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Ergebnisse des 115. World Economic Survey (WES) fiir das erste Quartal 2012!

Gernot Nerb und Johanna Plenk

Der Indikator fiir das ifo Weltwirtschaftsklima zeigte nach zweimaligem Riickgang im ersten Quar-
tal 2012 eine leichte Aufwartsbewegung, liegt aber weiterhin deutlich unter seinem langfristigen
Durchschnitt (vgl. Abb. 1). Fiir die Verbesserung waren ausschlieBlich die etwas weniger pessi-
mistischen Erwartungen fiir die ndchsten sechs Monate verantwortlich. Die Einschatzungen zur
gegenwirtigen Lage dagegen verschlechterten sich weiter (vgl. Abb. 3). Die aktuellen Daten be-
legen, dass sich die Weltwirtschaft nach wie vor in einer schwierigen Situation befindet, auch wenn
sich die Aussichten auf eine konjunkturelle Erholung im Laufe der ndchsten sechs Monate etwas

verbessert haben.

Die wichtigsten Ergebnisse

e Die derzeitige wirtschaftliche Lage wur-
de in Westeuropa, Mittel- und Osteu-
ropa und Asien weniger glnstig als in
der vorangegangenen Erhebung beur-
teilt. In allen anderen Regionen sind die
Lagebeurteilungen wieder positiver.

e Die Erwartungen flr die kommenden
sechs Monate sind zwar etwas weni-
ger negativ, vermitteln aber in den
meisten Regionen weiterhin Skepsis.

e Fr2012 wird der Preisanstieg im Welt-
durchschnitt — nach Einschatzung der
WES-Experten — auf 3,5% zurlickge-
hen und damit einen halben Prozent-
punkt niedriger sein als im vergange-
nen Jahr.

e Angesichts des nachlassenden Preis-
drucks und der nach wie vor unterkthl-
ten Konjunktur wird in vielen Landern
mit einem weiteren Rlickgang der kurz-
fristigen Zinsen gerechnet.

e Derjapanische Yen erscheint nach An-
sicht der WES-Experten weiterhin

Im Januar 2012 hat das ifo Institut zum 115. Mal
seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 129 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-

nosen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslénder zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen

Uberbewertet. Im weltweiten Durch-
schnitt wird mit einem leicht steigen-
den Wert des US-Dollar im Laufe der
nachsten sechs Monate gerechnet.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo-Indikator fur das Wirtschaftsklima
im Euroraum ist im ersten Quartal 2012
nach zweimaligem Rickgang zwar leicht
gestiegen, liegt aber weiterhin deutlich un-
ter seinem langfristigen Durchschnitt (vgl.
Abb. 2). Die Beurteilungen zur aktuellen
Lage haben sich nochmals eingetrubt.
Nur die Erwartungen flr die nachsten
sechs Monate hellten sich gegenlber
dem vierten Quartal 2011 etwas auf. Fur
den Euroraum kann keine konjunkturelle
Entwarnung gegeben werden.

Lediglich in Deutschland und Estland wur-
de die aktuelle Wirtschaftslage insgesamt
als »gut, in Finnland sowie der Slowakei

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

Quelle: IWF, World Economic Outlook September 2011 — Update Januar 2012;
Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012.
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als »zufriedenstellend« bewertet. In den
meisten anderen Euroldndern hat sich die
aktuelle wirtschaftliche Situation im Vergleich
zur Vorquartalsumfrage weiter zugespitzt und
wird nun als unglinstig bzw. schwach an-
gesehen, wie z.B. in Osterreich, den Nie-
derlanden, Belgien, Irland, Frankreich und
Italien. In Griechenland, Portugal, Spanien
und nun auch Zypern wurde die aktuelle wirt-
schaftliche Situation mit den niedrigsten Be-
wertungen auf der WES-Skala beurteilt. Die
wirtschaftlichen Aussichten fur die kommen-
den sechs Monate im Euroraum haben sich
gegentber dem letzten Quartal 2011 zwar
wieder etwas verbessert, bleiben jedoch
Uberwiegend negativ. Positive Erwartungen
beschranken sich auf Irland, Luxemburg und
Slowenien.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums
herrscht eine gunstige wirtschaftliche Lage
in Norwegen und — zu einem etwas gerin-
geren Grad — auch in Schweden und in der
Schweiz. Jedoch sind in Norwegen die Er-
wartungen fur die nachsten sechs Monate in
den negativen Bereich gerutscht, und auch
die befragten Experten in Schweden und in
der Schweiz bleiben pessimistisch. In den
zwei letztgenannten Landern wird erwartet,
dass sich das Wachstum der Ausristungs-
investitionen sowie die private Konsumnach-
frage in den kommenden sechs Monaten
verlangsamen werden. In Ddnemark und im
Vereinigten Kénigreich wurden die Beurtei-
lungen zur aktuellen Wirtschaftslage etwas
nach unten Korrigiert; diese wird nun als
schwach eingestuft. FUr die ndchsten sechs
Monate sehen die WES-Experten in beiden
Landern keine Anzeichen einer Verbesserung
der wirtschaftlichen Entwicklung.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Nordameri-
ka ist deutlich gestiegen und néhert sich mit
87,9 wieder seinem langfristigen Durchschnitt
(91,8im Zeitraum 1996-2011). Vor allem die
Beurteilungen zur aktuellen Lage aber auch
die Erwartungen wurden erheblich nach oben
korrigiert. In den USA verbesserte sich die
derzeitige Wirtschaftslage. Sie wird zwar im-
mer noch als ungunstig bewertet, aber nicht
mehr als »sehr schwach«, wie noch in der
Vorquartalsumfrage. Die Aussichten fur die
néchsten sechs Monate hellten sich merk-
lich auf. AuBerdem werden nach Meinung der
WES-Experten AusrUstungsinvestitionen und
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Box 1
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fur das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Da-
tenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der Indikator fUr das ifo Welt-
wirtschaftsklima zeigte nach zweimaligem Ruckgang im ersten Quartal 2012 ei-
ne leichte Aufwartsbewegung. Fur die Verbesserung waren ausschlieBlich die
etwas weniger pessimistischen Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate
verantwortlich. Die gegenwartige Lage dagegen wurde etwas schlechter als
noch in der Vorquartalsumfrage beurteilt. Der Indikator verbleibt im »Rezessi-
ons«-Quadranten, zeigt aber erste Anzeichen einer Stabilisierung.
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES)1/2012.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwdrtigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den ndchsten sechs Monaten. Der Zusammenhang
zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas kann in einem Vierquadran-
tenschema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). Auf der Abszisse der Konjunktur-
uhr werden die Meldungen der befragten WES-Experten zur gegenwartigen Lage aufgetra-
gen, 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.

Abb. 2
Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum
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") Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwartigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: Eurostat, Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012.
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Abb. 3
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012.
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Box 2
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft, sollte die Eurozone zerbrechen

Seit dem Ausbruch der Finanz-und Wirtschaftskrise fUhrte der Vertrauensverlust der Finanzmarkte zu einer schweren Euroschulden-
krise. Dies auBerte sich in einigen Landern der Eurozone in stark steigenden Risikopramien fUr die jeweiligen Staatsanleihen. Die Eu-
roschuldenkrise muss bald geldst werden, da fur die Weltwirtschaft zu viel auf dem Spiel steht, sollte die Européische Wahrungs-
union auseinanderbrechen. Dieser Schluss lasst sich aus den Antworten der WES-Experten ziehen, die sich in der diesmaligen Son-
derfrage dazu &uBern sollten, mit welchem mdéglichen Schaden fur die Weltwirtschaft zu rechnen ware, sollte die Eurozone ausei-
nanderbrechen und alle Mitgliedslénder zu ihren jeweiligen eigenen Landeswahrungen zurtickkehren. Dabei wurden zwei Zeitbe-
trachtungen bertcksichtigt, sowohl die kurzfristigen wie auch die mittel- und langfristigen Auswirkungen.

Die deutliche Mehrheit der befragten Teilneh-
mer in allen Regionen sehen die Gefahr eines
erheblichen Schadens flr die Weltwirtschaft Wie schadlich wire es fiir die Weltwirtschaft, wenn die Eurozone auseinanderbrechen

auf kurze Sicht (ein bis drei Jahre), sollte die wiirde und alle Mitgliedslander zu ihren eigenen Landeswahrungen zuriickkehren wiirden?
Eurozone auseinanderbrechen. Der Anteil der
Antworten, die von einem sehr groBen Scha-
den ausgehen, bewegt sich zwischen 66%
in Afrika und rund 90% in Westeuropa und
der Eurozone (vgl. rechte Abb.). Nur ein klei-
ner Prozentsatz (0-10%) der befragten Ex-
perten in allen Regionen erwartet lediglich ei-
nen geringen Schaden fur die Weltwirtschaft,
falls die Euromitgliedslander zu ihren jeweili-
gen Wahrungen zurtickkehren wurden.

auf kurze Sicht (ein bis drei Jahre)

% msehr [ moderat @ gering

In der mittel- und langfristigen Zeitbetrachtung
(mehr als drei Jahre) verschiebt sich das Ant-
wortmuster zu weniger dramatischen Folgen

(Vgl' Abb. unten). Nur noch die Mehrheit der Euro- West- Nord- Mittel-und Asien Ozeanien GUS Naher  Latein-  Afrika
befragten WES-Experten in der Eurozone zone  europa amerika Osteuropa Osten  amerika
(57%), Westeuropa (53%) und Mittel- und Ost- Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012.

europa (47%) wlrden weiterhin einen sehr ho-

hen Schaden flr die Weltwirtschaft erwarten.

In allen anderen Regionen ist der Anteil der

Stimmen, die von moderaten schadlichen Auswirkungen ausgehen, etwas hoher als der von »sehr schadlichen« Effekten. Der An-
teil der Umfrageteilinehmer, die mit einem geringen Schaden auf lange Sicht fir das weltweite Geschéft im Falle eines Zusammen-
bruchs des Euroraums rechnen wiirden, ist besonders hoch im Nahen Osten mit 25%, gefolgt von Ozeanien mit 21%.

Zusammenfassend wirde die breite Mehrheit der

befragten Experten erwarten, dass ein Zusam-
Wie schadlich ware es fiir die Weltwirtschaft, wenn die Eurozone auseinanderbrechen menbruch der Eurozone auf kurze Sicht in einen
wiirde und alle Mitgliedslander zu ihren eigenen Landeswéahrungen zuriickkehren wiirden? sehr groBen Schaden fiir die Weltwirtschaft miin-

auf mittel- und langfristige Sicht (mehr als drei Jahre) det. Auf mittel- und langfristige Sicht wiirden die
% msehr = moderat mgering Auswirkungen fUr das weltweite Geschaft nicht
ganz so gravierend sein, aber dennoch gibt es
immer noch einen so groBen Konsens, dass die
Politik alles in ihrer Macht stehende tun sollte, um
ein solches Szenario zu verhindern.

Euro- West- Nord-  Mittel-u.  Asien Ozeanien GUS Naher  Latein-  Afrika
zone europa amerika Osteuropa Osten  amerika

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012.
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der private Konsum in den nachsten sechs Monaten wie-
der zulegen. Die WES-Ergebnisse in den USA stehen im
Einklang mit kurzlich gemeldeten positiven »harten« Da-
ten der US-Wirtschaft: Die Arbeitslosenrate sank im Ja-
nuar auf 8,3%. In Kanada verschlechterte sich dagegen
das Wirtschaftsklima aufgrund negativerer Erwartungen.
Die aktuelle Wirtschaftslage wird weiterhin als zufrieden-
stellend beurteilt.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Asien setzte seinen Sink-
flug fort und entfernte sich mit 74,6 weiter von seinem lang-
fristigen Durchschnittswert (1996-2011: 90,7). Wahrend
sich die Einschatzungen zur aktuellen wirtschaftlichen La-
ge verschlechterten und nun ein ungunstiges Niveau er-
reichten, hellten sich die Erwartungen dagegen zwar et-
was auf, signalisieren aber weiterhin Zurtickhaltung. Die ak-
tuelle wirtschaftliche Lage verbesserte sich im Vergleich zur
Oktober-Umfrage vor allem in Bangladesch und wird nun
als gut beurteilt. Die Aussichten fUr die kommenden sechs
Monate dagegen wurden von den befragten Experten nach
unten Kkorrigiert: sie sind nun eher skeptisch geworden.
Lediglich der Exportsektor wird nach Meinung der WES-
Experten in den nachsten sechs Monaten expandieren. In
Hongkong und den Philippinen, sowie trotz einiger Abstri-
che auch in Indonesien und Sri Lanka herrscht weiterhin
eine glinstige aktuelle wirtschaftliche Situation vor. Die WES-
Experten in den Philippinen sind hinsichtlich der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung in den n&chsten sechs Mo-
naten zuversichtlich, und — etwas weniger stark ausgepragt
—auch in Indonesien und Sri Lanka. In Hongkong dagegen
sehen die Umfrageteilinehmer die aktuelle wirtschaftliche
Lage pessimistisch und erwarten eine weitere Verschlech-
terung, speziell einen RUckgang der Ausrtistungsinvestitio-
nen, des privaten Konsums und der Exporte. In China, In-
dien und Malaysia wurden die Beurteilungen zur aktuellen
Wirtschaftslage leicht zurlickgeschraubt, verbleiben aber
auf einem zufriedenstellenden Niveau. In diesen drei L&an-
dern sind nur die Experten in Indien nicht mehr pessimis-
tisch hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung;
hier wird insbesondere auf dem Exportsektor mit einer Be-
lebung der Nachfrage gerechnet. Auf der anderen Seite ver-
liert Chinas Wirtschaft an Schwung, und die WES-Exper-
ten bleiben zurtckhaltend, was die nahe Zukunft betrifft. In
Malaysia prognostizieren die befragten Experten sogar ei-
ne Verschlechterung in den nachsten sechs Monaten. In
beiden Landern wird erwartet, dass sich Ausristungsinves-
titionen und Exporte im kommenden halben Jahr erheb-
lich abschwachen. In Stidkorea und Thailand bewerteten
die WES-Experten die allgemeine wirtschaftliche Lage als
ungunstig. Wahrend sie in Stidkorea auch hinsichtlich des
sechsmonatigen Ausblicks pessimistisch bleiben, verbes-
serten sich die wirtschaftlichen Aussichten nach Ansicht
der WES-Experten fUr Thailand erheblich. Vor allem Aus-
ristungsinvestitionen und der private Konsum durften in
den nachsten Monaten deutlich zulegen. Die befragten Ex-

perten in Japan, Taiwan und Vietnam beurteilten die aktu-
elle wirtschaftliche Situation in ihren jeweiligen L&ndern als
schwach. In Japan erwarten die WES-Experten fUr die
nachsten sechs Monate weiterhin eine Verbesserung der
wirtschaftlichen Entwicklung, wenn auch nicht mehr so hau-
fig wie in der Vorquartalsumfrage. Letzteres liegt wohl da-
ran, dass sich der Exportsektor wegen der anhaltenden
Uberbewertung des Yen abschwachen dirfte. In Taiwan
und Vietnam dagegen sehen die befragten Experten keine
Anzeichen einer Verbesserung der wirtschaftlichen Situa-
tion in den nachsten sechs Monaten. In Pakistan und Sin-
gapur verschlechterte sich die allgemeine wirtschaftliche
Lage erheblich im Vergleich zur Vorquartalsumfrage und
wurde mit dem schlechtesten Rating auf der WES-Skala
bewertet. In beiden Landern gehen die WES-Experten in
den néchsten sechs Monaten von keiner Besserung aus
und erwarten in Pakistan sogar eine Verschlimmerung der
wirtschaftlichen Situation.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Mittel- und Osteuropa ver-
bleibt weiterhin auf einem niedrigem Niveau: Die aktuelle
Wirtschaftslage verschlechterte sich und wird nun als we-
niger gunstig angesehen. Die Erwartungen verbesserten sich
zwar gegentber der Vorquartalsumfrage, dennoch behal-
ten die WES-Experten ihre Zurlickhaltung hinsichtlich der
weiteren wirtschatftlichen Entwicklung. In Polen bleibt die all-
gemeine Wirtschaftslage gunstig. Auch in Tschechien und
Litauen ist sie den WES-Experten zufolge zufriedenstel-
lend. Wahrend die Umfrageteilnehmer in Polen und Litauen
in den nachsten sechs Monaten eine Stabilisierung der Wirt-
schaft auf einem aktuellen guten Niveau erwarten, sind die
WES-Experten in Tschechien pessimistisch hinsichtlich der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung. Vor allem die private
Konsumnachfrage wird sich ihrer Meinung nach erheblich
abschwéchen. In Bulgarien, Lettland und Ruménien ist die
allgemeine wirtschaftliche Lage ungunstig und wird es auch
in den n&chsten sechs Monaten nach Meinung der befrag-
ten Experten bleiben. In Ungarn verschlechterte sich die der-
zeitige Wirtschaftslage im Vergleich zur Vorquartalsumfra-
ge und wird nun als sehr schwach beurteilt. Die Erwartun-
gen verbesserten sich zwar etwas, bleiben aber negativ.

In den durch WES erfassten Landern der GUS (Russland,
WeiBrussland, Kasachstan, Ukraine und Kirgisien) verbes-
serte sich das Wirtschaftsklima aufgrund der positiveren Be-
urteilung der aktuellen Lage wie auch der wirtschaftlichen
Aussichten. Dies gilt vor allem flr Russland. Allerdings ge-
hort laut Einschatzung der WES-Experten Russland zu den
Landern mit dem ungunstigsten Klima fur auslandische In-
vestoren (vgl. Tab. 1). In Kasachstan wird die allgemeine wirt-
schaftliche Lage als glinstig beurteilt, wahrend sie in Weif3-
russland als zufriedenstellend angesehen wird. Die Erwar-
tungen flr die nédchsten sechs Monate verbesserten sich in
beiden Landern etwas im Vergleich zur vorangegangenen
Erhebung im Oktober und befinden sich nun im positiven
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Tab. 1 Bereich. Es wird erwartet, dass insbesondere Kasachstans
Rechtlich-administrative Einschrénkungen fiir Exporte (vor allem Ol und andere Rohstoffe) steigen werden.
auslédndische Investoren \ . . . . .

Die Wirtschaftslage in Kirgisien und der Ukraine bleibt den

— Keine — befragten Experten zufolge unglinstig. Die Erwartungen fir
Danemark 7.9 die ndchsten sechs Monate wurden in Kirgisien nach oben
A En oy revidiert und befinden sich nun im positiven Bereich. Dage-
Niederlande 12 , ) . L
Osterreich 7.2 gen bleibt das WES-Panel in der Ukraine im Hinblick auf
e o0 die weitere Entwicklung zurickhaltend.
Mauritius 7,0
Eher gering
Beutschland S’Z In Ozeanien herrscht weiterhin ein glinstiges Wirtschafts-
orwegen 9 . .. . . . .
portugg| 6.7 klima. Wahrend sich die Beurteilungen zur aktuellen Lage im
:jrland S’Z Vergleich zur Vorquartalsumfrage weiter verbesserten, ver-
eru J . . . .
S Leens 66 schlechterten sich zwar die Erwartungen, sind aber immer
f‘yper‘? 2,6 noch positiv. Das insgesamt positive Bild der Wirtschaft in
Sﬁ)r;?er?iz% 6.5 der Region gilt allerdings nur fur Australien. Die WES-Ex-
Uruguay 6.5 perten in Neuseeland beurteilten dagegen die aktuelle La-
Vereinigtes Kénigreich 6,5 . . . . ) )
Lettland 6.3 ge weiterhin als unguinstig und erwarten, dass dies auch in
Neuseeland 6.3 der zweiten Jahreshaélfte so bleiben wird.
Schweiz 6,3
Spanien 6,3 ) ) ) . . ) )
Slowakei 6,2 Das Wirtschaftsklima in Lateinamerika ist wieder etwas
'Ts‘rae' ) e freundlicher: Sowohl die Beurteilungen zur aktuellen Lage,
schechien 6,1 . ;
Belgien 5,9 als auch zu den Erwartungen haben sich erheblich aufge-
o e > hellt. Die Wirtschaftslage wird nun als giinstig angesehen.
Stidkorea 5:9 Der Ausblick fur die nachsten sechs Monate bleibt allerdings
'L"J‘r‘]g‘:r'n g'g zurtickhaltend, trotz der aufwarts gerichteten Revisionen.
Indien 58 In Chile, Kolumbien, Ecuador, Panama, Peru und Uruguay
E;i’;'gﬁ;‘;zn g; wurden die Beurteilungen zur aktuellen Lage gegentiiber der
Philippinen 5:7 Umfrage im vergangenen Jahr nach oben korrigiert, und
ig”;g;] g; die Wirtschaft in diesen Landern lauft den Meldungen der
y : . .
Albanien 5.6 WES-Experten zufolge sehr gut. Die Umfrageergebnisse
IJDapan g’g zu den konjunkturellen Aussichten in den néchsten sechs
aragua J . g
USAg Y 55 Monaten deuten auf eine Stabilisierung auf aktuellem ho-
QUIStfa”en 2’3 hem Niveau in Kolumbien, Ecuador, Panama und Peru hin.
olen g . . . . .
Kolumbien 53 Dagegen bleiben die WES-Experten in Uruguay in ihrer Ein-
ﬁuletemala 2’8 schéatzung der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung eher
Mae':’iﬂo 50 verhalten und in Chile sogar pessimistisch. In Argentinien
Nigeria 5,0 und Brasilien stellt laut den WES-Experten der private Kon-
Thail . . . .
Br:;ifigg i’g sum die derzeit wichtigste Triebkraft der Konjunktur dar. In
Kroatien 4,6 beiden Landern sowie auch in Guatemala herrscht eine giins-
g[l' d";ﬂtz 3’2 tige Wirtschaftslage vor. Insbesondere in Guatemala hat sich
Taiwan 4,4 die Lage im Vergleich zur vergangenen Umfrage erheblich
Eﬁ’r‘r'gmen j'g verbessert, und auch fir die néchsten sechs Monate sind
Griechenland 4,2 die WES-Experten dort sehr optimistisch. Auch die Erwar-
ReiiokiEtccolRopiblik "E‘;‘rg"hoch ) tungen in Brasilien fir das néchste halbe Jahr haben sich
China 38 gegenUber der Vorquartalsumfrage erheblich aufgehellt und
:’AZ'I‘;S;;’; g? sind nun wieder positiv. Die Situation in Argentinien stellt sich
Bolivien 30 dagegen anders dar: Die befragten Teilnehmer bleiben hin-
'S”dg“%ie“ 2’8 sichtlich der weiteren Entwicklung pessimistisch und erwar-
udan ’ . .. .
Russland 2.7 ten einen Rickgang sowohl des privaten Konsums als auch
/S\rgimli)nien ?3 der AusrUstungsinvestitionen. In Costa Rica, der Dominika-
Imbabwe g . . P
Weets 16 nischen Republik, El Salvador, Mexiko und Paraguay wur-
\E/enesuela 12 de die gegenwartige wirtschaftliche Lage als zufriedenstel-
cuador , . . . .
Nur LAnder mit mind. fnt Anfworten sind aufgefinrt, lend bewertet. Wahrend keine grofen Verdnderungen in
WES-Skala: 9 = keine; 5 = gering; 1 = hoch. Costa Rica und El Salvador in den ndchsten sechs Mona-
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012. ten erwartet werden, gehen die WES-Experten in der Do-
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minikanischen Republik, Mexiko und Para-
guay von einer Verschlechterung der Wirt-
schaftssituation aus. Zusétzlich wird in Pa-
raguay und Mexiko mit einer abnehmenden
politischen Stabilitédt im Laufe der ndchsten
sechs Monate gerechnet (vgl. Tab. 2). In Bo-
livien wird die allgemeine Wirtschaftslage
weiterhin als ungunstig bewertet, und auch
fUr die Zukunft bewahren die WES-Experten
ihre abwartende Haltung. In Venezuela

Tab. 2

Erwartete Veranderungen der Rahmenbedingungen fiir ausldandische
Investoren in den nachsten sechs Monaten

Einflussfaktoren

Anderungen in den néachsten

administrative
Einschrankungen fiir
die auslandischen
Investoren

auf das sechs Monaten*
Investitionsklima Verschlechterung Verbesserung
Rechtlich- China, Griechenland,

Demokratische Re-
publik Kongo,
Kroatien, Mauritius,
Serbien, Slowenien

herrscht weiterhin eine schwache wirtschaft-
liche Situation vor. Immerhin wird fUr die
nachsten sechs Monate von einer Zunahme
der Wirtschaftsleistung ausgegangen.

Der Wirtschaftsklimaindikator im Nahen Os-

Politische Stabilitat

Ecuador, Israel,
Kenia, Demokratische
Republik Kongo,
Mexiko, Pakistan,
Paraguay, Rumanien,
Sierra Leone,
Simbabwe, Sudan

Kolumbien,
Slowenien

ten befindet sich noch immer auf einem
gUnstigen Niveau. Wahrend die Beurteilun-
gen zur aktuellen Lage sich gegentber der
Umfrage im Oktober verbesserten und das
hohe Niveau beibehalten, verschlechterten

* Fir die Lander, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine
wesentliche Verénderung des Investitionsklimas erwartet. Nur Lander mit
mind. funf Antworten wurden in die Analyse einbezogen.

Kriterien zur Auswahl von Landern: Verschlechterung: Wert auf der
WES-Skala zwischen 1,0 und 3,5; Verbesserung: Wert auf der WES-
Skala zwischen 6,0 und 9,0.

sich dagegen die Erwartungen, bleiben aber
im positiven Bereich. In Israel, Saudi-Ara-
bien und den Vereinigten Arabischen Emi-
raten ist die wirtschaftliche Entwicklung nach Einschatzung
der WES-Experten weiterhin sehr erfolgreich. Obwohl die
Erwartungen fur die nachsten sechs Monate in den Verei-
nigten Arabischen Emiraten und in Saudi-Arabien etwas
zurtickgeschraubt wurden, bleiben sie im moderaten po-
sitiven Bereich. In Saudi-Arabien wird insbesondere mit ei-
nem stark ansteigenden Exportsektor gerechnet. Dage-
gen bleiben die Experten in Israel eher zurtickhaltend hin-
sichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung im
n&chsten halben Jahr. Die tdrkische Wirtschaft hat sich in
drei aufeinander folgenden Quartalen abgeschwacht und
die gegenwartige wirtschaftliche Situation wird nun — nach
einer Uberaus gunstigen Beurteilung in der letzten Umfra-
ge — nur noch als zufriedenstellend angesehen. Auch hin-
sichtlich des Sechs-Monats-Ausblicks sind die WES-Ex-
perten nun eher vorsichtiger geworden. In Jordanien, Sy-
rien und im Libanon wird von einer schwachen wirtschaft-
lichen Lage berichtet, und die WES-Experten in Jorda-
nien sehen auch keine wesentliche Verbesserung im Lau-
fe der nachsten sechs Monate. In Syrien, wo die politi-
sche Instabilitat weiterhin anhélt, wird mit einer zusatzli-
chen Verschlechterung der Wirtschaft gerechnet. Auf der
anderen Seite gehen die befragten Experten im Libanon
von einer Verbesserung der allgemeinen Wirtschaftslage
aus, die von steigenden privaten Konsumausgaben und
Ausrustungsinvestitionen begleitet wird.

In den nordafrikanischen Landern Agypten und Tune-
sien wurde die aktuelle wirtschaftliche Lage erneut als
schlecht beurteilt. Andererseits bleibt der Ausblick in Agyp-
ten auf dem gleichen positiven Level wie schon in der Vor-

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012.

quartalsumfrage. Vor allem der Exportsektor wird nach
Meinung der befragten Experten in den nachsten sechs
Monaten stark expandieren. In Tunesien dagegen fielen
die Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate gegen-
Uber der vorangegangenen Umfrage zurtick, bleiben aber
im positiven Bereich. Insbesondere der private Konsum
wird in Tunesien im Laufe der nadchsten sechs Monate
zunehmen.

Das Wirtschaftsklima in Stidafrika verbesserte sich wieder.
Die Beurteilungen zur aktuellen Lage, vor allem jedoch die
Erwartungen, wurden nach oben revidiert. Die aktuelle
Lage wird nun als »befriedigend« bewertet. Fur die nédchs-
ten sechs Monate jedoch drlicken die WES-Experten eher
Skepsis aus.

Inflationsdruck lasst nach
Weltweite Trends

FUr das Gesamtjahr 2011 erwarten die WES-Experten ei-
nen Preisanstieg von 3,5% und damit einen halben Prozent-
punkt weniger als die fur 2011 gemeldete Inflationsrate von
4,0% (vgl. Tab. 3). Eine Inflationsverlangsamung hatte sich
bereits weltweit ab Herbst 2011 abgezeichnet. Fur ein wei-
teres Nachlassen des Inflationsdrucks sprechen insbeson-
dere die Antworten auf die Frage nach der erwarteten Preis-
steigerung in den n&chsten sechs Monaten. Der Anteil der
Befragten, die steigende Preise erwarten, ist splrbar zu-
rlckgegangen.
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Tab. 3
| Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2012 und 2011 (im Januar 2012 und Oktober 2011)
Region 12012 1vV/2011 Region 1/2012 1V/2011
Durchschnitt der Lander” 3,5 4,0 Nordamerika 2,4 2,7
Hochlohnlander 2,4 2,8 Kanada 21 2,5
Mittleres Einkommensniveau 7,0 79 USA 2,5 2,7
oberes Mittel 6,6 7.4
unteres Mittel 8,1 9,2 Ozeanien 2,8 33
Niedriglohnl&nder 10,4 10,8 Australien 2,8 3.3
EU (27 Lander) 2,5 2,8 Neuseeland 2,3 3,4
EU (alte Mitglieder)” 2,4 2,7
EU (neue Mitglieder)® 3,6 3,5 Lateinamerika 7,4 7,6
Euroraum® 2,3 2,5 Argentinien 23,1 24,2
Bolivien 7,3 8,1
Westeuropa 23 2,6 Brasilien 615 6,4
Belgien 2,5 3,0 Chile 3,8 3,8
Dénemark 2,2 2,4 Costa Rica (6,0) (6,0)
Deutschland 21 2,4 Dominikanische Republik 5,5 8,2
Finnland 2,6 3,2 Ecuador 83 4,7
Frankreich 1,9 2,1 El Salvador 5,5 4,2
Griechenland 2,3 2,8 Guatemala 5,9 71
Irland 1,8 1,9 Kolumbien 3,7 &P
Italien 2,7 2,4 Kuba 2,5 (1,4)
Luxemburg 2,5 (3,3) Mexiko 4,4 4,
Malta (2,5) - Panama (4,5) (4,5)
Monaco 2,0 2,3 Paraguay 4,7 6,9
Niederlande 2,2 2,1 Peru 3,6 3,4
Norwegen 2,0 1.8 Uruguay 8,0 7,7
Osterreich 2,4 2,8 Venezuela 30,1 27,4
Portugal 3,0 2,8
Schweden 1,7 2,5 Naher Osten 4,7 71
Schweiz 0,3 0,6 Iran - (25,0)
Spanien 21 2,7 Israel 2,7 3,0
Vereinigtes Kénigreich 353 4,5 Jordanien 3,6 (4,6)
Zypern 29 3,1 Kuwait 4,0 (4,5)
Libanon 6,5 5,0
Mittel- und Osteuropa 3,6 3,6 Saudi-Arabien 4,6 4,9
Albanien 3,3 3,6 Syrien - (10,0)
Bosnien und Herzegowina (3,0) - Turkei 8,6 7.3
Bulgarien 3,9 4,5 Vereinigte Arabische Emirate 2,4 1,9
Estland 4,5 4,9
Kroatien 21 2,4 Afrika 7,6 7.9
Lettland 3,7 4.4 Nordliches Afrika 51 71
Litauen 4,0 45 Agypten 11,8 13,4
Polen 3,9 4,0 Algerien 315 43
Ruménien 3,6 4,2 Marokko 23 2,8
Serbien 6,8 9,0 Tunesien 4.3 4,8
Slowakei 3,0 3,6 Subsaharisches Afrika 9,2 8,4
Slowenien 2,4 1,9 Benin 3,9 4,0
Tschechien 2,8 2,0 Burkina Faso (2,0) (2,4)
Ungarn 4,8 4,2 Burundi 1,7 (11,0)
Dschibuti (5,0) 553
GUS 8,9 10,0 Elfenbeinkiste 4,0 3,9
Georgien® (7,8) = Gabun (5,7) (7,5)
Kasachstan 7,9 8,7 Ghana (8,9) (8,5)
Kirgisien 15.0 14,7 Kenia 15,4 17,1
Russland 7,8 8,8 Komoren (5,0) (5,0)
Ukraine 8,9 10,5 Demokratische Rep. Kongo 13,9 18,7
Usbekistan - (14,6) Republik Kongo 3,0 3,1
WeiRrussland (20,0) (20,0) Lesotho 5.2 54
Liberia 7,3 58
Asien 3,6 41 Madagaskar 9,7 9,6
Bangladesch 8,9 9,4 Malawi 12,5 9,7
China 3,9 5,6 Mauretanien 8,3 7,8
Hongkong 4,3 5,9 Mauritius 5,6 5,7
Indien 7,3 8,4 Namibia 5,9 5,6
Indonesien 54 5,0 Niger 3,2 3,3
Japan 0,0 0,0 Nigeria 14,3 10,9
Malaysia 4,3 3,8 Ruanda 7,7 7.8
Pakistan 12,6 14,0 Sambia 7.6 8,9
Philippinen 43 4,6 Sierra Leone 13,9 14,7
Singapur (3,0) (4,5) Simbabwe 583 4,3
Sri Lanka 8,3 8,8 Sudan 25,3 21,8
Sudkorea 3,8 4,3 Sudafrika 6,3 53
Taiwan 1,5 1,6 Swasiland 6,7 8,0
Thailand 3,4 4,0 Togo (3,0) (2,0)
Vietnam 14,9 20,8 Tschad (7,0) -
Uganda (25,0) -
@ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. — " Belgien,
Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Schweden, Spanien, Vereinigtes Kénigreich. — © Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien,
Tschechien, Ungarn, Zypern. — © Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern. — ( ) Die Daten in Klammern resultieren von wenig
Antworten. ¥ Georgien ist kein Mitgliedsland der GUS-Staaten, wird aber aufgrund der Geographie und Ahnlichkeiten in der
Wirtschaftsstruktur in diese Gruppe eingeordnet.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012 und 1V/2011.
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Inflationstrends nach ausgewéhlten Regionen und Léndern

Die von den WES-Experten flr den Euroraum erwartete In-
flationsrate 2012 ist auf 2,3% gesunken, nach gemeldeten
2,5% fir 2011. Im Euroraum ist weiterhin — wie auch im Welt-
durchschnitt —im Laufe der nachsten sechs Monate mit ei-
ner Verlangsamung des Preisanstiegs zu rechnen. Damit
verbessern sich die Aussichten, dass sich die Inflationsrate
wieder den mittelfristigen Zielvorstellungen der Européischen
Zentralbank n&hert (leicht unter 2%). Die niedrigsten Inflati-
onsraten im Euroraum werden flr das Jahr 2012 in Irland
und Frankreich erwartet (1,8 bzw. 1,9%). In Deutschland
wird laut WES im néchsten Jahr eine Inflationsrate von 2,1%
erwartet. Uber dem Durchschnitt des Euroraums liegen die
Inflationsraten in diesem Jahr wohl vor allem in Estland
(4,5%), Portugal (3,0%), Zypern (2,9%) und ltalien (2,7%),
haufig eine Folge héherer Verbrauchssteuern als MaB3nah-
me zur Konsolidierung der Staatsfinanzen.

AuBerhalb des Euroraums werden in Westeuropa weiter-
hin das Vereinigte Kénigreich (3,3%) das obere und die
Schweiz (0,3%) das untere Ende der Inflationsskala bilden.

In Mittel- und Osteuropa wird fir 2012 mit einer unveran-
dert hohen Inflationsrate wie 2011 gerechnet (3.6%). Deut-
lich héher als im Durchschnitt der Region sind die Inflati-
onsschatzungen der WES-Experten fur 2012 in Serbien
(6,8%), gefolgt von Ungarn (4,8%). Die niedrigsten Inflati-
onsraten in der Region durften 2012 nach Ansicht der WES-
Experten in Kroatien (2,1%), Slowenien (2,4%) und in der
Tschechischen Republik (2,8%) vorherrschen.

In Nordamerika liegt die sich fur 2012 abzeichnende Inflati-
onsrate bei 2,4%, nach 2,7% 2011. In Kanada wird nach Ein-
schatzungen der WES-Experten die Inflationsrate auch in die-
sem Jahr mit 2,1% niedriger ausfallen als in den USA (2,5%).

In Ozeanien sanken die Inflationserwartungen fir 2012 im
Falle Australiens auf 2,8% (nach 3,3% im Jahr 2011) und in
Neuseeland auf 2,3% (nach 3,4% im Jahr 2011).

In Asien liegen die Inflationserwartungen fur 2012 bei 3,6%
und damit spurbar unter der im vergangenen Jahr regis-
trierten Preissteigerung (4,1%). Mit Abstand die hochste
Preissteigerung wird auch in diesem Jahr in Vietnam (14,9
nach 20,8% 2011) und in Pakistan (12,6 nach 14,0% 2011)
erwartet. In China zeichnet sich nach Einschatzung der
WES-Experten fur 2012 eine Inflationsrate von 3,9%
ab, was eine deutliche Verbesserung gegeniber dem
Preisanstieg im vergangenen Jahr wére (5,6%). Weniger
stark ausgepragt durfte der Inflationsrickgang in Indien
ausfallen (7,3 nach 8,4% 2011). Zu den preisstabilsten Lan-
dern in der Region wird voraussichtlich auch 2012 wieder
Taiwan gehoren (1,5%). In Japan scheint der deflationare
Trend beendet zu sein. Die Preise durften hier 2012 —

wie schon im vergangenen Jahr — stagnieren, aber nicht
steigen.

In Lateinamerika zeichnet sich fur 2012 nach Ansicht der
WES-Experten nahezu dieselbe Inflationsrate ab wie im Vor-
jahr (7,4 gegentber 7,6% 2011). Die Lander mit der hochs-
ten Inflationsrate durften in dieser Region auch 2012 wie-
der Venezuela (30,1%) und Argentinien (23,1 %) sein. Auf der
anderen Seite bleibt nach Ansicht der WES-Experten wohl
auch in diesem Jahr die Inflation unter dem regionalen Durch-
schnittswert in Peru (3,6%), Kolumbien (3,7 %), Chile (3,8%)
und auch in Brasilien (5,5% nach 6,4% 2011).

WES-Experten erwarten stabile bis leicht
sinkende kurzfristige Zinsen

Die Zahl der WES-Experten, die im Laufe der ndchsten sechs
Monate mit einem weiteren Rickgang der kurzfristigen Zin-
sen rechnen, ist weiter gestiegen (vgl. Abb. 4). Dieses Er-
gebnis steht im Einklang mit den erwarteten Fortschritten
an der Inflationsfront und der weiter unterkUhlten Konjunk-
tur, auch wenn es nach den jingsten WES-Ergebnissen ers-
te Anzeichen fUr eine konjunkturelle Stabilisierung gibt.

Sehr ausgepragt sind die Erwartungen sinkender Kurzfrist-
zinsen im Laufe der nachsten sechs Monate vor allem in
Australien, Malaysia, den Philippinen, Taiwan, Israel, Brasi-
lien, Peru und Paraguay wie auch Mauritius und Namibia.

Auch bei den mehr marktbestimmten langfristigen Zinsen
zeichnet sich nach den neuen WES-Daten im Weltdurch-
schnitt eine leichte Entspannung ab. Der Abstand der Ka-
pitalmarktzinsen von der jeweiligen »Benchmark«—z.B. Deut-
sche Bundesanleihen oder US-Schatzbriefe — dlrfte nach
Einschatzung der WES-Experten tendenziell etwas kleiner
werden.

Der japanische Yen erscheint WES-Experten wei-
terhin iiberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden von den vier Weltwah-
rungen, die in die Sonderziehungsrechte des IWF einge-
hen, der US-Dollar, das britische Pfund und auch der Euro
von den WES-Experten nahe bei ihrem Gleichgewichtskurs
gesehen. Lediglich der japanische Yen gilt weiterhin als Uber-
bewertet (vgl. Abb. 5).

Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch wiederum
zum Teil erhebliche Unterschiede: Eindeutig Uberbewertet
erscheint den WES-Experten die jeweilige Landeswahrung
nicht nur in Japan, sondern auch in der Schweiz und in Neu-
seeland (in beiden Féllen allerdings nicht gegentiber dem
Yen), in Israel (hier jedoch nicht gegentber dem Euro), in
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze? und Erwartungen fUr die ndchsten sechs Monate —

Alle Lander Deutschland
steigend
steigend 10%
3 months EURIBOR ¢
unver-
andert unver-
andert 0%
Erwartungen
sinkend
sinkend
-10%
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Frankreich Vereinigtes Konigreich
steigend 15% steigend 16%

3 months EURIBOR ) 3 months LIBOR

unver-

nver-

andert 0% :n;en 0%

Erwartungen
Erwartungen
sinkend -15% sinkend 6%
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Japan
USA
. 10%
12% steigend
steigend
Erwartungen
Certificate of deposits
unver-

unver- &ndert 0%

: 0%

andert Certificate of deposits

Erwartungen
sinkend -12% sinkend -10%
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. — 2 Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2012.
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Abb. 5
Waihrungsbeurteilung

Die Skala gehtvon 1 (unterbewertet) bis 9 (iberwertet).

tber-
bewertet

richtig
bewertet

unter-
bewertet

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES)1/2012.

Argentinien, Kolumbien und Uruguay. Auf der anderen Sei-
te ist nach Ansicht der befragten WES-Experten die eigene
Landeswahrung weiterhin unterbewertet in China, Pakis-
tan, Taiwan (hier nicht gegeniber dem US-Dollar), Stidko-
rea (hier jedoch nicht gegenlber dem britischen Pfund),
der Dominikanischen Republik, Paraguay, Kanada (nicht je-
doch gegenuber dem Euro), Polen und Tschechien sowie
in den Lander des Euroraums mit Ausnahme von Griechen-
land und Spanien.

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dollar-
kurses in den néchsten sechs Monaten, unabhangig davon,
wie die einzelnen Wahrungen fundamental eingeschétzt wer-
den, ergab sich im Weltdurchschnitt ein insgesamt leicht
steigender Wert des US-Dollar.

Nach Landern differenziert, lagen aber erhebliche Unter-
schiede vor: So wird von den WES-Experten eine Schwa-
chung des US-Dollar im nachsten halben Jahr gegentiber
der einheimischen Wahrung in einigen asiatischen Landern
(vor allem in China, Indien, Malaysia, den Philippinen und
Stidkorea) erwartet, in Kasachstan, Kolumbien und Peru
sowie in einigen Landern Afrikas wie Algerien, Lesotho,
Liberia und Ruanda. Diese Ergebnisse kontrastieren mit ei-
nem erwarteten Wertzuwachs des US-Dollar im Laufe der
nachsten sechs Monate gegenulber der einheimischen
Wéhrung in der Schweiz, dem Euroraum insgesamt sowie
in Westeuropa auBerhalb des Euroraums (das Vereinigte
Kdnigreich ausgenommen, wo ein stabiles Austauschver-
héltnis zwischen US-Dollar und britischem Pfund erwartet
wird). Auch in Mittel- und Osteuropa (mit Ausnahme von
Polen und Ungarn), in Neuseeland, Vietnam, SriLanka, Pa-
kistan und Bangladesch, in den GUS-Landern (mit Aus-
nahme von Kasachstan und Kirgisien), in Israel sowie in
den meisten afrikanischen Landern (einschlieBlich Stidaffri-

75

us $
Euro

uke 50

25

ka) wird mit einer Verteuerung des US-Dollar gegenUtber
der eigenen Landeswahrung im Laufe der nachsten sechs
Monate gerechnet.

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