 10,0
Frankreich 1,9 1,9 | Kolumbien 9,4 10,2
Griechenland 2,8 3,1 | Mexiko 8,2 9,6
Irland 5,0 5,7 | Panama 1,3 1,2
Italien 2,6 2,7 | Paraguay 10,0 12,0
Niederlande 3,56 2,6 | Peru 4.0 4,5
Norwegen 29 3,1 Uruguay 4,8 4,8
Osterreich 1,8 2,2 | Venezuela 12,6 171
Portugal 29 2,8
Schweden 1,8 1,5 | ASIEN 2,2 1,9
Schweiz 1,8 1,9 | Bangladesch 2,0 -
Spanien 3,5 3,1| China 1,3 0,9
Vereinigtes Kénigreich 2,5 2,6 | Hongkong 1,3 -0,3
Indien 6,9 6,8
MITTEL- UND OSTEUROPA 8,3 11,8 | Indonesien 9,0 7,8
Bosnien-Herzegowina 4,0 4,0 | Japan 0,0 0,1
Bulgarien 9,4 8,1 Korea 3,6 &3
Estland 52 4.9 | Malaysia 3,5 3,6
Jugoslawien 15,0 87,5 | Pakistan 10,0 12,0
Kroatien 5,6 6,2 | Philippinen 5,9 5,8
| Lettland 2,7 3,0| Singapur 2,2 1,7
Litauen 3,2 3,0| Sri Lanka 10,0 11,8
Polen 7,5 9,8 | Taiwan R.O.C. 2,7 2,5
Rumaénien 29,0 44 7 | Thailand 2,4 2,8
Slowakei 8,2 10,6 | Vietnam 54 6,0
Slowenien 7,0 8,4
Tschechische Republik 4.8 4,1 | NAHER OSTEN 10,7 13,6
Ungarn 9,2 9,7 | Bahrain - 1,0
Iran 15,0 20,0
GUS 17,2 20,9 | Israel 2,5 1,7
Kasachstan 8,8 8,0 | Saudi-Arabien 1,5 1,9
Russland 17,0 18,7 | Turkei 30,2 37,9
Ukraine 20,0 28,0 | Vereinigte Arabische Emirate 4.3 4,0
Usbekistan - 26,3
AFRIKA 6,7 8,1
NORDAMERIKA 2,7 2,7 | Agypten 47 4,3
Kanada 2,6 2,5 | Algerien 4,0 4,0
Vereinigte Staaten 2,7 2,7 | Kenia 9,8 14,0
Marokko 2,0 2,3
OZEANIEN 3,9 4,2 | Nigeria - 12,0
Australien 4.1 4.5 | Sudafrika 6,7 6,7
Neuseeland 2,7 2,8 | Tunesien 3,0 3,0
Simbabwe 63,8 62,8

1

*) Verglichen mit dem Vorjahresdurchschnitt.

Quelle: ifo Institut / Konjunkturtest International Q1 /2001.

EU-Mitglieder ohne Danemark, Griechenland, Schweden, Vereinigtes Konigreich.
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Tab. 2
| Rangfolge der wichtigsten wirtschaftlichen Probleme*

Problem Durchschnitt [West- |Nord- Australien /  |Ost- GUS |Latein- Afrika |Asien | Naher

aller Lander |europa [amerika |Neuseeland |europa amerika Osten

Mangel an qualifizierten

Arbeitskraften 1 1 1 6 9| 10 7| 4 6 6
Arbeitslosigkeit 2 2 7 8 2 9 1 1 4 1
Mangel an internationaler

Wettbewerbsfahigkeit 3 3 4 7 1 3 3 3 5 3
Unzulangliche Nachfrage 4 7 2 5 6 6 8 6 1 8
Mangel an Vertrauen in die

Regierungspolitik 5 6 z 10 6 4 ] 4 2 1
Offentliche Defizite 6 5 10 9 4 7 2 7 3 5
Inflation 4 6 2 5 9 9
Kapitalknappheit 8 8 7 4 2 2 5 2 7 4
Schulden gegeniuber dem

AR 9 8 3 1 8 1 4 8 8 10
Handelsbeschrankungen fir

Exporte 10 8 5 2 10 8 10 10 9 9

*unterstrichene Ziffern: punktgleiche Einschatzung der ESI Teilnehmer

Quelle: ifo Institut / Konjunkturtest International Q1 /2001.

wertet geltenden US-Dollars wird im Laufe der n&chsten
sechs Monate erwartet. Vor allem in Westeuropa erscheint
eine weitere Verbilligung des US-Dollars gegeniber dem
Euro im Laufe der n&chsten sechs Monate wahrscheinlich.
Auch in Kanada, Australien und Neuseeland geht man davon
aus, dass der Dollar im Verhéltnis zu den nationalen Wahrun-
gen an Wert verlieren wird. Hingegen wird der Dollar im Lau-
fe der nachsten sechs Monate in Asien in etwa stabil blei-
ben und in den meisten osteuropéaischen Staaten, im GUS-
Raum sowie in Lateinamerika, Afrika und dem Nahen Osten
eher noch weiter an Stérke gewinnen.

Abb. 4
Waihrungsbeurteilung

Seit nunmehr einem halben Jahr hat der Mangel an qualifi-
Zierten Arbeitskréften die Arbeitslosigkeit als das bei wei-
tem wichtigste Problem abgeldst (vgl. Tab. 2). Es gibt jedoch
immer noch deutliche Unterschiede in der Bedeutung der
Probleme, teilt man die Antworten nach Landerbldcken auf.
Auffallend ist vor allem die stark gewachsene Bedeutung
des Nachfragemangels, der von Platz 7 auf Platz 3 vor-
gerickt ist und der in Asien und den USA nun sogar den
Platz 1 einnimmt. Hierin schlagt sich die gera-
de in Asien und in den USA deutlich nach-
lassende konjunkturelle Dynamik nieder. In
Australien und Neuseeland hat die Sorge vor
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