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Der ifo Indikator fiir das Weltwirtschaftsklima ist nach dem leichten Riickgang im vierten Quartal

2010 wieder deutlich gestiegen und erreichte den hochsten Stand seit Ende 2007. Er befindet

sich nun deutlich liber seinem langfristigen Durchschnitt. Der Anstieg resultierte aus giinstigeren

Einschatzungen sowohl der derzeitigen Lage als auch der Perspektiven fiir die nachsten sechs Mo-

nate. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Weltkonjunktur nach einer leichten Dampfung

zum Ende des vergangenen Jahres wieder an Fahrt gewinnt.

Die wichtigsten Ergebnisse

e Die derzeitige wirtschaftliche Lage
wurde in den meisten Regionen bes-
ser als in der vorangegangenen Erhe-
bung beurteilt und wird nun Uberwie-
gend als »zufriedenstellend« einge-
schatzt.

e Die Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate sind nahezu Uberall wie-
der zuversichtlicher.

e |n fast allen Landern gingen die Preis-
erwartungen nach oben. Besonders
ausgepragt ist dies in Asien. Im Welt-
durchschnitt wird 2011 mit einem
Preisanstieg von 3,4%, im Vergleich zu
3,1% im Vorjahr, gerechnet.

e Die Zahl der WES-Experten, die von
steigenden kurz- und langfristigen Zin-
sen im Laufe der n&chsten sechs Mo-
nate ausgehen, hat beinahe Uberall et-
was zugenommen.

e Der Euro gilt gegentber dem US-Dol-
lar derzeit als etwas Uberbewertet. Im
Laufe der ndchsten sechs Monate wird
mit einer leichten Verteuerung des US-
Dollar gegenUber dem Euro gerechnet.

Abb. 1
l Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima

% Veréanderung gegeniiber Vorjahr Index 2005=100

9,0
B reales BIP
8,0 (linke Skala) 140
== ifo Weltwirtschaftsklima’
7,0 (rechte Skala) 130
6,0

50
40
30
2,0
1,0
0,0

-1,0

20 I I I I I I I I I I I I I I I I I 140
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.
Quelle: IWF, World Economic Outlook Oktober - Update Januar; Ifo World Economic Survey (WES) 1/2011.
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Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fur das Wirtschaftskli-
ma im Euroraum ist im ersten Quartal
deutlich gestiegen und kletterte erstmals
seit Ende 2007 wieder Uber seinen lang-
fristigen Durchschnitt (vgl. Abb. 2). Vor
allem die aktuelle wirtschaftliche Situa-
tion, aber auch die Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate, wurden glns-
tiger bewertet als im vierten Quartal
2010. Die neuesten Ergebnisse deuten
darauf hin, dass sich der konjunkturelle
Aufschwung im Euroraum insgesamt
fortsetzt, dies aber mit erheblichen Un-
terschieden in den einzelnen Mitglieds-
landern.

Die aktuelle Wirtschaftslage wird in
Deutschland und Osterreich als sehr
gunstig beurteilt. In Belgien, der Slowa-
kei, Finnland, den Niederlanden und
Luxemburyg ist sie zufriedenstellend. Die
wirtschaftliche Lage von Frankreich, Ita-
lien und Estland hat sich im Vergleich zur
Umfrage im Vorquartal zwar etwas ver-
bessert, dennoch bleibt sie den WES-Ex-

T Im Januar 2011 hat das ifo Institut zum 111. Mal
seine weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 117 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 119 Landern durchgefuhrt. Die Auf-
gabe des WES ist es, vierteljghrlich ein moglichst
aktuelles Bild Uber die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen fur wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslander zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen auf-
baut, werden beim WES qualitative Informationen
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhaltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Lan-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-
experten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwar-
tungen von besonderer Bedeutung. Die Umfrage
wird in Zusammenarbeit mit der Internationalen
Handelskammer (ICC) in Paris durchgefihrt.
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Abb. 2

Wirtschaftswachstum und ifo Wirtschaftsklima fiir den Euroraum

lend« angesehen. Auch die Erwartungen
verbesserten sich, so dass die befragten
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perten zufolge immer noch ungunstig. In den Euro-
Peripherielandern Griechenland, Irland, Spanien und Por-
tugal beurteilten die Wirtschaftsexperten die derzeitige wirt-
schaftliche Situation weiterhin als sehr schwach. Die Er-
wartungen fUr die kommenden sechs Monate sind im Eu-
roraum Uberwiegend zuversichtlich, nur in Griechenland und
Portugal wird von einer weiteren Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Situation ausgegangen.

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums herrscht ein glins-
tiges Wirtschaftsklima weiterhin vor allem in Norwegen,
Schweden und in der Schweiz. In diesen Landern verbes-
serten sich sowohl die Urteile zur aktuellen Wirtschaftslage
als auch die Erwartungen fUr die nédchsten sechs Monate.
Besonders in Norwegen hellten sich die Einschéatzungen zur
aktuellen Wirtschaftssituation auf und werden nun als sehr
gut angesehen. In Ddnemark dagegen hat sich die aktuel-
le Lage den WES-Experten zufolge im Vergleich zum Vor-
quartal verschlechtert und wird nun als ungunstig beurteilt.
Die Urteile zur aktuellen Lage in GroBbritannien haben sich
etwas verbessert. Nach Meinung der befragten Wirtschafts-
experten bleibt die Situation aber immer noch ungunstig. In
Island wird die derzeitige Wirtschaftslage erneut mit den
schlechtesten Werten auf der WES-Skala beurteilt. Die Wirt-
schaftserwartungen fUr die nachsten sechs Monate blei-
ben in Danemark, GroBbritannien und Island positiv, in Grof3-
britannien und Island jedoch zu einem etwas geringeren Grad
als in der Vorquartalsumfrage.

Zum ersten Mal seit Mai 2010 stieg der Indikator fir das
Wirtschaftsklima in Nordamerika und liegt Gber seinem lang-
fristigen Durchschnitt. Sowohl die Einschatzungen der der-
zeitigen Wirtschaftslage als auch die Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate verbesserten sich erheblich. In den
USA verbesserten sich die Urteile zur aktuellen Wirtschafts-
situation merklich auf, und sie wird jetzt als »zufriedenstel-
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weniger optimistisch als bisher, bleibt aber
dennoch im positiven Bereich.
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Nach zwei aufeinanderfolgenden Perioden des Rlickgangs
stieg der Wirtschaftsklimaindikator in Asien erstmals wie-
der. MaBgeblich daflr waren hauptséchlich die optimisti-
scheren Wirtschaftsaussichten fur die ndchsten sechs Mo-
nate in den meisten befragten asiatischen Landern. Aber
auch die Beurteilungen der aktuellen Lage verbesserten
sich etwas. Als sehr ginstig wird von den WES-Experten
die aktuelle Wirtschaftslage in Stidkorea, Singapur und den
Philippinen beurteilt. Besonders verbessert gegenlber der
letzten Umfrage haben sich die Beurteilungen in Stidko-
rea. Die Wirtschaftsaussichten fur die ndchsten sechs Mo-
nate bleiben in allen diesen Landern positiv, in Stdkorea
und auf den Philippinen jedoch etwas weniger positiv als
in der Vorquartalsumfrage. Den WES-Experten zufolge
herrscht auch in Indlien, Taiwan und Thailand eine gute wirt-
schaftliche Situation vor. Die Erwartungen flr die nachs-
ten sechs Monate sind immer noch positiv. Lediglich in
Thailand ist der Blick der Wirtschaftsexperten auf die wirt-
schaftliche Entwicklung im néchsten halben Jahr etwas
vorsichtiger geworden. In Bangladesch, Hongkong, Ma-
laysia und Sri Lanka wird die wirtschaftliche Situation den
letzten WES-Ergebnissen zufolge als glnstig beurteilt. Die
Erwartungen fur die n&chsten sechs Monate wurden im
Vergleich zur vorangegangenen Erhebung nach oben re-
vidiert — vor allem in Hongkong — und sind jetzt ziemlich zu-
versichtlich in diesen Landern. In Vietnam dagegen wur-
den die Urteile zur aktuellen Lage erheblich nach unten kor-
rigiert; trotzdem wird die Wirtschaftslage immer noch als
zufriedenstellend beurteilt. Auch fur die nachsten sechs
Monate behalten die WES-Experten einen zuversichtlichen
Ausblick. In China verbesserten sich die Beurteilungen
zur aktuellen Wirtschaftslage etwas und werden weiterhin
als guinstig eingeschatzt. Die Erwartungen flr die nachs-
ten sechs Monate wurden zwar etwas nach oben korri-
giert, bleiben aber dennoch vorsichtig. Es wird erwartet,
dass der private Konsum nur méaBig steigen wird und Ex-
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Box 1
ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fiir das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Der ifo Weltwirtschafts-
klimaindikator ist nun deutlicher als in der Vorquartalsumfrage im oberen
rechten Quadranten, der die Phase des fortgeschrittenen Aufschwungs
markiert, positioniert. Dies resultiert aus der Verbesserung sowohl der
Lage, als auch der Erwartungskomponente gleichermalen. Die Daten-
konstellation deutet darauf hin, dass die Weltkonjunktur nach einer leichten
Dampfung zum Ende des vergangenen Jahres wieder an Fahrt gewinnt.

ifo Weltwirtschaftsklima
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2011.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der
gegenwaértigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten sechs Monaten.
Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas
kann in einem Vierquadrantenschema 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 unverédnderte
Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten

lander der Region herrscht in Polen und
Tschechien noch die beste wirtschaftliche
Verfassung. Die aktuelle Lage wird in diesen
beiden Landern immer noch als zufrieden-
stellend beurteilt. Die Erwartungen flr die
nachsten sechs Monate bleiben positiv, sind
fUr Polen allerdings etwas weniger zuversicht-
lich als noch in der Vorquartalsumfrage. In
den anderen osteuropdischen EU-Staaten
(Litauen, Lettland, Bulgarien und Ungarn)
wird die aktuelle Wirtschaftslage von den
Umfrageteilnehmern immer noch als
schwach beurteilt. Die Aussichten fur die
nachsten sechs Monate wurden von den
Wirtschaftsexperten in Lettland und Litauen
etwas, in Ungarn sogar sehr stark nach un-
ten korrigiert. Dennoch bleibt der Ausblick
fUr die n&chsten sechs Monate fur diese L&n-
der im positiven Bereich. Die wirtschaftliche
Lage in Ruménien hat sich zwar etwas ver-
bessert, wird aber noch als sehr schlecht be-
urteilt. Immerhin wird im Laufe des nachs-
ten halben Jahres eine Besserung der Wirt-
schaftssituation erwartet.

In den durch den WES erfassten Landern der
GUS (Russland, Kasachstan, Ukraine, Kirgi-
sien und Usbekistan) bleibt der Indikator flr
das Wirtschaftsklima ziemlich unverandert ge-
genUber der Vorquartalsumfrage. Die WES-
Experten in dieser Region beurteilen die ak-
tuelle Lage als zufriedenstellend und bleiben
auch hinsichtlich der Aussichten flr das
nachste halbe Jahr optimistisch. Dasselbe

geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.

Bild gilt vor allem fUr Russland. So verbesser-
ten sich die Beurteilungen zur aktuellen Wirt-

porte und Ausrustungsinvestitionen in den nachsten Mo-
naten sogar zurtickgehen werden. Das Wirtschaftsklimain
Japan hellte sich erheblich auf dank positiverer Erwartun-
gen fUr die nachsten sechs Monate. Ausrustungsinvesti-
tionen und der Exportsektor werden nach Ansicht der WES-
Experten in der kommenden Jahreshélfte weiter anzie-
hen. Die derzeitige Wirtschaftssituation Japans dagegen
wird immer noch als schwach angesehen, obwohl sich
die Beurteilungen gegenuber der Vorquartalsumfrage et-
was verbesserten.

Das Wirtschaftsklima in Mittel- und Osteuropa bleibt ge-
genuber der vorherigen Befragung unverandert. Wahrend
sich die aktuelle Wirtschaftslage den WES-Experten zufol-
ge etwas verbesserte, verschlechterten sich die Erwartun-
gen fUr die n&chsten sechs Monate im Gegenzug. Die wirt-
schaftliche Erholung in den meisten Landern dieser Region
verlauft immer noch schleppend. Innerhalb der EU-Mitglieds-
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schaftslage etwas und liegen immer noch auf
dem »Befriedigend«-Niveau. Die Erwartungen fUr die n&chs-
ten sechs Monate bleiben unverandert im positiven Bereich.
AuBerdem deuten die Umfrageergebnisse auf eine Zunah-
me der Bau- und AusrUstungsinvestitionen, der privaten Kon-
sumnachfrage sowie der Exporte im kommenden halben Jahr
hin. Die WES-Experten beurteilen die derzeitige wirtschaftli-
che Lage in Kasachstan als gunstig, wenn auch zu einem
geringeren Grad als in der Vorquartalsumfrage. Dagegen wur-
den die Erwartungen fur die nachsten sechs Monate nach
oben korrigiert und sind jetzt sehr zuversichtlich. In Usbekis-
tan verbesserten sich sowohl die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage als auch die Erwartungen flur die kommenden
sechs Monate. Jetzt herrscht ein glinstiges Klima mit zuver-
sichtlichem Ausblick fir das n&chste halbe Jahr vor. Dies gilt
nicht fur Kirgisien und die Ukraine: In beiden Landern bleibt
das Wirtschaftsklima ungtnstig und wird sich nach Meinung
der befragten Wirtschaftsexperten nur in der Ukraine ge-
ringfligig verbessern; in Kirgisien dagegen ist laut WES-Ex-
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Abb. 3
Wirtschaftliche Lage
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Box 2
Wahrungskriege und Protektionismus

Seit letztem Herbst haben besonders Politiker in Schwellenlandern vor
Wahrungskriegen gewarnt. Einige Lander sahen sich gezwungen, auf
vermehrte und unerwiinschte Kapitalzustréme — nicht zuletzt eine Folge des
sog. »quantitative easing« in den USA — zu reagieren und einer Aufwer-
tung ihrer Wahrungen entgegenzuwirken. In diesem Zusammenhang
errichteten einige Volkswirtschaften Kapital- und Handelshemmnisse (z.B.
Steuern auf Kapitalzuflisse) oder zogen Importzélle gegen Lander mit
unterbewerteten Wahrungen in Erwagung. Wegen dieser Stromungen auf
den Weltmarkten beflrchteten einige Wirtschaftsexperten Handelskriege. In
einer Sonderfrage wurden die WES-Experten befragt, ob sie denken, dass
die Wahrungskriege ein klares Signal dafir sind, dass der auftretende
Protektionismus den internationalen Handel bedroht.

Stimmen Sie zu, dass die sogenannten Wahrungskriege ein klares Zeichen dafiir
sind, dass der auftretende Protektionismus eine groRe Gefahr fiir den
internationalen Handel darstellt?
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2011.

Laut Umfrageergebnissen stimmen in den Regionen Westeuropa,
Lateinamerika, Ozeanien, Asien, Naher Osten, Afrika und Mittel- und
Osteuropa mindestens drei Viertel der Befragten den in der Frage
genannten Befurchtungen zu. In Ozeanien und Afrika ist der Anteil der
Wirtschaftsexperten, die sogar stark zustimmen, besonders hoch (jeweils
ca. 29%). Dagegen ist in Nordamerika und den GUS-Staaten der Anteil der
WES-Experten, die stark zustimmen, eher niedrig (ca. 7% und 12%). In
diesen beiden Regionen lehnen auch jeweils ungefahr ein Drittel der
befragten Wirtschaftsexperten die in der Fragestellung zum Ausdruck
kommende These ab. Zusammenfassend stimmen mindestens zwei Drittel
der WES-Experten in allen Regionen der Aussage, dass Wahrungskriege
ein klares Zeichen daflrr sind, dass der auftretende Protektionismus den
internationalen Handel bedroht, zu.

ungunstig beurteilt. Die Erwartungen dagegen
hellten sich etwas auf und sind jetzt positiv.
Der private Konsum und der Exportsektor ver-
sprechen im kommenden halben Jahr etwas
zuzulegen.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Lateiname-
rika bleibt auf einem gunstigen Level. Wah-
rend sich die Urteile zur aktuellen Lage et-
was verbesserten, wurden die Erwartungen
geringflgig nach unten revidiert, bleiben aber
immer noch positiv. In Chile, Panama, Para-
guay, Peru und Uruguay herrscht weiterhin
eine ausgesprochen gunstige Wirtschaftsla-
ge, die sogar noch besser als in der Okto-
ber-Umfrage bewertet wurde. Auch die Er-
wartungen flr die nédchsten sechs Monate
wurden nach oben revidiert und bleiben wei-
terhin positiv. Besonders optimistisch sind
die Wirtschaftsaussichten in Chile und Uru-
guay, nachdem Ausrtstungsinvestitionen,
der private Konsum und die Exporte den
WES-Experten zufolge im nachsten halben
Jahr noch weiter zulegen durften. In Brasi-
lien und Argentinien beurteilen die befrag-
ten Wirtschaftsexperten die aktuelle Lage
weiterhin als sehr gut, jedoch zu einem et-
was geringeren Grad als in der Umfrage im
Oktober. Es wird mit einer weiteren Stabili-
sierung der Konjunktur auf hohem Niveau in
der ersten Jahreshalfte 2011 gerechnet. In
Mexiko, Bolivien, Kolumbien, Costa Rica, der
Dominikanischen Republik, Ecuador und
Trinidad und Tobago wird die derzeitige Wirt-
schaftslage von den WES-Experten als zu-
friedenstellend beurteilt. In allen diesen Lan-
dern verbesserten sich sowohl die Lage als
auch die Erwartungen, bis auf Bolivien und
Kolumbien, wo sich beides merklich ver-
schlechterte. Besonders in Bolivien wird ei-
ne konjunkturelle Abkthlung in den nachs-
ten sechs Monaten erwartet. Hier wird da-

perten in den ndchsten sechs Monaten keine Erholung in
Sicht.

In Australien fiel der Wirtschaftsklimaindikator im Januar ge-
ringflgig. In diesem Zusammenhang verschlechterten sich
die Beurteilungen der Lage etwas, gelten aber immer noch
als gunstig. Andererseits bleiben auch die Erwartungen fur die
nachsten sechs Monate trotz der jingsten Naturkatastrophen
positiv. Die Wirtschaft Australiens wurde von schweren Uber-
schwemmungen an der OstkUste getroffen. Zerstérungen und
ErnteeinbuBen sind die Folge. Um die WiederaufbaumaBnah-
men zu finanzieren, zieht die Regierung eine Flutsteuer in Be-
tracht. In Neuseeland wird die wirtschaftliche Lage erneut als
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von ausgegangen, dass vor allem der private Konsum im
n&chsten halben Jahr stark zurlickgehen wird. Dagegen blei-
ben in Kolumbien (trotz der Revision nach unten), in der
Dominikanischen Republik und auch in Trinidad und Toba-
go die Erwartungen flr die ndchsten sechs Monate nach
Ansicht der WES-Experten positiv; in Costa Rica, Ecuador
und Mexiko wird eine stabile wirtschaftliche Entwicklung im
Verlauf der nadchsten sechs Monate von den befragten Ex-
perten erwartet. In E/ Salvador und Guatemala revidierten
die Wirtschaftsexperten ihre Urteile zur derzeitigen Wirt-
schaftslage nach oben, dennoch wird sie immer noch als
ungulinstig angesehen. Fur das néchste halbe Jahr wird von
den WES-Experten beider Lander eine Verbesserung der
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Tab. 1
Rechtlich-administrative Einschrankungen fiir
auslandische Investoren

Keine
Osterreich 8,1
Finnland 8,0
Uruguay 7,9
Lettland 7,7
Danemark 7.4
Niederlande 74
Portugal 7,3
Zypern 7,3
Paraguay 7,0
Eher gering
Schweiz 6,9
Spanien 6,8
Sierra Leone 6,7
Belgien 6,5
Tschechien 6,5
Deutschland 6,4
Frankreich 6,4
Israel 6,3
Norwegen 6,3
Ruanda 6,3
USA 6,3
Chile 6,2
Grofbritannien 6,1
Neuseeland 6,1
Peru 6,1
Sambia 6,1
Schweden 6,1
Sudkorea 6,0
Bulgarien 5,9
Japan 59
Polen 59
Slowenien 5,9
Benin 5,8
Irland 58
Tunesien 5,8
Kongo Demo. Rep. 57
Australien 54
Kasachstan 54
Nigeria 5,4
Slowakei 54
Brasilien 53
Indien 53
Kanada 5,3
Mexiko 553
Sudafrika 51
Kenia 5,0
Kolumbien 5,0
Mauritius 5,0
Namibia 5,0
Rumanien 5,0
Serbien 5,0
Turkei 5,0
Ungarn 5,0
China 4,7
Italien 4,6
Philippinen 4,5
Guatemala 4,2
Lesotho 4,2
Pakistan 4,2
Taiwan 4,2
Indonesien 4,1
Eher hoch
Griechenland 3,9
Argentinien 3,8
Thailand 3,8
Kroatien 3,3
Russland 3,0
Ukraine 2,8
Simbabwe 2,7
Sudan 2,7
Ecuador 2,2
Bolivien 1,8
Venezuela 1,7

Nur Lander mit mind. finf Antworten sind aufgefiihrt.
WES-Skala: 9 = keine, 5 = gering, 1 = hoch.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2011.

Wirtschaftssituation mit einer Steigerung des Exportsek-
tors erwartet. Venezuelas derzeitige Lage wird erneut mit
sehr niedrigen Werten auf der WES-Skala beurteilt. Die Um-
frageteilnehmer erwarten eine weitere Verschlechterung in
den kommenden sechs Monaten, da hinsichtlich des pri-
vaten Konsums, der Ausristungsinvestitionen und der Ex-
porte eine weitere Dampfung erwartet wird.

Das Wirtschaftsklima im Nahen Osten verschlechterte sich
im Januar geringflgig aufgrund von weniger positiven Er-
wartungen fur die nachsten sechs Monate. Trotzdem bleibt
in fast allen Landern dieser Region ein guinstiges Wirtschafts-
klima bestehen. In Saudi-Arabien und Libanon wird die ak-
tuelle wirtschaftliche Situation als besonders glnstig ein-
geschéatzt. Die Erwartungen flr das n&chste halbe Jahr blei-
ben in Saudi-Arabien sehr optimistisch. Dagegen erwarten
die WES-Experten im Libanon eine Verschlechterung der
wirtschaftlichen Situation. Wahrend in Syrien und den Ver-
einigten Arabischen Emiraten die Beurteilungen der aktuel-
len Lage nach oben korrigiert wurden, fand eine leichte Re-
vision nach unten von den WES-Experten in Israel und der
TUrkei statt; trotzdem bleibt eine glinstige wirtschaftliche La-
ge in allen diesen Landern und wird auch voraussichtlich
fur die n&chsten sechs Monate weiter bestehen. In Bahrain
und Kuwait wird die wirtschaftliche Lage von den WES-Ex-
perten als zufriedenstellend beurteilt und wird sich ihrer Mei-
nung nach auch im Laufe des n&chsten halben Jahres vor-
aussichtlich verbessern. Die derzeitige Lage in Iran und Jor-
danien wird mit sehr niedrigen Werten auf der WES-Skala
beurteilt. In den nachsten sechs Monaten wird in diesen bei-
den L&ndern sogar mit einer weiteren Verschlechterung der
wirtschaftlichen Situation gerechnet.

Die aktuelle wirtschaftliche Lage in den nordafrikanischen
Landern Algerien, Marokko und auch Tunesien beurteilen
die WES-Experten als zufriedenstellend. Die Erwartungen
deuten auf eine weitere konjunkturelle Verbesserung in
Algerien und auf eine wirtschaftliche Stabilisierung in Ma-
rokko hin. Dagegen erwarten die befragten Wirtschafts-
experten in Tunesien eine Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Situation mit einhergehendem Rlckgang der Aus-
ristungsinvestitionen, des privaten Konsums und des Ex-
portsektors als eine Folge der politischen Unruhen im Ja-
nuar. In Agypten verschlechterten sich die Einschatzungen
zur aktuellen Lage und werden nun als ungunstig beurteilt.
Der Ausblick fur die ndchsten sechs Monate ist ziemlich
zuversichtlich. Jedoch wurde die Umfrage durchgefihrt,
bevor die politischen Turbulenzen von Tunesien nach Agyp-
ten Ubergriffen. Die WES-Experten in Tunesien und Agyp-
ten sind sich jedoch einig, dass die politische Instabilitat
negative Folgen auf das auslandische Investitionsklima in
ihren Landern haben wird (vgl. Tab. 2).

In Stidafrika verbesserte sich das Wirtschaftsklima weiter.
Die Beurteilung der aktuellen Lage verbesserte sich leicht
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Tab. 2

Erwartete Veranderungen der Rahmenbedingungen fiir auslandische

Investoren in den nachsten sechs Monaten

holten Mal angehoben. In den Hochinflations-
regionen Lateinamerika und Afrika zeichnet
sich 2011 zumindest keine weitere Beschleu-

Einflussfaktoren auf

das Investitionsklima sechs Monaten*

Verschlechterung

Anderungen in den nichsten

Verbesserung

nigung der Preissteigerung ab (erwartete
7,9% 2011 nach 8,0% 2010 bzw. im Falle
Afrikas 7,3 und 7,6%). Etwas anderes gilt fur
die GUS-Staaten: Hier dUrfte die bereits im

Rechtlich-administrative
Einschrankungen fiir
auslandische Investoren

Bolivien

Brasilien, China,
Griechenland,
Kasachstan, Kenia,
Philippinen,
Sierra Leone,
Tirkei, Uruguay

Vorjahr hohe Inflation (9,4%) 2011 weiter zu-
legen und bei 9,6% liegen.

Inflationstrends nach Regionen und

Agypten, Argentinien,
Bolivien, Bulgarien,
Guatemala, Kongo

Demokratische Rep.,
Lesotho, Pakistan,

Peru, Sambia,

Serbien, Simbabwe,

Sudan, Tunesien

Politische Stabilitat

Irland, Kasachstan,
Kenia, Namibia,
Ruanda, Sierra
Leone, Uruguay

Lédndern

GroBbritannien wird voraussichtlich auch in
diesem Jahr eine hohere Inflationsrate auf-
weisen, als dies im Durchschnitt Westeuro-
pas der Fallist (3,5 nach 2,0%). Die von den

mind. finf Antworten wurden in die Analyse einbezogen.

Kriterien zur Auswahl von Landern:

Verbesserung: Wert auf der WES-Skala zwischen 6,0 und 9,0.

* Fir die Lander, die in dieser Tabelle nicht genannt wurden, wird keine
wesentliche Veranderung des Investitionsklimas erwartet. Nur Lander mit

Verschlechterung: Wert auf der WES-Skala zwischen 1,0 und 3,5.

WES-Experten fUr den Euroraum erwartete
Inflationsrate von 1,9% 2011 entspricht weit-
gehend den Zielvorstellungen der Européi-
schen Zentralbank. In Irland, wo die Realwirt-
schaft immer noch unter den Folgen der ge-
platzten Finanz- und Immobilienblase leidet,

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2011.

zum Vergleich zur Vorquartalsumfrage und wird nun als zu-
friedenstellend eingeschatzt. Die Erwartungen fUr die kom-
menden sechs Monate wurden spUrbar nach oben korrigiert
und bleiben ziemlich zuversichtlich.

Inflation zieht an
Weltweite Trends

Die Verbraucherpreise werden nach Ansicht der befragten
WES-Experten in den nachsten sechs Monaten weltweit stér-
ker zunehmen als im vorausgegangenen halben Jahr. Fur
das Gesamtjahr 2011 erwarten sie einen Preisanstieg von
3,4 nach 3,1% im Jahr 2010 (vgl. Tab. 3). Der Aufwértstrend
der Verbraucherpreise ist ein nahezu weltweites Phanomen,
ist aber besonders stark ausgepragt in Asien (erwartete 3,6%
2011 nach 2,9% 2010). In Nordamerika wie auch in West-
europa wird 2011 mit einem Preisanstieg von 2,0% gerech-
net, nach 1,6 bzw. 1,8% im Jahr 2010. Obgleich in beiden
Fallen die nun erwartete Inflationsrate weiterhin als moderat
einzustufen ist, sind die neuen Umfragedaten doch ein Indiz
daflir, dass die bis vor kurzem von einigen Volkswirten ver-
tretene These einer drohenden Deflation a la Japan ein we-
nig wahrscheinliches Szenario fUr Nordamerika und Westeu-
ropa ist. In Ozeanien, Asien und auch in Mittel- und Osteu-
ropa haben einige Zentralbanken bereits im vergangenen
Jahr damit begonnen, die geldpolitischen Zugel zu straffen
und haben den Notenbankzins zum Teil bereits zum wieder-
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wird nur mit einem sehr moderaten Anziehen

der Verbraucherpreise gerechnet (0,9% im

Jahr 2011). Auf der anderen Seite wird in
Griechenland, das ebenfalls erheblich unter den Folgen der
Finanzkrise leidet, auch im laufenden Jahr eine relativ hohe
Inflationsrate erwartet (3,8 nach 4,6% im Jahr 2010). Dass
hier die Verbraucherpreise trotz verbreiteter LohnkUrzun-
gen und eines generell rezessiven wirtschaftlichen Umfelds
weiter deutlich steigen werden, durfte vor allem an den zu
Konsolidierungszwecken kréaftig angehobenen Verbrauchs-
steuern und fiskalischen Abgaben liegen. In Island — einem
Land, das ebenfalls besonders hart von der Finanzkrise ge-
troffen wurde — laufen die Preiseffekte im Gefolge der Mehr-
wertsteuererh6hung dagegen allmahlich aus, so dass im
Jahr 2011 nur mehr mit einem Preisanstieg von 2,0 nach
5,0% im Jahr 2010 gerechnet wird. Mit Abstand die nied-
rigste Inflationsrate in Westeuropa wird wiederum in der
Schweiz erwartet (0,8% im Jahr 2011), wo eine starke Auf-
wertung des Schweizer Franken ein Gegengewicht zu dem
Inflationsdruck von auBen (Verteuerung von Ol und ande-
ren Rohstoffen) bildet.

In Mittel- und Osteuropa liegt der fir 2011 erwartete Preis-
anstieg weiterhin deutlich Uber den Vergleichswerten in West-
europa (3,4 gegenuber 2,0%), durfte aber gegentiber dem
Trend 2010 weitgehend stabil bleiben. Deutlich héher als
im Durchschnitt der Region wird nach den Erwartungen
der WES-Experten auch 2011 die Inflation in Serbien (10,3%)
und Ruménien (5,5%) ausfallen. Die niedrigsten Inflations-
raten werden in diesem Jahr nach Ansicht der WES-Exper-
ten im Euroland Slowenien (2,0%) sowie auch in Kroatien
(2,1%) und in Tschechien (2,2%) vorherrschen.
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Tab. 3
Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2010 und 2011 (im Oktober 2010 und Januar 2011)
Region 112011 Iv/i2010 Region 112011 1V/2010
Durchschnitt der Lander” 3,4 31 Nordamerika 2,0 1,6
Hochlohnlander 2,3 1,9 Kanada 2,0 1,8
Mittleres Einkommensniveau 75 71 USA 2,0 1,5
oberes Mittel 75 7,2
unteres Mittel 7.4 6,9 Lateinamerika 7,9 8,0
Niedriglohnléander 7.8 7,6 Argentinien 27,1 24,8
EU (27 Lander) 2,2 2,0 Bolivien 8,4 3,3
EU (alte Mitglieder)” 2,1 1,8 Brasilien 55 4,9
EU (neue Mitglieder)? 33 3.1 Chile 3,6 32
Euroraum® 1,9 1,6 Costa Rica 6,0 55
Dominikanische Republik 55 5,0
Westeuropa 2,0 1,8 Ecuador 3,7 3,6
Belgien 2,3 2,2 El Salvador 2,2 1,5
Danemark 2,2 21 Guatemala 6,1 5,6
Deutschland 1,9 1,3 Kolumbien 34 3,0
Finnland 23 1,8 Kuba 3,0 =
Frankreich 1,6 1,8 Mexiko 4,3 4.4
Griechenland 3,8 4,6 Panama 2,5 3,5
GroRbritannien 3,5 3, Paraguay 6,7 4,7
Irland 0,9 0,9 Peru 2,7 2,5
Island 2,0 5,0 Trinidad und Tobago 15,0 13,0
Italien 1,9 1,5 Uruguay 6,8 7,0
Luxemburg 24 2,2 Venezuela 30,0 31,6
Niederlande 1,7 1,3
Norwegen 2,0 2,2 Naher Osten 5,6 5,2
Osterreich 2,2 1,8 Bahrain 3,0 -
Portugal 1,9 11 Iran 15,0 10,0
Schweden 2,0 1,4 Israel 29 2,7
Schweiz 0,8 1,0 Jordanien 4,0 3,0
Spanien 2,4 1,6 Kuwait 5,0 -
Zypern 2,5 2,7 Libanon 5,0 4.8
Saudi-Arabien 5,3 6,0
Mittel- und Osteuropa 3,4 3,2 Syrien 7,3 8,0
Albanien 4.1 3,9 Turkei 6,3 8,1
Bulgarien 4,5 3,2 Vereinigte Arabische Emirate 2,7 2,0
Estland 3,2 2,8
Kroatien 2,1 1,8 Afrika 7,3 7,6
Lettland 2,7 21 Nordliches Afrika 6,4 -
Litauen 3,1 1,8 Agypten 12,8 12,8
Polen 3,3 2,8 Algerien 51 54
Rumanien 55 71 Marokko 2,6 2,0
Serbien 10,3 8,0 Tunesien 4.1 3,9
Slowakei 2,7 1,6 Subsaharisches Afrika 79 -
Slowenien 2,0 1,9 Benin 3,4 383
Tschechien 2,2 2,0 Burundi 10,3 8,1
Ungarn 4,2 4,4 Dschibuti 3,5 3,0
ElfenbeinkUlste 3,9 2,3
GUS 9,6 9,4 Gabun 3,5 3,6
Georgien 9,5 - Ghana 9,8 12,0
Kasachstan 8,0 75 Kenia 6,8 5,3
Kirgisien 18,3 14,0 Komoren 3,5 2,6
Russland 9.1 8,5 Kongo Demo. Rep. 9,3 14,4
Ukraine 11,2 13,7 Republik Kongo 4.8 3,3
Usbekistan 17,0 16,0 Lesotho 59 4,2
Liberia 6,1 6,4
Asien 3,6 29 Madagaskar 89 9,3
Bangladesch 73 6,8 Malawi 75 7,6
China 4.8 3,7 Mauretanien 10,0 515
Hongkong 4,3 2,9 Mauritius 4,9 2,5
Indien 8,5 7,9 Namibia 51 -
Indonesien 6,7 6,1 Niger 2,4 1,6
Japan -0,1 -0,5 Nigeria 12,8 12,4
Malaysia 4,0 2,6 Ruanda 7,3 6,1
Pakistan 14,9 15,5 Sambia 7,5 7,9
Philippinen 4,2 4.1 Senegal 1,4 -
Singapur 3,0 2,5 Sierra Leone 13,7 15,2
Sri Lanka 8,5 75 Simbabwe 54 4,5
Stdkorea 3,3 3,5 Stdafrika 4,6 4,8
Taiwan 2,0 1,4 Sudan 17,6 15,0
Thailand 3,5 3.1 Swasiland 4,9 4.1
Vietnam 11,3 7,8 Tansania 5,0 -
Togo 4,0 1,3
Ozeanien 3,3 31 Uganda 4,0 -
Australien 3.3 3.2
Neuseeland 3.1 2,8
¥ Innerhalb jeder Landergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet. —
® Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroRbritannien, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien. — ° Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien,
Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Zypern. — 9 Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2011 und 1V/2010.
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen

— Aktuelle Zinssétze? und Erwartungen fur die ndchsten sechs Monate —
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a Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. — 0 Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2011.
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Auch in den GUS-Staaten haben die WES-Experten ihre In-
flationsschatzungen ftir 2011 weitgehend bei der Inflations-
rate von 2010 belassen (9,6 gegenlber 9,4% im Jahr 2010).
Dies gilt fur Russland (9,1%) und Kasachstan (8,0%); ledig-
lich in Kirgisien ist die fir 2011 erwartete Preissteigerungs-
rate mit 18,3% deutlich hdher als die bereits im Vorjahr Uber-
durchschnittlich hohe Rate von 14,0%.

In Nordamerika, vor allem in den USA hielt sich im letzten
Jahr verbreitet die Beflrchtung, dass lang anhaltende Wirt-
schaftsschwache zu einer Deflation fihren konnte. Mit dem
Anspringen der Konjunktur sind diese Beflrchtungen nun
weitgehend verschwunden, und es wird im laufenden Jahr
mit einer Inflationsrate von 2,0% gerechnet, nach 1,5% im
Vorjahr. Ein &hnliches Bild ergibt sich fur Kanada: Auch hier
durfte nach Ansicht der WES-Experten die Inflationsrate
2011 bei 2,0% liegen, nach 1,8% 2010.

In Ozeanien, besonders in Australien, haben sich die bereits
mehrfach angehobenen Notenbankzinsen wohl dampfend
auf die Inflationserwartungen ausgewirkt. Trotz des starken
Konjunkturaufschwungs und der kréftig gestiegenen Roh-
stoffpreise wird im laufenden Jahr mit einem nahezu unver-
anderten Anstieg der Verbraucherpreise (3,3%) gerechnet.
Auch in Neuseeland wird sich nach Ansicht der WES-Ex-
perten der Anstieg der Verbraucherpreise 2011 nur gering-
flgig gegenlber dem Vorjahr erhdhen (von 2,8% 2010 auf
3,1% 2011).

In Asien ist der sprunghafte Anstieg der Inflationserwar-
tungen auf 3,6% fur das Jahr 2011 nach 2,9% im Vorjahr
vor allem auf gestiegene Preiserwartungen in China (4,8
nach 3,7% im Jahre 2010), aber auch in Hongkong (4,3
nach 2,9%) und in Vietnam (11,3 nach 7,8%) zurlickzu-
fuhren. Auch in den meisten anderen asiatischen Landern
durfte die Inflationsrate im laufenden Jahr zulegen, aller-
dings weniger spektakulér als in den vorgenannten Bei-
spielen.

In Lateinamerika ist die fur 2011 erwarte-

te Beschleunigung des Preisanstiegs vor al- Abb. 5

7,6%). Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch wei-
terhin erhebliche Unterschiede. Die relativ niedrigsten Infla-
tionsraten durften 2011 im Senegal (1,4%), im Niger (2,4%)
und in Marokko (2,6%) vorherrschen. Zu den Landern mit
einer mittleren Inflationsrate gehdren Benin (3,4%), die Ko-
moren (3,5%), die Elfenbeinkuste (3,9%) sowie Stdafrika
(4,6%). Hohe Inflationsraten sehen die WES-Experten im
laufenden Jahr vor allem in Agypten (12,8%), in Nigeria
(12,8%) und im Sudan (17,6%).

Haufiger als bisher wird Zinsanstieg erwartet

Der Anteil der WES-Experten, die im Laufe der nachsten
sechs Monate mit einer Zinssteigerung rechnen, hat deut-
lich zugenommen (vgl. Abb. 4). Dies gilt flr die kurz- und
noch mehr fur die langfristigen Zinsen. Ursé&chlich hierfir
durfte der gewachsene Optimismus der WES-Experten hin-
sichtlich der weiteren Wirtschaftsentwicklung sein und auch
die im Weltdurchschnitt gestiegenen Inflationserwartungen.
Diese Tendenzen zu hdheren Zinsen sind weltweit zu be-
obachten, besonders ausgepragt in Schweden, Norwegen
und Australien. Zu den Ausnahmen vom Trend steigender
Zinsen gehdren insbesondere die Turkei, Singapur und die
Mehrheit afrikanischer Lander, einschlieBlich Stidafrika, wo
mit stabilen Zinssatzen im Laufe der n&chsten sechs Mo-
nate gerechnet wird.

Euro und Yen erscheinen den WES-Experten
etwas liberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden die vier Weltwahrun-
gen, die in die Sonderziehungsrechte des Internationalen
Wéhrungsfonds eingehen, namlich der US-Dollar, der
Euro, das britische Pfund und der japanische Yen, von den
WES-Experten nahe bei ihrem Gleichgewichtskurs gese-
hen (vgl. Abb. 5).

‘ Wahrungsbeurteilung

lem auf einige wenige Lander zurtickzufih-
ren, und zwar Argentinien (27,1% im Jahr
2011 nach 24,8% im Jahr 2010), Bolivien
(8,4 nach 3,3%), Paraguay (6,7 nach 4,7%)
sowie Trinidad und Tobago (15,0 nach
13,0%). In den meisten anderen Landern
Lateinamerikas wird dagegen eher mit ei- entig
nem leichten Abflachen der Inflation gerech-

net, so dass im Durchschnitt des Subkon-
tinents 2011 die Inflationsrate mit rund 8%
stabil bleiben durfte.

uber-
bewertet

unter-
bewertet

Auch in Afrika wird sich die Inflationsrate
2011 nach Ansicht der WES-Experten nur 01
wenig unterscheiden von der 2010 (7,3 nach

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (liberwertet). 75

A Euro
UKE 50
\a \-/\/ us s

25
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 1/2011.
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Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch zum Teil er-
hebliche Unterschiede: Eindeutig Gberbewertet erschei-
nen den WES-Experten die jeweilige Landeswahrung in der
Schweiz, in einigen asiatischen Landern wie Japan, Indo-
nesien, Thailand, Sri Lanka und Vietnam wie auch in eini-
gen afrikanischen Landern wie Elfenbeinkiiste, Komoren,
Lesotho und — wenn auch in einem geringeren Ausmal3 —
Stdafrika, Namibia, Swasiland und Sudan. Auf der ande-
ren Seite erscheint den befragten WES-Experten die eige-
ne Landeswahrung als unterbewertet vor allem in China,
aber auch in anderen asiatischen Landern (Hongkong, Phi-
lippinen, Stdkorea und Bangladesch) wie auch in der Mehr-
heit der GUS-Staaten (Russland, Kasachstan und Ukrai-
ne), in einigen afrikanischen Landern (Nigeria, Algerien, Ma-
dagaskar, Sierra Leone und Tansania) sowie in Bolivien und
Paraguay.

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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