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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 17 - April 2009

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groBen Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

02.03. - 16.03.09 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 20.03.09) wiedergegeben.

Experten sind erneut gelassener

Die ZEW-Konjunkturerwartungen bewegen sich mit einem
leichten Plus von 2,3 Punkten seitwarts. Auch die Bewertung
der konjunkturellen Lage zeigt Anzeichen einer Stabilisie-
rung. Der entsprechende Indikator sinkt nur geringfiigig um
3,2 auf-89,4 Punkte.

Die konjunkturelle Lage in Deutschland prasentiert sich in der
Tatdenjiingsten Daten zufolge unerfreulich. So hatte sich die
Abwadrtsbewegung der Industrieproduktion mit einem Minus
im Januar von knapp 20 Prozent im Jahresvergleich ein wei-
teres Mal verstarkt. Infolge der weltweiten Nachfrageschwa-
che ergab sich bei den Exporten ein Riickgang in dhnlicher
GroBenordnung. Auch die Auftragseingange, die einen Vor-
lauf von etwa zwei Monaten vor der Industrieproduktion auf-
weisen, brachten im Januar keine guten Nachrichten. Viel-
mehr hat sich der Abwartstrend mit einem Minus von acht Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahresmonat fortgesetzt.

In dieses Bild mischen sich jedoch auch etwas positivere Ein-
driicke. So kommt eine aktuelle Umfrage der KFW zum Schluss,
dass es keine allgemeine Kreditklemme in Deutschland gibt.
Zwar sind die Refinanzierungsbedingungen insgesamt schwie-
riger, so missen Unternehmen beispielsweise mehr Sicher-
heiten vorlegen oder héhere Zinsen zahlen, aber der Zugang
zu Krediten ist weitgehend da. Finanzierungsengpdsse kom-
men hauptsdchlich bei sehr kleinen oder sehr gro3en Unter-
nehmen vor. Dies liegt daran, dass kleine Unternehmen meist
nurwenig Kapital als Risikopuffer zuriickstellen. Grofe Unter-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

nehmen wiederum zeichnen sich durch eine starke Exportlas-
tigkeit aus. Unternehmen mittlerer Gré3e erhalten der Umfra-
ge zufolge am unproblematischsten die nétigen Investitions-
kredite. Allerdings zeigt sich auch, dass die Unternehmen hin-
sichtlich der kiinftigen Kreditvergabepraxis die Sorge haben,
dass die Banken infolge ihres gestiegenen Risikobewusst-
seins noch vorsichtiger werden. Blickt man auf den Arbeits-
markt, lassen sich ebenfalls positive Aspekte finden. Die Ar-
beitslosenquote lagim Februar2009 mit 7,9 Prozent auf dem-
selben Niveau wie im Mdrz 2008. Dies liegt daran, dass die
Unternehmen verstdrkt auf den Einsatz von Kurzarbeitern set-
zen. Natlirlich bleibt die weitere Entwicklung abzuwarten. Da
der Arbeitsmarkt der konjunkturellen Entwicklung nachlauft,
ist mit einer Eintriibung zu rechnen. Aber insgesamt hat sich
der Arbeitsmarkt bislang inmitten der Krise gut behauptet.

Fiir die Konsumenten waren die anhaltend riickldufigen Prei-
se vor allem bei Energie und Nahrung ein starkender Faktor.
So sind Kraftstoffe derzeit so gilinstig wie seit 2005 nicht
mehr. Dies schlug sich in derjlingsten Befragung der GfK nie-
der. Der Umfrage zufolge liegt die Anschaffungsneigung wei-
terhin auf hohem Niveau, die Einkommenserwartungen ha-
ben sich sogar etwas verbessert. Auch in den kommenden
Monaten diirfte die Preisentwicklung entspannt bleiben. So
waren die GroRhandelspreise, die den Konsumentenpreisen
vorlaufen, im Februar abermals riicklaufig im Vergleich zum
Vormonat. Sandra Schmidt
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EZB: Zinsen auf historischem Tiefstand

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Die EZB hat, wie es vom Markt antizipiert wurde, die Zinsen in ihrer Sit-
zung im Marz auf 1,5 Prozent gesenkt. Damit liegen die Zinsen auf dem

100 niedrigsten Stand seit Bestehen der Wahrungsunion. Die Griinde fiir
80 diesen Zinsschritt sind zum einen die nachlassenden Inflationsraten.

EC So wird die Inflationsrate im Februarauf nur 1,2 Prozent geschétzt und

<@ eine weitere, deutliche Disinflationierung mit temporadr sogar negati-

2 | ven Inflationsraten bis Mitte dieses Jahres gilt als wahrscheinlich. Zu-

"1 I I I I | I dem beobachtet die EZB eine nachlassende Dynamik des Geldmen-

20 III genwachstums. Von der realwirtschaftlichen Seite gehen ebenfalls
keine Inflationsrisiken aus, denn der konjunkturelle Ausblick der EZB

fiir 2009 fallt sehr schwach aus. Daher gehen die befragten Finanz-

marktexperten nahezu unverdndert mit 80 Prozent von weiteren Zins-
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Mrz 07 Sep 07 Mrz 08 Sep 08 wrzoo  senkungen aus. EZB-Prdsident Jean-Claude Trichet bestatigte, dass
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi- die EZB noch Spielraum nach unten habe, legte sich aber nicht ge-
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW nauer fest. Sandra Schmidt

USA: US-Wirtschaft schrumpft weiter
Einschitzung der konjunkturellen Lage Die Einschétzung der Experten zur Konjunkturlage in den Vereinigten

Staaten hat sich in diesem Monat kaum verandert. Nach wie vor be-
el zeichnen mehr als 95 Prozent aller Experten die aktuelle Wirtschafts-
20 lage als schlecht. Der desolate Zustand der US-Wirtschaft kommt an

der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im vierten Quartal

. I a0 -
20 i II des vergangenen Jahres zum Ausdruck. Annualisiert ging die Wirt-
» schaftsleistung in den USA um 6,2 Prozent zuriick. Das ist der starks-
te Riickgang seit 1982. Im dritten Quartal war die US-Wirtschaft nurum

0,5 Prozent geschrumpft. Grund fiir den Einbruch am Jahresende wa-
ren stark sinkende Konsumausgaben und ein Riickgang des Exports.

-100 Die Verbraucher kiirzten ihre Ausgaben um rund vier Prozent. Der Ex-
o port ging um 23,6 Prozent zuriick. Auch fiir das erste Quartal dieses

Mrz 07 Sep 07 Mrz 08 Sep 08 mizoo Jahres wird mit einer negativen Wachstumsrate gerechnet. Die Exper-
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der aktuellen ten erh6hen vor diesem Hintergrund ihre Konjunkturerwartungen fur
Konjunkturlage in den USA. Quelle: ZEW  gje USA in diesem Monat nur leicht. Matthias Khler

Japan: Neues milliardenschweres Konjunkturpaket geplant

Konjunkturerwartungen Japan Die Konjunkturaussichten fiirJapan haben sich nach Einschdtzung der

Finanzmarktexperten im Mdrz kaum verdndert. Daran hat auch das
neue Konjunkturpaket nichts gedndert. Derzeit plant Japans Regierung
ein neues Konjunkturpaket im Umfang von rund 805 Milliarden Euro.
Bisher hat die Regierung bereits Konjunkturpakete im Wert von rund

I I I I I I = I 600 Milliarden Euro ausgearbeitet. Ein weiteres Paket erscheint an-
10 I I I I | I I | | I | | ‘ ‘ I I gesichts der schlechten Verfassung der japanischen Wirtschaft als

30

notwendig. Das BIP ist im Schlussquartal 2008 mit einer Jahresrate
von 12,1 Prozent deutlich gesunken. Das war der starkste Riickgang
seit der Olkrise vor 35 Jahren. Der desolate Zustand der japanischen
Wirtschaft spiegelt sich auch in dererneut schlechteren Einschatzung

o der aktuellen Konjunkturlage wider. Angesichts des starken Einbruchs

Mrz 07 Sep 07 Mrz 08 Sep 08 wzos  bei den Exporten setzen Okonomen neben dem japanischen Kon-
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der konjunk-  junkturpaket jetzt vor allem auf die beschlossenen Konjunkturpakete
tur in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

in den USA und China zur Belebung der Konjunktur.  Matthias Kéhler
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Grof3britannien: Inflationserwartungen nehmen erneut zu

Inflationserwartungen GroBbritannien Die Inflationserwartungen der Experten fiir GroBbritannien sind im
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflation
in Grobritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Méarz erneut gestiegen. Ein Grund hierfiir ist der Beginn der sogenann-
ten Politik der quantitativen Lockerung. Die Bank of England ist die ers-
te der grofien Notenbanken, die dieses Instrument einsetzt. Im Unter-
schied zur Leitzinssenkung weitet die Notenbank hierbei die Geld-
menge aktiv aus, indem sie Anleihen von Investoren oder Banken
kauft. Dadurch kann sie die Ausweitung der Geldmenge exakt steuern,
da die Bezahlung der Anleihenkdufe mit Sichteinlagen erfolgt. Da letz-
tere nur einen Bruchteil als Mindestreserve bei der Notenbank hinter-
legen miissen, konnen die Banken die zusatzlichen Einlagen in Form
von Krediten an Unternehmen und Konsumenten weitergeben. Neben
dem Ankauf von Anleihen hat die Bank of England im Marz die Leit-
zinsen ein weiteres Mal gesenkt. Nach Ansicht der Experten kénnten
beide Mafinahmen zu einem Anstieg der Inflationsrate in den kom-
menden sechs Monaten flihren. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Der Staat als Krisenhelfer

1. Zufriedenheit mit Manahmen der
Bundesregierung bzgl. der Finanzmarktstabilitat

sehr
zufrieden

. sehr

unzufrieden M unzufrieden

M neutral zufrieden

5% 28% 37% 27% 3%

2. Mafnahme zur Erhéhung des Eigenkapitals
von Banken und zur Finanzmarktstabilitat

sehr q . sehr
[ ] ungeeignet M ungeeignet [ neutral geeignet geeignet

26% 25% 22% 11%
Zentrale Bad Bank

14% 18% 32% 1%

Dezentrale Bad Bank

7% | 13% 34% 12%
Bad Bank ,,light*

9% 17% 31% 19%

Direkte Staatsbeteiligung

49% 15% 12% 8%

Komplette Verstaatlichung

3. Geschétztes Ende der Krise im Bankensektor

6Mon. 12 Mon. 18 Mon. 24Mon. 30 Mon. 36Mon. Spitel
[ | | |

2% 19% 23% 5% 10% | 9%
Anzahl der Antworten: 274 Quelle: ZEW

Um die Stabilitdt des Finanzsystems in Zeiten der internationalen Fi-
nanzmarktkrise zu sichern, hat die Bundesregierung unter anderem
den Finanzmarktstabilisierungsfond (SOFFIN) eingerichtet.

Vor diesem Hintergrund hat das ZEW im Rahmen der Sonderfrage die
Experten gefragt, wie zufrieden sie mit den bisherigen MaBnahmen der
Bundesregierung zur Sicherung der Finanzmarktstabilitat sind. Die Er-
gebnisse deuten darauf hin, dass die Experten in ihrer Meinung ge-
spalten sind. Rund ein Drittel ist mit den MaBnahmen zufrieden be-
ziehungsweise sehr zufrieden. Das zweite Drittel ist unzufrieden be-
ziehungsweise sehr unzufrieden, wahrend das letzte Drittel in seiner
Meinung neutral eingestellt ist.

Der Staat hat unterschiedliche Moglichkeiten Banken zu helfen. Eine
Moglichkeit ist die Griindung einer zentralen ,,Bad Bank“ oder mehrerer
dezentraler ,,Bad Banks“. Diese Banken iibernehmen die schlechten
Wertpapiere von den Kreditinstituten. Dadurch kdnnen die Banken ihre
Bilanzen bereinigen. Problematisch ist, welche Wertpapiere verkauft
werden diirfen und wie sie bepreist werden sollen. Dieses Problem kann
teilweise durch die Einrichtung einer Bad Bank ,light“ beseitigt werden.
Bei einer Bad Bank ,,light“ tibernimmt der Staat die schlechten Wertpa-
piere, vergibt dafiir aber Ausgleichsforderungen anstatt von Liquiditat.
Bei Falligkeit der Wertpapiere muss der Staat fiir den Wertverlust zwar
einstehen, erhdlt aber von den Banken Gebiihren oder einen Teil ihrer
spdteren Gewinne als Kompensation hierfiir. Dadurch verringert sich fiir
die Banken der Anreiz, (iberhdhte Werte flirihre Wertpapiere anzusetzen.
Eine radikalere MaRnahme zur Rettung einer Bank als die Ubernahme
schlechter Wertpapiere ist die direkte Beteiligung des Staates an einer
Bank oder die komplette Verstaatlichung. Eine komplette Verstaatli-
chung wird von rund zwei Drittel der Experten als ungeeignet bzw. sehr
ungeeignet abgelehnt. Auch die Griindung einer zentralen Bad Bank wird
von den Experten mehrheitlich als ungeeignet erachtet. Fiir deutlich ge-
eigneter zur Rettung einer Bank halten sie hingegen eine direkte Staats-
beteiligung oder die Griindung einer Bad Bank ,,light“.

Trotz der HilfsmaBnahmen wird die Bankenkrise noch einige Zeit
andauern. Mehr als die Halfte der Experten gehen davon aus, dass die
Krise erst in 18 bis 24 Monaten voriiber sein wird. Matthias Kéhler



4 | ZEW Finanzmarktreport - April 2009

ZEW - Finanzmarkttest Marz 2009: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 0.0 (+/-0.0) 93 (+0.3) 90.7 (-0.3) -90.7 (+0.3)
Deutschland 0.3 (-0.3) 100 (-26) 89.7 (+2.9) -89.4 (-3.2)
USA 0.0 (+/-0.0) 35 (+0.6) 965 (-0.6) -96.5 (+0.6)
Japan 0.0 (+/-0.0) 47 (-25) 95.3 (+25) -95.3 (-2.5)
GroRbritannien 0.0 (+/-0.0) 29 (-0.1) 971 (+0.1) -97.1 (-0.1)
Frankreich 0.0 (+/-0.0) 85 (-1.5) 915 (+1.5) -91.5 (-15)
Italien 0.0 (+/-0.0) 52 (-0.7) 948 (+0.7) -94.8 (-0.7)
Euroraum 245 (+0.6) 445 (+1.0) 310 (-16) -6.5 (+2.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 272 (+14) 421 (-0.5) 30.7  (-0.9) -3.5 (+2.3)
USA 298 (+0.2) 421 (+1.7) 28.1 (-1.9) 1.7 (+2.1)
Japan 16.7 (+0.5) 542 (+1.0) 29.1 (-1.5) -12.4 (+2.0)
GroRbritannien 20.8 (+6.2) 460 (-54) 332 (-08) -12.4 (+7.0)
Frankreich 240 (+04) 429 (+0.1) 33.1 (-0.5) -9.1 (+0.9)
Italien 179  (+0.1) 482 (+1.2) 339 (-1.3) -16.0 (+1.4)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduziere Saldo
Euroraum 134 (+3.0) 30.0 (+1.1) 56.6 (-4.1) -43.2 (+7.1)
Deutschland 141 (+3.5) 283 (+0.2) 576 (-3.7) -43.5 (+7.2)
USA 16.3  (+3.2) 300 (+1.9) 53.7 (-5.1) -37.4 (+8.3)
Japan 9.8 (+3.0) 392 (-0.8) 51.0 (-2.2) -41.2 (+5.2)
GrofRbritannien 134  (+1.7) 294 (+26) 572 (-43) -43.8 (+6.0)
Frankreich 126 (+1.8) 284 (+1.2) 59.0 (-3.0) -46.4 (+4.8)
Italien 124 (+1.9) 282 (+0.5) 594 (-24) -47.0 (+4.3)
Kurzfristige Zinsen

Euroraum 4.2 (-1.0) 16.1  (+4.1) 79.7  (-3.1) -75.5 (+2.1)
USA 2.8 (-2.8) 79.1  (+4.6) 18.1 (-1.8) -15.3 (-1.0)
Japan 27 (-1.6) 86.2 (+7.8) 111 (-6.2) -8.4 (+4.6)
GroRbritannien 3.0 (-2.2) 417 (+20.8) 553 (-18.6) -52.3  (+164)
Langfristige Zinsen

Deutschland 317  (+0.2) 46.0 (+3.1) 223  (-3.3) 9.4 (+3.5)
USA 32.8 (-2.2) 50.2 (+3.6) 170  (-1.4) 15.8 (-0.8)
Japan 22.0 (-2.1) 63.8 (+1.2) 142 (+0.9) 7.8 (-3.0)
GrofRbritannien 28.3 (-3.2) 509 (+86) 208 (-54) 7.5 (+2.2)
Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 477 (+3.6) 249 (-1.9) 274  (-1.7) 20.3 (+5.3)
DAX (Deutschland) 493 (+2.7) 23.7 (-1.5) 270 (-1.2) 223 (+3.9)
TecDax (Deutschland) 453 (+45) 247 (-28) 300 (-1.7) 15.3 (+6.2)
Dow Jones Industrial (USA) 46.9 (+2.2) 247  (-1.1) 284 (-1.1) 18.5 (+3.3)
Nikkei 225 (Japan) 439 (+2.1) 292  (-31) 269 (+1.0) 17.0 (+1.1)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 432 (+1.9) 263 (-14) 305 (-05) 12.7 (+2.4)
CAC-40 (Frankreich) 459 (+0.9) 25.1 (-2.0) 29.0 (+1.1) 16.9 (-0.2)
MiBtel (ltalien) 423 (+1.8) 269 (-21) 30.8 (+0.3) 11.5 (+1.5)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verédndern abwerten Saldo

Dollar 285 (+0.8) 327 (1.2) 38.8 (+0.4) -10.3 (+0.4)
Yen 144 (+04) 544 (-1.7) 312 (+1.3) -16.8 (-0.9)
Brit. Pfund 16.2  (+4.1) 396 (-0.7) 442 (-34) -28.0 (+7.5)
Schw. Franken 14.8 (-3.3) 595 (-2.0) 257 (+53) -10.9 (-8.6)

reduzieren

Rohstoffpreis

Ol (Nordsee Brent) 44.0 (-4.2) 473 (+3.9) 8.7 (+0.3) 35.3 (-45)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 215 (+10.5) 254 (+3.1) 53.1 (-13.6) -31.6 (+24.1)
Versicherungen 154  (+3.7) 350 (+74) 496 (-11.1) -342 (+14.8)
Fahrzeuge 6.2 (+1.0) 174 (+3.1) 764  (-41) -70.2 (+5.1)
Chemie/Pharma 78 (+0.8) 348 (+3.7) 574 (-45) -49.6 (+5.3)
Stahl/NE-Metalle 82 (+1.9) 195 (+14) 723  (-3.3) -64.1 (+5.2)
Elektro 6.8 (+1.9) 29.2 (+3.0) 640 (-49) -57.2 (+6.8)
Maschinen 6.3 (+1.9) 180 (+1.4) 757 (-3.3) -69.4 (+5.2)
Konsum/Handel 86 (+2.7) 426 (-1.3) 488 (-14) -40.2 (+4.1)
Bau 195 (+34) 305 (+2.8) 50.0 (-6.2) -30.5 (+9.6)
Versorger 129 (+0.2) 56.6 (-8.8) 305 (+8.6) -17.6 (-8.4)
Dienstleister 140 (+27) 434 (+/-0.0) 426 (-2.7) -28.6 (+5.4)
Telekommunikation 10.0 (+2.1) 63.9 (-0.1) 26.1 (-2.0) -16.1 (+4.1)
Inform.-Technologien 124 (+5.1) 416 (+0.8) 46.0 (-5.9) -33.6 (+11.0)

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 2. - 16.3.2009 beteiligten sich 291 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegeniiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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