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Ergebnisse des 120. World Economic Survey (WES) fur das zweite Quartal 2013!

Gernot Nerb und Johanna Plenk

Der ifo Indikator fiir das Weltwirtschaftsklima ist weiter gestiegen, wenn auch nur leicht (vgl. Abb. 1).
Sowohl die Beurteilung zur aktuellen Lage als auch der wirtschaftliche Ausblick fiir die nachsten
sechs Monate haben sich im Vergleich zum Vorquartal geringfiigig verbessert (vgl. Abb. 3). Es
mehren sich die Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Weltkonjunktur.

Die wichtigsten Ergebnisse

® |n den meisten Regionen hat sich die
Beurteilung zur derzeitigen wirtschaft-
lichen Lage kaum verdndert, nur in
Asien sind die Urteile erheblich freund-
licher als noch im Vorquartal.

e Die Erwartungen fur die kommenden
sechs Monate bleiben im positiven Be-
reich.

¢ Die Inflationserwartungen der befrag-
ten Experten fur das Jahr 2013 sind
geringfugig von 3,3 auf 3,2% zurlck-
genommen worden.

e Die WES-Experten gehen im Durch-
schnitt von weitgehend unverénderten
kurzfristigen Zinsen im Lauf der nachs-
ten sechs Monate aus. Die langfristi-
gen Zinsen werden ihrer Meinung nach
etwas steigen.

e |m weltweiten Durchschnitt erwarten
die Wirtschaftsexperten einen mode-
raten Wertzuwachs des US-Dollar im
néchsten halben Jahr.

Konjunkturentwicklung in den
Weltregionen

Der ifo Indikator fur das Wirtschaftsklima
im Euroraum verharrt auf niedrigem Ni-

1 Im April 2013 hat das ifo Institut zum 120. Mal sei-
ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Sur-
vey« — kurz WES - bei 1 178 Wirtschaftsexperten
multinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 125 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-
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
— Urteile und Erwartungen von Wirtschaftsexper-
ten — abgefragt. Wahrend amtliche Statistiken auf
internationaler Ebene oft nur mit groBen Zeitver-
z6gerungen erhdltlich sind, zeichnen sich die WES-
Umfrageergebnisse durch ihre hohe Aktualitat und
internationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in L&n-
dern, in denen die amtliche Statistik auf einer un-
sicheren Datenbasis steht, sind die von Wirtschafts-

veau (vgl. Abb. 2). Die befragten Exper-
ten beurteilen die aktuelle Lage noch et-
was ungunstiger als bei der vorangegan-
genen Umfrage. Die Erwartungen flr die
nachsten sechs Monate sind nur gering-
flgig positiver ausgefallen als im Vorquar-
tal. Zu den derzeit wichtigsten Problemen
im Euroraum z&hlen laut den befragten
Experten eine fehlende Nachfrage (vor al-
lem in Belgien, Estland, Finnland und den
Niederlanden), eine hohe Arbeitslosigkeit
(besonders in Frankreich, Griechenland,
Irland, der Slowakei, Spanien und Portu-
gal) sowie generell hohe Haushaltsdefizi-
te. In ltalien fehlt es derzeit vor allem an
ausreichendem Vertrauen in die Wirt-
schaftspolitik der Regierung. In Deutsch-
land gibt es laut WES-Experten derzeit
kein besonders dringendes wirtschaftli-
ches Problem. Relativ am haufigsten wur-
de ein Mangel an Fachkréften von den
Wirtschaftsexperten genannt. Hier und
in Finnland wird die aktuelle Wirtschafts-
lage von den WES-Experten besser als
im Vorquartal bewertet. In den meisten
anderen Landern hat sich die Situation
dagegen verschlechtert. In Griechenland,
Portugal und Zypern liegt sie auf dem
niedrigsten Wert der Antwortskala. Nur
geringflgig darUber rangiert die Bewer-
tung fur ltalien und Spanien. Auch in Bel-

Abb. 1
‘ Weltkonjunktur und ifo Weltwirtschaftsklima
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Handelskammer (ICC) in Paris durchgefuhrt.
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1) Arithmetisches Mittel der Bewertung der gegenwértigen Lage und der erwarteten Entwicklung.

Quelle: IWF, World Economic Outlook April 2013; Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.

ifo Schnelldienst 10/2013 - 66. Jahrgang - 29. Mai 2013



56

Daten und Prognosen

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) 11/2013.

Box 1
| ifo Konjunkturuhr und das ifo Weltwirtschaftsklima

Die ifo Konjunkturuhr fur das ifo Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle Da-
tenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. In der April-Umfrage stieg der ifo-
Indikator fUr das Weltwirtschaftsklima nach dem beobachteten starken Anstieg
im Januar diesmal nur leicht. Der Anstieg des Indikators resultierte sowohl aus
positiveren Lage- als auch Erwartungsbeurteilungen. Insgesamt zeigte der Indi-
kator wenig Bewegung und liegt weiterhin im Erholungs-/Aufschwungsquadran-
ten. Es mehren sich die Anzeichen flr eine Stabilisierung der Weltkonjunktur.

ifo Weltwirtschaftsklima
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Verschlechterung
Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.

Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der gegenwértigen
Lage und der erwarteten Entwicklung in den néchsten 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 unveranderte Einschatzung der Erwartungen (5) markieren, wird das
Diagramm in vier Quadranten geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren.
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gien, Frankreich, Irland und den Niederlan-
den ist die aktuelle Lage sehr ungtinstig. Et-
was besser fallen die Urteile Uber Finnland,
Osterreich und die Slowakei aus, allerdings
liegen sie noch unter der Marke »befriedi-
gend«. Lediglich in Deutschland und Estland
ist die wirtschaftliche Lage nach Meinung der
befragten Experten zufriedenstellend. Die Er-
wartungen fUr die nédchsten sechs Monate
haben sich in der Mehrzahl der Eurolander
verbessert. In Griechenland, Irland, Italien
und den Niederlanden haben sie sich dage-
gen eingetribt. Dennoch liegen sie in den
meisten Mitgliedslandern im positiven Be-
reich. Nur in Frankreich, Portugal und Zypern
erwarten die befragten Experten eine Ver-
schlechterung der Wirtschaftslage.

In den Landern Westeuropas auBerhalb des
Euroraums, in Norwegen und der Schweiz,
ist das Wirtschaftsklima bei weitem freundli-
cher. In beiden Landern beurteilen die WES-
Experten die gegenwartige wirtschaftliche Si-
tuation als sehr glinstig, und sie bleiben auch
hinsichtlich der Konjunkturerwartungen in den
nachsten sechs Monaten positiv. In Schwe-
den hat sich die gegenwartige wirtschaftliche
Situation verbessert und liegt nun im zufrie-
denstellenden Bereich. Fur die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung in den nachsten
sechs Monaten sind die schwedischen Wirt-
schaftsexperten weit positiver gestimmt als
in der WES-Umfrage im Januar. In Ddnemark
und dem Vereinigten Kdnigreich hat sich die
wirtschaftliche Situation im Vergleich zur Vor-
quartalsumfrage verschlechtert und wird als
unglinstig angesehen. In beiden Landern wird
gegenwartig eine unzureichende Nachfrage
als eines der wichtigsten Probleme einge-
schétzt. Wahrend keine wesentliche Verbes-
serung im Lauf des ndchsten halben Jahres
in Ddnemark erwartet wird, drlicken die WES-
Expertenim Vereinigten Kénigreich mehr Zu-
versicht im Hinblick auf die zukUnftige wirt-
schaftliche Entwicklung aus.

Der Wirtschaftsklimaindikator in Nordame-
rika hat sich kaum bewegt und liegt nun bei
87,0, im Vergleich zu 86,2 im Vorquartal und
einem langfristigen Durchschnitt von 91,3
(1997-2012). Der leichte Anstieg resultiert
von besseren Einschatzungen zur derzeiti-
gen Wirtschaftslage. Im Gegensatz dazu sind
die Aussichten fUr die nédchsten sechs Mo-
nate etwas weniger positiv als noch vor drei
Monaten. Trotz dieser Verbesserung ist die
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Abb. 3
Wirtschaftliche Lage
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Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.
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derzeitige wirtschaftliche Situation in den USA noch nicht
ganz zufriedenstellend. Den WES-Experten zufolge sind
die Vereinigten Staaten gegenwartig vor allem mit Arbeits-
losigkeit und hohen 6&ffentlichen Defiziten konfrontiert. Be-
zUglich der Konjunkturaussichten im nachsten halben Jahr
sind die befragten Experten nicht mehr ganz so positiv wie
in der Januar-Umfrage. In Kanada bleiben die Einschatzun-
gen der WES-Experten zur derzeitigen wirtschaftlichen La-
ge unverandert gegenuber dem Vorquartal und damit un-
terhalb eines zufriedenstellenden Niveaus. Andererseits wur-
den die Konjunkturerwartungen etwas aufgewertet und deu-
ten auf eine gewisse Verbesserung der wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit in den nachsten sechs Monaten hin. Hier pra-
sentiert sich der Mangel an qualifizierten Arbeitskraften als
landesweit wichtigstes wirtschaftliches Problem.

Der ifo-Indikator fir das Wirtschaftsklima in Asien ist weiter
gestiegen und erreichte mit 106, 1 seinen hdchsten Wert seit
Ende 2010 (langfristiger Durchschnitt: 90,0, 1997 bis 2012).
Die Beurteilungen sowohl der gegenwartigen Situation als
auch der wirtschaftlichen Erwartungen haben sich im Ver-
gleich zu der vorherigen Umfrage weiter aufgehellt. Wah-
rend die wirtschaftliche Lage im Durchschnitt fir diese Re-
gion mehr oder weniger als zufriedenstellend betrachtet wird,
sind die Befragten ziemlich zuversichtlich Gber die wirtschaft-
lichen Aussichten fur die nachsten sechs Monate. Die ak-
tuell leistungsstarksten Volkswirtschaften in der Region sind
den WES-Experten zufolge Hongkong, Indonesien, Malay-
sia, die Philippinen und Thailand. In diesen Landern herrscht
eine sehr glinstige konjunkturelle Situation. Dagegen ver-
schlechterten sich die Konjunkturerwartungen in Hongkong
und auf den Philippinen im Vergleich zum Vorquartal deut-
lich, bleiben aber im Durchschnitt positiv. In allen anderen
Landern wurden die wirtschaftlichen Aussichten nach oben
revidiert, und die WES-Experten sind ziemlich zuversicht-
lich, was die nachsten sechs Monate anbelangt. Das der-
zeitige wirtschaftliche Hauptproblem der oben genannten
Lander ist nach Meinung der befragten Experten der Man-
gel an qualifizierten Arbeitskraften. In China und Singapur
wird die gegenwartige wirtschaftliche Situation wie schon
in der letzten Umfrage als zufriedenstellend bewertet. Die
Aussichten fur die ndchsten sechs Monate sind relativ zu-
versichtlich. In Bangladesch, Stdkorea und Sri Lanka hat
sich die wirtschaftliche Lage verglichen mit der vorangegan-
genen Umfrage verschlechtert und wird als unguinstig be-
wertet. Diese Einschatzung gilt auch fur Indien, Japan, Tai-
wan und Vietnam, trotz einer Aufwartskorrektur gegentber
der Umfrage im Januar. Im GroBen und Ganzen wird sich
die Wirtschaftsleistung in den meisten dieser L&nder im Lau-
fe der nachsten sechs Monate voraussichtlich verbessern.
Vor allem zunehmende Exporte durften die Wirtschaft in
Japan und Taiwan stérken. In Bangladesch dagegen durf-
ten makrodkonomische Entwicklungen in den kommenden
Monaten nach Meinung der befragten Wirtschaftsexperten
verhalten bleiben. In Pakistan wird von einer aktuell schwa-
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chen wirtschaftlichen Leistung berichtet, die sich aber laut
WES-Experten im Laufe der nachsten sechs Monate et-
was verbessern drfte.

Nachdem der Wirtschaftsklimaindikator fur Mittel- und Ost-
europa in der vorhergehenden Erhebung auf den niedrigs-
ten Wert seit Ende 2009 gesunken ist, begann der Indika-
tor in diesem Quartal wieder zu steigen. Dennoch liegt er bei
70,8 immer noch weit unter seinem langfristigen Durchschnitt
von 85,4 (1997-2012). Wahrend die aktuelle wirtschaftli-
che Situation erneut als unglinstig bewertet wird, sind die
Konjunkturerwartungen deutlich positiver und signalisieren
eine Verbesserung in den n&chsten sechs Monaten. Nach
Meinung der befragten Wirtschaftsexperten sind die wich-
tigsten wirtschaftlichen Probleme fUr diese Region eine un-
zureichende Nachfrage und Arbeitslosigkeit. Uber die der-
zeit relativ starkste Wirtschaftsleistung in dieser Region wird
erneut in Lettland und Litauen berichtet, wenn auch in et-
was geringerem MaBe als in der vorherigen Umfrage. WES-
Experten beurteilen die aktuelle wirtschaftliche Situation in
Lettland als zufriedenstellend und in Litauen als gunstig.
Lediglich Bau- und AusrUstungsinvestitionen werden in Li-
tauen als schwach angesehen. Innerhalb der ndchsten sechs
Monate werden sie sich voraussichtlich etwas erholen, zu-
sammen mit verstarkter Exporttatigkeit. In beiden Landern
sind die WES-Experten beztglich der wirtschaftlichen Aus-
sichten in den n&chsten sechs Monaten ziemlich zuversicht-
lich. In Bulgarien hat sich die derzeitige Wirtschaftslage ver-
glichen zur vorherigen Umfrage erheblich verschlechtert und
wird als ungunstig angesehen. Auch die befragten Exper-
ten in der Tschechischen Republik, Ungarn, Polen und Ru-
ménien berichten Uber eine unbefriedigende wirtschaftliche
Situation. FUr die nédchsten sechs Monate erwarten die WES-
Teilnehmer keine groBe Verbesserung in diesen Landern. In
Ungarn und Ruménien ist ihr Pessimismus teilweise auf ei-
nen Mangel an Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Re-
gierung zurlckzufUhren. Tschechien ist das einzige Land,
in dem die WES-Experten in Bezug auf die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung in den ndchsten sechs Monaten zuver-
sichtlicher geworden sind. In den mittel- und osteuropéi-
schen Landern auBerhalb der EU hat sich die derzeitige Wirt-
schaftslage im Vergleich zur Umfrage im Januar verschlech-
tert und wird in Albanien und Mazedonien als ungunstig, in
Bosnien und Herzegowina, Kroatien und Serbien sogar als
ausgesprochen schwach bewertet. Die wirtschaftlichen Aus-
sichten flr das nachste halbe Jahr haben sich nur in Maze-
donien leicht aufgehellt. In Serbien sind die WES-Experten
insgesamt auch weiterhin hinsichtlich der wirtschaftlichen
Aussichten positiv gestimmt — trotz nach unten revidierten
Erwartungen. Dagegen rechnen die Experten in Bosnien und
Herzegowina mit einer Verschlechterung der wirtschaftlichen
Situation im n&chsten halben Jahr. In den meisten Landern
der Region auBerhalb der EU sind die wichtigsten Proble-
me derzeit: Arbeitslosigkeit, 6ffentliche Defizite und man-
gelndes Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung.
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Box 2
Sind multilaterale Kreditgeber vorrangige Glaubiger in der Eurokrise?

Der vorrangige Glaubigerstatus multilateraler Kreditgeber ist juristisch oft nicht eindeutig geregelt. Der Internationale Wahrungsfonds,
der sich in den Finanzkrisen der vergangenen Jahrzehnte immer wieder als vorrangiger Glaubiger gegentiber privaten Geldgebern er-
wiesen hat, vergibt seine Kredite zum Beispiel ohne entsprechende Klauseln in Vertrdgen oder institutionellen Rahmenrichtlinien. Die
vorrangige Bedienung der von ihm gewahrten Kredite ist lediglich eine Konvention, die weitgehend anerkannt wird.

Vorrangigkeit, bzw. Senioritét bedeutet, dass im Falle einer Zahlungsunfahigkeit der vorrangige Glaubiger als erster sein Geld zurlick-
bekommt, wenn nur noch eine Teilmenge der Kredite bedient werden kann. Der nachrangige Glaubiger geht dagegen meist leer aus
oder bekommt nur eine unvollstdndige Rlckzahlung. Finanzmarktanalysten und Rating-Agenturen nehmen diese Frage sehr ernst
und berUcksichtigen fur die Risikoeinschatzung von Landern die Rangfolge von Ansprichen.

Auch bei den Rettungspaketen, die im Zuge der europaischen Staatsschuldenkrise gewahrt wurden, sind die Regelungen nicht im-
mer eindeutig. Die EFSF war zunéchst als gleichrangig mit den privaten Glaubigern geplant. Im Einrichtungsbeschluss steht jedoch
»at least« pari-pasu. Weiterhin wurde festgelegt, dass auch bei kiinftiger Kreditvergabe kein anderer Glaubiger vorrangig gegentiber
der EFSF gestellt werden darf. Dies l&sst den Spielraum fUr andere Interpretationen zu, insbesondere da parallel Hilfskredite durch den
IWF organisiert wurden.

Der ESM hingegen war von Beginn an als vorrangiger Glaubiger vorgesehen: »In all cases, in order to protect taxpayers’ money, and
to send a clear signal to private creditors that their claims are subordinated to those of the official sector, an ESM loan will enjoy pre-
ferred creditor status, junior only to the IMF loan.« (Euro-Gruppe, 28. Oktober 2010). Jedoch wurde diese Klausel im Falle der spani-
schen Bankenrekapitalisierung durch eine Ausnahmeregelung auBer Kraft gesetzt.

Im World Economic Survey vom April 2013 befragte das ifo Institut Experten weltweit nach ihren Erwartungen bezUglich des Seniori-
tatsstatus der verschiedenen Komponenten des Rettungsschirms. Insgesamt kann man sagen, dass die Erwartungen bezlglich der
De-Facto-Senioritat von multilateralen Krediten sehr hoch ist: 88% der Befragten' sehen mindestens eine der Komponenten des Ret-
tungsschirms als vorrangig gegendber privaten Glaubigern an.

Jedoch gibt es Unterschiede im Detail. 70% der Befragten sehen den IWF als vorrangigen Glaubiger an. Dies ist der hdchste Anteil
unter allen Komponenten des Rettungsschirms. 65% antworteten, dass die bilateralen Kredite (als Teil der EFSM-Vereinbarung) einen
vorrangigen Glaubigerstatus haben. Deutlich geringer sind die Erwartungen bei der EFSF und dem ESM mit jeweils 53%. Interessant
ist, dass die beiden zuletzt genannten RettungsmaBnahmen trotz ihrer juristischen Unterschiedlichkeit nahezu identisch eingestuft
werden.

Ein Teil der Fragestellung betraf auch den vorrangigen Glaubigerstatus der EZB und der nationalen Zentralbanken. Insgesamt wird die
Senioritdt von den Befragten hier etwas niedriger eingeschétzt. Den hochsten Stellenwert haben die Refinanzierungskredite der na-
tionalen Notenbanken, die z.T. mit Staatspapieren des jeweiligen Landes besichert sind. 61% der Befragten gehen davon aus, dass
die Notenbanken ihren Anspruch auf Senioritat im Falle einer Insolvenz durchsetzen kénnten. Bei den nicht explizit besicherten TAR-
GET2-Salden ist der Anteil geringer. Hier rechnen nur 42% damit, dass diesen Krediten ein bevorzugter Glaubigerstatus eingeraumt
werden wurde.

Bei den Ruckkaufen von Staatspapieren durch die EZB gaben 39% der Befragten an, dass die Papiere, die im Rahmen des SMP-
Programms angekauft wurden, einen vorrangigen Glaubigerstatus haben werden, wahrend 45% mit einem solchen Status beim
neueren OMT-Programm rechnen. Auch in diesem letzten Fall spiegelt sich die Diskrepanz zwischen »De-Jure«- und »De-Facto«-Se-
nioritat wider. Im SMP-Programm hatte die EZB formal auf inrem Senioritatsanspruch bestanden und dies auch beim Schuldenschnitt
im Frihjahr 2012 durchgesetzt. Das OMT-Programm — das bislang noch nicht eingesetzt wurde — ist dagegen als »pari pasu« ange-
kiindigt worden. Jedoch bekraftigte die EZB zeitgleich, dass sie sich nicht an weiteren Schuldenschnitten beteiligen wird.
Unterschiede gibt es auch bezlglich verschiedener Regionen innerhalb des WES. Betrachtet man nur die Antworten der ca. 260 Teil-
nehmer aus den 17 Eurolandern, sehen sogar 91% mindestens einen der Rettungsschirmkomponenten als vorrangigen Glaubiger an.
Der groBte Unterschied bei den einzelnen Komponenten besteht beim ESM, der innerhalb der Européischen Wahrungsunion von
65% der Befragten als vorranging angesehen wird.

Eine tiefere Untergliederung der Antworten nach Regionen stoBt aufgrund des geringen Stichprobenumfangs an ihre Grenzen. Es ist
jedoch bemerkenswert, dass innerhalb Europas die rund 100 Befragten in den Nettokreditnehmerlandern (Griechenland, Italien, Ir-
land, Portugal und Spanien) eine deutlich niedrigere Erwartung an die Senioritét haben als die 90 Befragten in den Nettokreditgeber-
landern (Deutschland, Niederlande, Finnland und Luxemburg). Im Falle des ESM erwarten nur 52% der ersten Landergruppe Senio-
ritat des ESM, wahrend in der zweiten Gruppe 71% mit der Senioritét des ESM rechnen. Ahnliche Erwartungsunterschiede zwischen
beiden Gruppen gibt es bezlglich der EFSF und der IWF-Kredite, jedoch nicht bezlglich der Kredite des Eurosystems.

1 Die angegeben Prozentzahlen im Text beziehen sich nur auf diejenigen Befragten, die die Frage auch beantwortet haben. Ca. 20% machten keine An-
gaben.

Prof. Frank Westermann, Ph.D., Leiter des Instituts flir Empirische Wirtschaftsforschung, Universitdt Osnabrdck.

Der ifo Indikator fUr das Wirtschaftsklima fir die GUS-Staa-
ten (Russland, WeiBrussland, Ukraine, Kasachstan, Kirgisien,
Usbekistan und Armenien) ist aufgrund der weniger positi-
ven Urteile zur derzeitigen wirtschaftlichen Situation gesun-
ken. Die Konjunkturerwartungen, auf der anderen Seite, ha-
ben sich zwar wieder aufgehellt, erreichen aber noch nicht

ganz den positiven Bereich. Das fur die Region wichtigste
wirtschaftliche Problem ist die mangelnde internationale Wett-
bewerbsfahigkeit. In Russland und der Ukraine wird zusatz-
lich »Korruption« als problematische wirtschaftliche Hirde
genannt. In der Mehrheit der GUS-Staaten herrscht derzeit
eine zufriedenstellende wirtschaftliche Situation. Dies ist der
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Fall far Armenien, WeiBrussland, Kasachstan und Usbekis-
tan. In allen diesen Landern erwarten die befragten Exper-
ten, dass sich ihre Volkswirtschaften in den ndchsten sechs
Monaten auf dem aktuellen guten Niveau stabilisieren. In
Russland hat sich die Wirtschaftslage im Vergleich zur letz-
ten Umfrage deutlich verschlechtert und wird nun als ungtins-
tig angesehen. Die wirtschaftlichen Aussichten flr die nachs-
ten sechs Monate sind auch eher vorsichtig. Nach Meinung
der befragten Wirtschaftsexperten ist hier mangelndes Ver-
trauen in die Wirtschaftspolitik der Regierung eines der wich-
tigsten wirtschaftlichen Probleme. Auch in Kirgisien und der
Ukraine wird die aktuelle wirtschaftliche Situation als ungtins-
tig bewertet. WES-Experten in beiden Landern erwarten kei-
ne signifikante Verbesserung der wirtschaftlichen Leistungs-
fahigkeit in den néchsten sechs Monaten.

Der Anstieg des Wirtschaftsklimaindikators fur Ozeanien
im ersten Quartal 2013 war nur von kurzer Dauer. Im zwei-
ten Quartal begann er wieder zu sinken und liegt mit 94,3
unter dem langfristigen Durchschnitt von 100,9. In Austra-
lien sind beide Klimakomponenten — Lage und Erwartung —
weniger positiv als noch vor drei Monaten. Trotz der Kor-
rektur nach unten wird die aktuelle wirtschaftliche Situation
noch als befriedigend betrachtet. Im Hinblick auf die wirt-
schaftlichen Aussichten driicken die WES-Experten aber
eher Vorsicht aus. Die wichtigsten Probleme, mit denen sich
Australien derzeit konfrontiert sieht, sind eine schlechte in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit und mangelndes Vertrau-
en in die Wirtschaftspolitik der Regierung. In Neuseeland hat
sich die Einschatzung zur aktuellen wirtschaftlichen Situati-
on etwas verbessert und kehrt auf ein zufriedenstellendes
Niveau zurtick. Die Konjunkturerwartungen auf der ande-
ren Seite sind etwas zurlickgegangen, bleiben aber im po-
sitiven Bereich. Als die dringendsten Probleme wurden hier
von den befragten Wirtschaftsexperten Fachkraftemangel,
Auslandsschulden und unzureichende Nachfrage genannt.

Nach zwei Anstiegen in Folge begann der Wirtschaftskli-

maindikator in Lateinamerika wieder zu fallen. Wahrend sich
die aktuelle wirtschaftliche Lage gegenuber der letzten Um-

Tab. 1

Rangfolge der drei bedeutendsten wirtschaftlichen Probleme

frage etwas verbessert hat und fUr eine zufriedenstellende
Wirtschaftslage spricht, haben die Konjunkturerwartungen
an Boden verloren, bleiben aber auf positivem Terrain. Das
derzeit fUr die Region wichtigste wirtschaftliche Problem ist
eine mangelnde internationale Wettbewerbsfahigkeit. Argen-
tinien und Venezuela sowie Brasilien und Uruguay leiden zu-
satzlich unter Inflation. In Chile und Peru berichten die WES-
Experten weiterhin Uber eine sehr gunstige gegenwartige
Wirtschaftslage. In Paraguay und Ecuador hat sich die wirt-
schaftliche Situation im Vergleich zur letzten Quartalsum-
frage stark verbessert und wird nun auch als gliinstig ange-
sehen. Der wirtschaftliche Ausblick bleibt in den meisten vor-
her genannten Landern positiv. In Paraguay drlicken die be-
fragten Experten sogar wachsenden Optimismus im Hin-
blick auf die Entwicklungen in den nachsten sechs Mona-
ten aus. Andererseits behalten die Wirtschaftsexperten in
Chile ihren vorsichtigen Blick auf die kunftige wirtschaftli-
che Entwicklung in den nachsten sechs Monaten bei. In Chi-
le, Paraguay und Peru wird der Mangel an qualifizierten Ar-
beitskraften als das dringendste wirtschaftliche Problem der-
zeit gesehen. In Bolivien, Kolumbien, Mexiko und Uruguay
lauft die Wirtschaft den WES-Experten zufolge derzeit gut.
In Costa Rica, Guatemala und Panama wird die Situation als
zufriedenstellend beurteilt. In allen vorher genannten Lan-
dern bleibt die gute Wirtschaftslage voraussichtlich tber
die nachsten sechs Monate bestehen. Uruguay ist eine Aus-
nahme. Dort auBern sich die WES-Teilnehmer eher skep-
tisch Uber die kunftige wirtschaftliche Entwicklung in den
nachsten sechs Monaten. Handelshemmnisse auf Exporte
werden hier als bedeutendes aktuelles wirtschaftliches Pro-
blem von den WES-Experten identifiziert. In Brasilien bleibt
die wirtschaftliche Situation zur Vorquartalsumfrage unver-
andert und wird leicht unter dem »zufriedenstellenden« Ni-
veau bewertet. Wahrend der private Konsum derzeit eine
starke Performance zeigt, bleiben Bau- und AusrUstungs-
investitionen schwach. Allerdings erwarten die WES-Ex-
perten eine Verbesserung der Wirtschaftslage in den nachs-
ten sechs Monaten, einschlieBlich eines Anstiegs der In-
vestitionen. In Argentinien hat sich die Wirtschaftslage im
Vergleich zur vorherigen Umfrage verschlechtert. Die Ein-

West-
europa

Nord-
amerika

Latein-
amerika

Naher
Osten

Mittel- u.

Al Osteuropa

Ozeanien | Asien GUS

Mangelndes Vertrauen in
die Wirtschaftspolitik der
Regierung

3 3

2 3 2

Unzureichende Nachfrage

Arbeitslosigkeit

Inflation

Mangelnde internationale
Wettbewerbsfahigkeit

Mangel an Fachkréften

Haushaltsdefizite 3 2

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.
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schatzungen sowohl zur derzeitigen wirtschaftlichen Lage
als auch zu den wirtschaftlichen Erwartungen wurden her-
abgestuft: Die aktuelle Wirtschaftslage wird als schwach
empfunden, und auch fUr die ndchsten sechs Monate blei-
ben die befragten Wirtschaftsexperten vorsichtig. Ihrer Mei-
nung nach verliert die Bevélkerung zunehmend das Vertrau-
en in die Wirtschaftspolitik der Regierung. In £/ Salvador und
Venezuela melden die befragten Experten erneut eine schwa-
che wirtschaftliche Verfassung. In £/ Salvador wird keine we-
sentliche Verbesserung des derzeit niedrigen Niveaus der
wirtschaftlichen Aktivitat in den ndchsten sechs Monaten er-
wartet. In Venezuela erwarten die WES-Experten sogar, dass
sich die Situation weiter verschlechtert.

Im Nahen Osten ist das Wirtschaftsklima weiterhin glins-
tig, trotz einer leichten Korrektur beider Komponenten nach
unten. Mit 92,0 liegt der Indikator immer noch auf einem sehr
hohen Niveau und befindet sich Uber seinem langfristigen
Durchschnitt von 84,9 (1997-2012). Mangel an qualifizier-
ten Arbeitskréaften ist das derzeit wichtigste wirtschaftliche
Problem der Region. In Saudi-Arabien und den Vereinigten
Arabischen Emiraten herrscht eine sehr glinstige gegenwar-
tige wirtschaftliche Situation, die auch in den néchsten sechs
Monaten voraussichtlich so gut bleiben durfte. In Israel und
der Turkei wird die aktuelle Wirtschaftslage als glinstig be-
wertet. Hinsichtlich der Konjunkturerwartungen bleiben die
WES-Experten in der Turkei ziemlich zuversichtlich, wéhrend
sie in Israel eher pessimistisch geworden sind.

In den nordafrikanischen Landern Algerien und Libyen bleibt
die gegenwartige wirtschaftliche Situation im Vergleich zur
vorangegangenen Umfrage unveréndert auf zufriedenstel-
lendem Niveau. Die Konjunkturerwartungen wurden zwar
nach unten revidiert, deuten aber im Gro3en und Ganzen
auf eine wirtschaftliche Stabilisierung in den nachsten sechs
Monaten hin. In Agypten, Marokko und Tunesien hat sich
die wirtschaftliche Lage im Vergleich zur Januar-Umfrage
verschlechtert und wird als schwach beurteilt. Die befrag-
ten Experten in den genannten Landern erwarten in den
nachsten sechs Monaten keine Veranderung zum Besseren
fur die wirtschaftliche Situation. Die Wirtschaftsexperten in
Agypten befiirchten sogar eine weitere Verschérfung der Si-
tuation. Das Wirtschaftsklima in Sddafrika hat sich aufgrund
weniger positiver Beurteilungen erneut eingetribt. Die ge-
genwartige wirtschaftliche Situation wird als schwach be-
schrieben. Auch in den ndchsten sechs Monaten werden
keine wesentlichen Verbesserungen erwartet.

Verlangsamter Preisanstieg erwartet

Weltweite Trends

Fur das Gesamtjahr 2013 erwarten die WES-Experten im
weltweiten Durchschnitt einen Preisanstieg von 3,2% (vgl.

Tab. 2). Dieser Wert ist etwas niedriger als zu Anfang des
Jahres erwartet worden war (3,3%), und liegt spUrbar unter
der fUr das vergangene Jahr gemeldeten Inflationsrate von
3,6%. Die Tendenz zur Inflationsabschwachung ist weit ver-
breitet. Ausnahmen hiervon sind Lateinamerika und die GUS-
Staaten, wo sich nach Ansicht der WES-Experten der Preis-
anstieg im laufenden Jahr etwas verstarken durfte.

Inflationstrends nach ausgewéhlten Léandern

Die von den WES-Experten fir den Euroraum erwartete Infla-
tionsrate 2013 belauft sich auf 1,9% und liegt etwas unter dem
Wert, der in der WES-Umfrage im Januar gemeldet worden
war (2,1%). Die 2013 erwartete Preissteigerungsrate entspricht
nun den mittelfristigen Zielvorstellungen der Européischen Zent-
ralbank. Mit den niedrigsten Inflationsraten im Euroraum fur
das Jahr 2013 rechnen nach der jungsten Umfrage die »Kri-
senlander« Griechenland (0,8%), Irland (1,2%), Portugal und
Zypemn (1,5% bzw. 1,0%). In Deutschland wird laut WES die
Inflationsrate in diesem Jahr 2,0% betragen, wie schon zu Jah-
resanfang erwartet worden war. Uber dem Durchschnitt des
Euroraums liegen die Inflationsraten in diesem Jahr wohl vor
allem wiederum in Estland (3,5%) und der Slowakei (2,5%).

In Westeuropa auBerhalb des Euroraums werden weiter-
hin das Vereinigte Kénigreich (2,8%) das obere und die
Schweiz (0,4%) das untere Ende der Preisskala bilden; in
beiden Landern haben seit Jahresbeginn die Inflationser-
wartungen allerdings geringfligig zugenommen.

In Mittel- und Osteuropa haben sich die Preiserwartungen
fur 2013 seit Jahresanfang deutlich zurlickgebildet (von 3,3%
auf 2,6%). Tendenziell trifft diese Aussage fur alle in dieser
Region beobachteten Lander zu. Niedriger als im Durch-
schnitt der Region sind die Inflationsschatzungen der WES-
Experten fur 2013 vor allem in Polen (1,8%) sowie in Lett-
land, Slowenien und Tschechien (jeweils 2,0%). Auf der an-
deren Seite liegen die Inflationserwartungen vor allem in Ser-
bien Uber dem Durchschnitt in der Region, auch wenn hier
im Vergleich zum Vorjahr durchaus eine Verbesserung bei
der Inflationsbeké&mpfung festzustellen ist (5,5% nach 6,4%
im Januar und gemeldeten 11,0% 2012).

In Nordamerika liegt die sich fur 2013 abzeichnende Infla-
tionsrate bei 2,1% fur die USA und bei 1,7% flr Kanada.
Gegentiber der WES-Umfrage im Januar bedeutet dies in
beiden Fallen einen leichten Rickgang der erwarteten Preis-
steigerung.

Auchin Asien gingen die Inflationserwartungen flir 2013 seit
Jahresanfang leicht zurtick (von 3,3% auf 3,1%). Mit Ab-
stand die hochste Preissteigerung wird weiterhin in Pakis-
tan (10,4%) erwartet. Auch in Sri Lanka (10,0%), Bangla-
desch (8,8%) und Vietnam (7,5%) wird die Inflation deutlich
Uber dem Durchschnittswert in der Region liegen. In China
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Tab. 2
| Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer fiir 2013 (im April und Januar 2013)
Region 1/2013 112013 Region /2013 112013
Durchschnitt der Lander @ 3,2 3,3 Nordamerika 2,0 2,1
EU (27 Lander) 2.1 2,2 Kanada 1,7 1,9
EU (alte Mitglieder)® 2,0 2,1 USA 2,1 2,2
EU (neue Mitglieder) 2,5 3,2
Euroraum ¢ 1,9 2,1 Ozeanien 2,5 2,7
Australien 2,6 29
Westeuropa 1,9 2,0 Neuseeland 1,7 1,7
Belgien 1,5 2,0
Danemark 1,6 2,2 Lateinamerika 7,9 7,7
Deutschland 2,0 2,0 Argentinien 26,5 27,2
Finnland 2,1 2,4 Bolivien 5,8 54
Frankreich 1,5 1,7 Brasilien 59 5,6
Griechenland 0,8 1,3 Chile 2,6 2,8
Irland 1,2 1,6 Costa Rica (6,0) (6,0)
Island (4,2) (4,1) Dominikanische Republik 5,4 5,0
Italien 2,1 2,5 Ecuador 4,2 4,7
Luxemburg 1,9 1,9 El Salvador 2,5 2,7
Monaco 2,0 2,0 Guatemala 4.8 4.1
Niederlande 2,5 2,3 Kolumbien 2,6 2,9
Norwegen 2,2 1,9 Kuba (3,0) (4,0)
Osterreich 2,3 2,3 Mexiko 41 41
Portugal 1,5 1,8 Panama (5,0) (6,5)
Schweden 0,9 0,9 Paraguay 4.4 57
Schweiz 0,4 0,3 Peru 29 2,7
Spanien 2,3 2,3 Uruguay 8,1 8,1
Vereinigtes Konigreich 2,8 2,6 Venezuela 33,0 34,7
Zypern (1,0) 1,8
GUS 8,0 7,8
Mittel- und Osteuropa 2,6 3,3 Armenien 6,4 6,8
Albanien 3,0 3,4 Kasachstan 71 6,9
Bosnien und Herzegowina 2,6 3,6 Kirgisien 9,0 9,0
Bulgarien 3,2 88 Russland 71 71
Estland 85 3,8 Ukraine 5,6 55
Kroatien 3,1 3,4 Usbekistan (18,6) -
Lettland 2,0 25 WeiRrussland (18,0) (19,0)
Litauen 2,8 3,1
Polen 1,8 2,6 Afrika 7,5 7,8
Rumaénien 4.1 4,6 Nordliches Afrika 6,0 7,0
Serbien 55 6,4 Agypten 12,6 12,0
Slowakei 2,5 2,7 Algerien 4,0 6,6
Slowenien 2,0 25 Libyen (7,0) (10,0)
Tschechien 2,0 2,8 Marokko 2,4 2,1
Ungarn 3,2 4,5 Tunesien 6,0 4,2
Subsaharisches Afrika 8,5 8,3
Naher Osten 4,3 4,5 Angola (9,5) 9,7)
Israel 24 2,0 Benin 4,2 5,6
Jordanien (7,0) 4,8 Burkina Faso (2,0) (2,6)
Katar (3,0) - Burundi 21,5 23,0
Libanon -—- 6,0 Gabun (3,2) (3,1)
Saudi-Arabien 583 53 Ghana (9,0) (10,0)
Tarkei 6,8 6,6 Kenia 6,6 5,0
Vereinigte Arabische Emirate 2,2 2,2 Komoren (3,0) 5,0
Kongo Demokratische Rep. 3,8 5,6
Asien 3,1 3,3 Republik Kongo 3,4 (2,5)
Bangladesch 8,8 8,0 Lesotho 6,4 6,3
China 3,4 3,7 Liberia 7,2 71
Hongkong 3,4 3,8 Madagaskar 8,1 7,3
Indien 7.1 7,6 Malawi 24,0 (20,0)
Indonesien 6,3 6,3 Mauretanien 6,8 5,6
Japan 0,4 0,3 Mauritius 4.4 4,3
Malaysia 2,6 3,3 Namibia 6,2 6,2
Pakistan 10,4 111 Niger 3,7 4,0
Papua Neuguinea (6,0) (6,0) Nigeria 11,5 10,6
Philippinen 3,4 85 Sambia 7,3 7,9
Singapur (3,0) 3,0 Sierra Leone 10,3 10,9
Sri Lanka 10,0 8,8 Simbabwe 4,2 3,8
Sudkorea 2,8 3,1 Sudan 31,7 36,5
Taiwan 1,7 1,6 Sudafrika 59 59
Thailand 3,4 3,2 Swasiland 6,1 6,2
Vietnam 7,5 7,5 Uganda (5,0) (5,0)
¥ 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 Konigreich. — ° 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. — ( ) Die Daten
in Klammern resultieren von wenig Antworten.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013 und 1/2013.

ifo Schnelldienst 10/2013 - 66. Jahrgang — 29. Mai 2013



Daten und Prognosen | 63

sind die Inflationserwartungen fur 2013 zwar leicht zurtick-
gegangen, liegen aber weiter Uber der 3%-Schwelle (3,4%
nach erwarteten 3,7% im Januar). Auch in Stidkorea wur-
de die Inflationsschatzung fur 2013 etwas nach unten revi-
diert (von 3,1% auf 2,8%). Eine geringflgige Abschwachung
der immer noch hohen Inflationsrate wird in Indien erwartet
(7,1% nach 7,6% im Januar). In Indonesien, einem anderen
Hochinflationsland, bleiben die befragten WES-Experten bei
ihrer bereits zu Jahresanfang geduBerten Schatzung von
6,3%. In Taiwan dUrfte nach Ansicht der WES-Experten
das hier traditionell niedrige Inflationsklima auch 2013 vor-
liegen (1,7%). In Japan wird nach dem Umschwenken der
Geldpolitik auf einen sehr expansiven Kurs nicht mehr mit
einer Fortsetzung des deflationéren Trends der vergange-
nen Jahre gerechnet. Die Preise durften 2013 nach Ansicht
der WES-Experten immerhin um 0,4% steigen, was aber
immer noch weit vom mittelfristigen Inflationsziel der neuen
japanischen Regierung in Hohe von ca. 2% entfernt ware.

In Ozeanien gingen die Inflationserwartungen fir 2013 in
Australien etwas zurlick (von 2,9% auf 2,6%) und bleiben
unverandert niedrig in Neuseeland (1,7%).

Lateinamerika ist eine der beiden Weltregionen, in der sich
seit Jahresanfang die Inflationserwartungen der WES-Ex-
perten flr 2013 etwas erhoht haben (von 7,7% auf 7,9%).
La&nder mit dem hochsten Preisanstieg in der Region sind
voraussichtlich wieder die beiden Hochinflationslander Ar-
gentinien (26,5%) und Venezuela (33,0%). Auf der anderen
Seite brillieren erneut El Salvador (2,5%), Chile und Kolum-
bien (jeweils 2,6%) sowie Peru (2,9%) mit niedrigen Inflati-
onsraten. In Brasilien, der gréBten Volkswirtschaft in der Re-
gion, wird fur 2013 eine Inflationsrate von 5,9% erwartet,
was leicht Uber der Schatzung vom Jahresanfang liegt
(5,6%).

In den GUS-Staaten wurde die Inflationsschatzung fir 2013
geringfligig nach oben korrigiert (von 7,8% auf 8,0%). Dies
liegt vor allem an der voraussichtlich hohen Inflationsrate in
Usbekistan und WeiBrussland (jeweils fast 20%). Niedriger
als im Durchschnitt der Region sind weiterhin die Inflations-
schatzungen fUr die Ukraine (5,6% nach 5,5%), Russland
(unverandert bei 7,1%), Kasachstan (7,1% nach 6,9%) und
Armenien (6,4% nach 6,8%).

Im Nahen Osten bleiben die Inflationserwartungen fir 2013
weitgehend unveréndert bei etwas Uber 4%. Innerhalb der
Region sind die Inflationserwartungen am niedrigsten flr die
Vereinigten Arabischen Emirate (2,2%) und flr Israel (2,4%).
In Saudi-Arabien liegt der Prognosewert fir die Inflation im
Jahre 2013 weiterhin bei 5,3%, der mit der Preissteigerungs-
rate im Vorjahr nahezu identisch ist. FUr die Turkei haben
die WES-Experten die Inflationsschatzung fir 2013 gegen-
Uber der Umfrage im Januar nur leicht angehoben (6,8% ge-
genuber 6,6% im Januar). Verglichen mit der Inflationsrate

im Durchschnitt des Jahres 2012 (8,1%) wUrde diese Rate
aber nach wie vor eine erhebliche Verbesserung bedeuten.

In Afrika ergibt sich weiterhin ein sehr heterogenes Bild bei
den Inflationstendenzen: Relativ niedrige Inflationsraten wer-
den fir 2013 in Marokko (2,4%), Burkina Faso (2,0%), Ga-
bun (3,2%) sowie in Kongo-Brazzaville (3,4%) und der De-
mokratischen Republik Kongo (3,8%) erwartet. In einem Mit-
telfeld (zwischen 4 und 9%) liegen die fur 2013 prognosti-
zierten Inflationsraten in der Mehrheit der untersuchten afri-
kanischen Lander, z.B. in Algerien (4,0%), Benin (4,2%), SUd-
afrika (5,9%), Tunesien (6,0%), Namibia (6,2%), Lesotho
(6,4%), Kenia (6,6%) und Mauretanien (6,8%). Hohe Inflati-
onsraten von Uber 10% durften auch in diesem Jahr be-
sonders im Sudan (31,7%), Burundi (21,5%) und Malawi
(24,0%) und zu einem etwas geringeren Grade auch in Agyp-
ten (12,6%), Nigeria (11,5%) und Sierra Leone (10,3%) vor-
herrschen.

WES-Experten erwarten weiterhin leichten
Anstieg der langfristigen Zinsen

Im weltweiten Durchschnitt werden nach Ansicht der WES-
Experten die von Zentralbankentscheidungen gepragten
kurzfristigen Zinsen auf inrem derzeit niedrigen Niveau ver-
harren. Die mehr marktbestimmten langfristigen Zinsen, die
im Zeichen des weit verbreiteten »Quantitative Easing« (sys-
tematischer Aufkauf von Wertpapieren durch die Zentral-
banken) ebenfalls stark von den Notenbanken beeinflusst
werden, durften nach Meinung der befragten Experten im
Laufe der nachsten sechs Monate dagegen etwas steigen
(vgl. Abb. 4). Nach Landern differenziert, ergeben sich eini-
ge Besonderheiten: Die in den »Euro-Krisenlandern« — Grie-
chenland, Irland, Italien, Spanien und Portugal —immer noch
relativ hohen Kapitalmarktzinsen werden nach Ansicht der
WES-Experten im Laufe der nachsten sechs Monate wei-
ter sinken. In Westeuropa auBerhalb des Euroraums wird in
Norwegen mit stabilen langfristigen, aber mit steigenden
kurzfristigen Zinsen in den kommenden sechs Monaten ge-
rechnet. Auf der anderen Seite durften nach Ansicht der
befragten Wirtschaftsexperten in Schweden sowohl die kurz-
fristigen als auch die langfristigen Zinsen im Laufe der nachs-
ten Monate steigen. Dieses Muster — tendenziell leicht stei-
gende kurz- und langfristige Zinsen — wird auch fUr die USA
erwartet. In Australien durften laut Umfrage die kurzfristi-
gen Zinsen in den kommenden Monaten sinken und die lang-
fristigen Zinsen stabil bleiben. Die bisher eher enttduschen-
de konjunkturelle Erholung in Mittel- und Osteuropa hat die
WES-Experten wohl in ihrer Annahme bestérkt, dass hier
die kurzfristigen und in geringerem MaBe auch die langfris-
tigen Zinsen im n&chsten halben Jahr weiter zurlickgehen
werden. In Russland, wie im Durchschnitt aller GUS-Staa-
ten, dUrften die kurzfristigen Zinsen in den nachsten sechs
Monaten stabil bleiben, wéhrend die langfristigen Zinsen —
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Abb. 4
Kurzfristige Zinsen
— Aktuelle Zinssatze? und Erwartungen fUr die nachsten sechs Monate —

Alle Lander Deutschland
steigend steigend 15%
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Frankreich Vereinigtes Konigreich
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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) 11/2013.
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anders als noch zu Jahresanfang erwartet — Abb. 5

Wahrungsbeurteilung

in n&chster Zeit leicht steigen werden. In La-
teinamerika wird mit einem Anstieg sowohl
der kurz- als auch der langfristigen Zinsen im o Jber-
Laufe der nachsten sechs Monate gerech-

net. Diese Tendenz ist besonders in Brasilien
stark ausgepragt und 16st damit den hier seit
Mitte 2011 anhaltenden Trend sinkender Zin-
sen ab. Abweichend von der in der Region
insgesamt erwarteten Zinssteigerung wird in
Kolumbien und in Mexiko mit weiter sinken-
den kurzfristigen und stabilen langfristigen
Zinsen gerechnet. Im Hochinflationsland Ve- e
nezuela werden die Zinsen nach Ansicht der
WES-Experten auch kinftig auf inrem der- 03
zeitigen hohen Niveau verharren. In Asien
wird nunmehr — anders als in der vorange-
gangenen Umfrage — mit leicht sinkenden
kurz- wie langfristigen Zinsen gerechnet. Dieser neue Trend
wird maBgeblich von Japan beeinflusst, wo die Zentralbank
seit dem jungsten Regierungswechsel einen ausgepragt ex-
pansiven Kurs verfolgt, um die Deflation zu bekdmpfen und
Japan auf einen Wachstumspfad, verbunden mit einer In-
flationsrate von etwa 2%, zu bringen. Der bei einer solchen
Politik einhergehende Riickgang der kurz- und langfristi-
gen Zinsen wird — wenn auch aus anderen Griinden — auch
in Indien und Stdkorea erwartet. Auf der anderen Seite
scheint nach Ansicht der WES-Experten der seit Ende 2011
anhaltende Zinsrlickgang in China in den nachsten Mona-
ten von leicht steigenden kurz- und langfristigen Zinsen ab-
geldst zu werden. Noch ausgepragter als in China wird in
Indonesien, Malaysia und Taiwan im Laufe der nachsten
sechs Monate mit steigenden kurz- und langfristigen Zinsen
gerechnet.

In Afrika stehen nach Meinung der WES-Experten die Zei-
chen bei kurz- und langfristigen Zinsen in den n&chsten Mo-
naten auf Anstieg. Von diesem Trend gibt es nur wenige Aus-
nahmen: Sierra Leone und Sudan sowie in geringerem Ma-
Be Kenia, Namibia und Angola. Hier wird in den ndchsten
Monaten mit rlicklaufigen Zinsen gerechnet.

Japanischer Yen nicht mehr iiberbewertet

Im weltweiten Durchschnitt werden der US-Dollar und der
japanische Yen von den WES-Experten nahe bei ihrem
Gleichgewichtskurs gesehen. Der Euro und das britische
Pfund gelten dagegen als leicht Uberbewertet (vgl. Abb. 5).
Nach Landern differenziert, ergeben sich jedoch deutliche
Abweichungen von diesem Gesamtbild: Weiterhin Gber-
bewertet sehen die WES-Experten ihre eigene Wahrung
in Australien, Argentinien, Venezuela, Serbien sowie in
Bosnien und Herzegowina. Auf der anderen Seite gilt die
eigene Landeswahrung nach Ansicht der befragten Wirt-

Die Skala geht von 1 (unterbewertet) bis 9 (Uiberwertet).
7.5

Euro
A UKE

richtig
bewertet Yen 5.0
\a \f\/ us$

25
04 05 06 07 08 09 10 1" 12 13

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013.

schaftsexperten als unterbewertet in Kanada, einigen ost-
und mitteleuropdischen Landern wie Ungarn und Polen,
in drei GUS-Staaten (Russland, Kasachstan und Kirgisien)
und nicht zuletzt in einigen asiatischen Landern (China,
Indien, den Philippinen und Vietnam). Ferner geh6ren zu
dieser Gruppe mit unterbewerteten eigenen Wahrungen
einige afrikanische Lander wie Agypten, Marokko, Benin,
Kenia, Madagaskar und Sierra Leone wie auch zwei la-
teinamerikanische Lander (Kuba und Dominikanische Re-
publik).

Auf die zusétzliche Frage nach der Entwicklung des Dol-
larkurses in den nachsten sechs Monaten, unabhangig
davon, wie die einzelnen Wahrungen fundamental einge-
schéatzt werden, ergibt sich im Weltdurchschnitt ein ins-
gesamt leicht steigender Wert des US-Dollar. Nach Lan-
dern differenziert, liegen aber wiederum erhebliche Unter-
schiede vor: Ein erwarteter Wertzuwachs des US-Dollar
dominiert zwar in der Mehrheit der untersuchten Lander,
ist aber besonders ausgepragt in den lateinamerikanischen
Landern Argentinien und Venezuela sowie generell in den
GUS-Staaten. Der japanische Yen wird von den in Japan
befragten WES-Experten als angemessen, teilweise so-
gar schon als leicht unterbewertet eingestuft. Trotzdem
durfte sich ihrer Meinung nach der US-Dollar gegentber
dem Yen in den n&chsten sechs Monaten weiter verteu-
ern, da die japanische Zentralbank massiv versucht, die
Zinsen zu drlicken und auf Zwei-Jahres-Sicht eine Infla-
tionsrate von rund 2% herbeizufiihren. Auf der anderen
Seite wird in einigen Landern von den WES-Experten mit
einer Schwachung des US-Dollar gegenuber der einhei-
mischen Wahrung gerechnet. Hierzu zahlen einige asiati-
sche Lander (z.B. China, Malaysia, die Philioppinen, Sdd-
korea und Thailand), einige wenige mittel- und osteuro-
péische Lander (Bosnien und Herzegowina und Lettland),
ein paar Lander Lateinamerikas (Paraguay und Peru) so-
wie Afrikas (Kenia, Algerien, Senegal, Sierra Leone und
der Sudan).
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Tab. 3
| Wachstumserwartungen des realen Bruttoinlandsprodukts fiir 2013 und 2012 (April 2013 und April 2012)
Region 1/2013 11/2012 Region 11/2013 11/2012
Durchschnitt der Lander ? 2,2 2,3 Nordamerika 2,0 2,4
EU (27 Lander) 0,4 0,5 Kanada 1,8 2,6
EU (alte Mitglieder)® 0,3 0,3 USA 2,0 2,3
EU (neue Mitglieder) © 0,9 1,5
Euroraum ¢ 0,2 0,3 Ozeanien 2,8 2,9
Australien 2,8 3,1
Westeuropa 0,4 0,4 Neuseeland 2,4 2,2
Belgien 0,3 0,4
Danemark 0,8 1,2 Lateinamerika 3,4 3,5
Deutschland 0,9 1,1 Argentinien 2,7 3,2
Finnland 0,4 0,9 Bolivien 4,0 4,3
Frankreich 0,1 0,9 Brasilien 2,8 3,4
Griechenland -4,0 -4,3 Chile 49 4.8
Irland 0,9 0,7 Costa Rica (4,0) (3,8)
Island (1,9) - Dominikanische Republik 2,7 4.6
Italien -0,6 -1,0 Ecuador 4,2 47
Luxemburg 0,9 0,4 El Salvador 1,7 2,1
Monaco 1,7 2,3 Guatemala 3,4 3,1
Niederlande 0,0 -0,2 Kolumbien 4,0 5,0
Norwegen 2,5 2,0 Kuba (3,5) (3,0)
Osterreich 0,9 0,8 Mexiko 3,4 3,1
Portugal -1,4 -3,2 Panama (7,0) (8,0)
Schweden 1,3 0,7 Paraguay 10,6 -0,3
Schweiz 1,2 1,0 Peru 6,2 5,8
Spanien -1,1 -0,8 Uruguay 3,4 4,2
Vereinigtes Kénigreich 0,8 0,8 Venezuela 1,2 3,1
Zypern (-8,0) -0,4
GUS 2,8 4,0
Mittel- und Osteuropa 0,9 1,5 Armenien 49 -
Albanien 1,3 1,8 Kasachstan 5,0 5,6
Bosnien und Herzegowina 1.1 1,3 Kirgisien 5,5 4,0
Bulgarien 1,1 1,3 Russland 2,7 3,8
Estland 3,0 2,3 Ukraine 1,7 3,2
Kroatien -0,7 -0,7 Usbekistan (8,5) (7,0)
Lettland 3,7 2,6 Weilrussland (2,0) (4,0)
Litauen 3,5 3,1
Polen 1,4 2,9 Afrika 4,0 41
Rumanien 1,0 1,5 Nordliches Afrika 3,4 2,9
Serbien 2,1 0,3 Agypten 2.4 1,9
Slowakei 1,2 1,7 Algerien 4,5 3,6
Slowenien -1,2 -0,4 Libyen (17,0) (50,0)
Tschechien 0,1 0,5 Marokko 3,5 (2,9)
Ungarn 0,2 0,4 Tunesien 3,2 2,8
Subsaharisches Afrika 4,3 4,9
Naher Osten 3,7 4.1 Benin 53 3,4
Israel 2,9 3,0 Burkina Faso (8,0) (8,0)
Katar 4,7) (7,0) Burundi 6,0 3,4
Kuwait 3,2) (5,0) Gabun (5,4) (4,5)
Libanon (2,5) 4.0 Ghana (7,5) 8,9
Saudi-Arabien 3,8 4.1 Kenia 57 4,3
Turkei 3,6 4.4 Komoren (2,5) (2,5)
Vereinigte Arabische Emirate 4,0 (3,0) Kongo Demokratische Rep. 8,0 7,2
Kongo Republik (4,0) 5,0
Asien 3,7 4,0 Lesotho 3,3 3,2
Bangladesch 6,1 6,6 Liberia 8,0 6,8
China 7,7 8,0 Madagaskar 2,5 2,3
Hongkong 3,3 88 Malawi 4,3 (5,0)
Indien 5,8 7.1 Mauretanien 55 4,3
Indonesien 6,4 6,2 Mauritius 3,7 3,7
Japan 1,6 1,8 Namibia 4.6 4,0
Malaysia 52 4.0 Niger -0,8 7,6
Pakistan 383 3,4 Nigeria 6,0 7,2
Papua Neuguinea 3,7) - Sambia 6,9 5,8
Philippinen 6,1 4,6 Senegal (4,0) (3,8)
Singapur (2,0) - Sierra Leone 6,6 26,9
Sri Lanka 6,1 6,5 Simbabwe 4.5 7,6
Sidkorea 2,6 3,2 Sudan 2,9 4.8
Taiwan 3,6 85 Sudafrika 2,6 3,1
Thailand 5,1 53 Swasiland 1,6 1,2
Vietnam 4.8 4,3 Uganda (5,5) -
¥ 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 Konigreich. — @ Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, 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.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2013 und 11/2012.
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Erwartetes Wirtschaftswachstum 2013

Wie jedes Jahr wird in der WES-Umfrage fUr das zweite Quar-
tal nach der erwarteten quantitativen Wachstumsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts? gefragt (vgl. Tab. 3). In die-
sem Jahr wird von den WES-Experten mit einem Wachs-
tum der Weltwirtschaft um 2,2% gerechnet. Diese Schat-
zung entspricht weitgehend jener vom Frihjahr des ver-
gangenen Jahres (2,3%), liegt aber deutlich unter dem Durch-
schnitt in konjunkturellen »Normaljahren« (z.B. 3,3% im Zeit-
raum 2004 bis 2007). Auch wenn in allen Weltregionen die
Wachstumsschéatzungen im Vergleich zum Vorjahr zurtick-
genommen wurden, so fallen die Revisionen vor allem in Ost-
und Mitteleuropa (0,9% nach erwarteten 1,5% im Vorjahr)
und in den GUS-Staaten (2,8% nach 4,0% im Vorjahr) tber-
durchschnittlich stark aus. Unabhangig von solchen Revi-
sionen werden die Wachstumsperspektiven jedoch in die-
sem Jahr mit Abstand am niedrigsten in Westeuropa (0,4%)
und hier vor allem im Euroraum (0,2%) eingeschatzt.

Wachstumsschétzungen nach Léndern

Die héchsten Expansionsraten werden 2013 nach Einschat-
zung der WES-Experten in China (7,7 %), Indonesien (6,4 %),
den Philippinen (6,1%) und in Indien (5,8%) erzielt werden.
Im Falle Indiens bedeutet die aktuelle Schatzung allerdings
eine spurbare Zuricknahme der in den Vorjahren erwarte-
ten Wachstumsraten, die meist zwischen 7 und 8% lagen.
Auch einige lateinamerikanische Lander tragen Uberdurch-
schnittlich zum Wachstum der Weltwirtschaft bei, so vor al-
lem Peru (6,2%) und Chile (4,9%). In Afrika gibt es ebenfalls
eine Reihe stark expandierender Volkswirtschaften, wie vor
allem die Demokratische Republik Kongo (8,0%), Liberia
(8,0%), Ghana (7,5%), Sambia (6,9%) und Nigeria (6,0%).
Brasilien weist zwar weiterhin im Weltvergleich ein Uber-
durchschnittliches Wachstum auf, gehért aber mit einem er-
warteten Zuwachs von 2,8% 2013 nicht mehr zur Wachs-
tumsspitzengruppe in Lateinamerika. Andere Lander mit
einer voraussichtlich stark steigenden gesamtwirtschaftli-
chen Produktion 2013 sind die Vereinigten Arabischen Emi-
rate (4,0%) und die Turkei (3,6%).

Auf der anderen Seite wird ein Rlckgang der wirtschaftli-
chen Aktivitat 2013 vor allem in einigen européaischen Kri-
senlandern erwartet, so in Griechenland (- 4,0%), Portugal
(- 1,4%), Spanien (- 1,1%) und /talien (- 0,6%). In Frankreich
und in den Niederlanden rechnen die WES-Experten mit ei-
ner Stagnation der wirtschaftlichen Leistung 2013. Ein po-
sitives Beispiel daflr, dass sich UmstrukturierungsmaBnah-

2 Es handelt sich hierbei um Zuwachsraten des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts in den jeweiligen Landern, zusammengewichtet mit dem
jeweiligen Landeranteil am Welthandel. Diese Zahlen sind nicht vergleich-
bar mit Angaben flr das Wachstum der Weltwirtschaft, bei denen Kauf-
kraftparitaten bei der Gewichtung zugrunde liegen, wie dies z.B. bei Schét-
zungen des IWF Ublich ist.

men mit etwas Verzdgerung auch in Form von besseren
Wachstumsperspektiven auszahlen, bietet Irland, wo 2013
zumindest ein moderates Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts in Hohe von 0,9% erwartet wird.

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