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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 18 - August 2010

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom
28.6.-12.7.2010 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.7.2010) wiedergegeben.

Wenig Aufwdrtspotenzial bis Jahresende

Die ZEW- Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind im
Juli um 7,5 Punkte gegeniiber dem Vormonat gefallen. Sie
stehen nun bei 21,2 Punkten. Dies ist der dritte Riickgang in
Folge. Insgesamt gehen inzwischen 46,0 Prozent der vom
ZEW befragten Experten von einer gleichbleibenden Situation
auf Sicht eines halben Jahres aus. 37,6 Prozent rechnen wei-
terhin mit einer Verbesserung. Dies sind 4,1 Prozentpunkte
weniger als noch im Juni.

In guter Verfassung prdsentiert sich die aktuelle konjunkturelle
Situation. Die jiingsten Zahlen zu Industrieproduktion und Au-
Benhandel aus dem Monat Mai lassen vermuten, dass die
deutsche Wirtschaft im zweiten Quartal robust gewachsen ist.
So konnte die Industrieproduktion im Mai um 12,4 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahresmonat zulegen. Auch die von den ZEW-
Finanzmarktexperten gedufierten Lageeinschadtzungen besta-
tigen dieses Bild. So liegt die Zahl derer, die die aktuelle Lage
als ,gut“ empfinden, nun immerhin bei einem Viertel der Be-
fragten. Da dariiber hinaus das Gros der Umfrageteilnehmer
derzeit eine ,,neutrale” Situation sieht, befindet sich der Saldo
zur aktuellen Lage in Deutschland mit 14,6 erstmals seit zwei
Jahren wieder im positiven Bereich. Auch wenn die Lageein-
schdtzung die positiven Konjunkturerwartungen dervergange-
nen Monate nachvollzieht, ist so kurze Zeit nach der Wirt-
schaftskrise dieser Anstieg um 22,5 Punkte bemerkenswert.
Vor dem Hintergrund dieser positiven Entwicklung scheint das
Potenzial fiir eine weitere Aufwartsentwicklung bis zum Jah-

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschadtzungen beziiglich der Konjunktur in

Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

resende ausgeschopft. Die Lage im Sommer erscheint den
ZEW-Experten offenbar als eine Art ,,Hohepunkt“, von dem aus
allenfalls noch eine moderate Steigerung moglich erscheint.
Zusatzlich diirfte die Unsicherheit auf Grund der Schuldenkrise
die Erwartungen gedampft haben. Wegen dieser zu hohen Ver-
schuldung stehen verschiedene Lander derzeit unter verstark-
tem Druck, KonsolidierungsmaBnahmen fiir ihre 6ffentlichen
Haushalte einzuleiten. Fiir die deutsche Wirtschaft bedeutet
dies, dass staatliche Nachfrage nach ihren Produkten ausfallt.
Allerdings sollte ein konsequent durchgefiihrter Konsolidie-
rungskurs die Unsicherheit beziiglich der Nachhaltigkeit staat-
licher Aktivitdt mittelfristig reduzieren und auf diese Weise
Konjunkturrisiken mindern.

Auffallend ist derzeit, dass sowohl die Erwartungen als auch
die Lageeinschdtzung der ZEW- Finanzmarktexperten fiir
Deutschland deutlich besser ausfallen als fiir die USA, Japan
oder Grof3britannien. Offenbar herrscht unter den Finanz-
marktexperten die Auffassung vor, dass sich die deutsche
Volkswirtschaft lber ihre Export- und Wettbewerbsstarke
schneller als andere Lander wieder aus der Wirtschaftskrise
hat emporarbeiten kdnnen. Dies gilt auch im direkten Ver-
gleich Deutschlands mit anderen Landern der Eurozone.
Gleichwohl stellen die geddampften Erwartungen beziiglich
derwirtschaftlichen Entwicklung der anderen Industrienatio-
nen eine Hypothek fiir die deutsche exportorientierte Indus-
trie dar. Christian D. Dick
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EZB: Leitzinserhohung unwahrscheinlich

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

In den ndchsten sechs Monaten wird es nach Auffassung der ZEW-Fi-
nanzmarktexperten nicht zu einer Erh6hung der historisch niedrigen
Leitzinsen durch die Europdische Zentralbank (EZB) kommen. Eine
deutliche Mehrheit von {iber 60 Prozent geht jedenfalls nicht von ei-
nem Anstieg der kurzfristigen Zinsen aus. Nach Auffassung vieler Fi-
nanzmarktexperten ist auch weiterhin nicht zu erwarten, dass die In-
flationsrate auf Sicht von sechs Monaten wesentlich iiber das derzei-
tige geringe Niveau steigt. Dazu diirfte auch beitragen, dass - anders
als noch im Vormonat - die Mehrheit der Befragten nicht mehr davon
ausgeht, dass der Euro gegeniiber dem Dollar weiter an Wert verlieren
wird. Eine Abwertung des Euros bedeutet tendenziell, dass sich Pro-
dukte aus dem Ausland fiir den Verbraucher verteuern. Ein grofies
Thema der Notenbank bleibt der Ausstieg aus den krisenbedingten
SondermaBnahmen, die im Zusammenhang mit der Bankenkrise so-
wie der Schuldenkrise eingeleitet worden sind. Christian D. Dick

USA: Konjunkturerwartungen triiben sich ein

Konjunkturerwartungen USA
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in den USA. Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten haben ihre Erwartungen im Hinblick auf die
mittelfristige Entwicklung der US-Konjunktur abermals zuriickgenom-
men. Schon im Vormonat war der Erwartungssaldo erheblich gesunken,
im Juli brach er erneut ein. Im Gegensatz zum vergangenen Monat ging
die Eintriibung der Erwartungen fiirs ndchste halbe Jahr nicht mit einer
Verbesserung der Situationseinschdtzung einher. In Anbetracht des
fast unveranderten Ausgangsniveaus iiberrascht daherdie Deutlichkeit
des Erwartungsriickgangs. Offenbar haben die Experten einen erhebli-
chen Teil ihres Vertrauens in den US-Aufschwung verloren. Dazu diirfte
die Uberwiegend enttduschende Entwicklung der dortigen Konjunktur-
indikatoren beigetragen haben: Nachdem die Auftragseingdnge fiir
langlebige Giiter im Mai leicht zuriickgegangen waren, erlitt auch das
Verbrauchervertrauen einen deutlichen Riickschlag. Dazu gesellten
sich enttduschende Daten vom Arbeitsmarkt und kréftige EinbuBen
beim ISM Einkaufsmanagerindex. Frieder Mokinski

Japan: Zweifel an Konjunkturerholung wachsen

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in Japan. Quelle: ZEW

Im Juli sinken die Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der japani-
schen Konjunktur abermals. Der entsprechende Indikator verliert 9,5
Punkte und steht nun bei 4,5 Punkten. Damit haben sich die japani-
schen Konjunkturerwartungen nach ihrem Zwischenhoch von 48,3
Punkten im vergangenen September auf einen Stand eingetriibt, der
zuletzt im Mdrz 2009 unterschritten wurde. Die Experten scheinen zu
bezweifeln, dass sich die unspektakuldre Erholung der japanischen
Konjunktur fortsetzen wird. Ausschlaggebend hierfiir diirfte die Haufung
tiberwiegend enttduschender Konjunkturdaten in der jiingsten Vergan-
genheit sein. Zwar fiel die Stimmung derjapanischen Unternehmer, die
vierteljdhrlich im Tankan-Bericht erhoben wird, iberwiegend positiv
aus. Aus Sicht der Experten scheinen der leichte Riickgang der Indus-
trieproduktion im Mai, sowie schwachere Auftragseingdange bei Ma-
schinen und ein deutlicherRiickgang des Index der japanischen Friihin-
dikatoren jedoch schwerer zu wiegen. Frieder Mokinski
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GroBBbritannien: Wirtschaftliche Entwicklung enttduscht Experten

Konjunkturerwartungen GroBbritannien Aus Sicht der Finanzmarktexperten haben sich die mittelfristigen Per-

60

40

IIIIllllIIIIIIll
0

I |III
-40

-80
Jul 08 Jan 09 Jul 09

[N
o

N
o

Jan 10 Jul 10

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der Konjunktur
in GroRbritannien. Quelle: ZEW

spektiven fiir die britische Wirtschaft im Juli weiter eingetriibt. Der Er-
wartungssaldo hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung in den
kommenden sechs Monaten verlor 6,3 Punkte und steht nun bei 8,5
Punkten. Die Einbuf3en fallen jedoch im Vergleich beispielsweise zu
den Vereinigten Staaten gering aus. Der eher geringe Riickgang dirfte
im niedrigen Ausgangsniveau begriindet sein. Noch immer wird die ak-
tuelle Lage der britischen Okonomie mehrheitlich als schlecht bewertet.
Die Erwartungsriickgange dirften zum einen auf enttduschende Kon-
junkturdaten zuriickgehen, so entwickelte sich beispielsweise der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe riicklaufig, anderer-
seits aber auch mit den jiingst angekiindigten Konsolidierungsmaf3-
nahmen zusammenhangen. Schon fiir das aktuelle Jahr wurde ein Not-
fallbudget vorgestellt, fiir die kommenden Jahre wurden erhebliche
Konsolidierungsmainahmen angekiindigt. Frieder Mokinski

Sonderfrage: Experten befiirworten Haushaltskonsolidierung

1. Welche Prioritdten sollten in der deutschen Finanzpolitik
derzeit gesetzt werden?
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50%

40%

30%

20% 42%
32%
9
10% -
3%
7%
0% o
Sehr hohe Hohe Mittlere Niedrige Sehrlnleld"nge
Prioritit Prioritat Prioritat Prioritit Prioritat
b) Stimulierung der Konjunktur
50%
40%
30%
20% o
7 33%
10% i
7% 6%
0% o
Sehr hohe Hohe Mittlere Niedrige Sehr niedrige

Prioritat Prioritat Prioritit Prioritat Prioritét

2. Fiir wie sinnvoll wiirden Sie iiber das Sparpaket
hinausgehende Maf3nahmen erachten?
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Anzahl der Antworten: 263 Quelle: ZEW

Die Teilnehmer am G20 Gipfel stimmten der Auffassung der Bundes-
regierung zu, dass in der derzeitigen Situation Haushaltskonsolidie-
rung das Gebot der Stunde sei. Dies war Anlass, nun in der aktuellen
Sonderfrage nach der Bewertung der Sparmafinahmen in Deutsch-
land vor dem Hintergrund der Konjunkturerholung zu fragen. Dariiber
hinaus sollten die Experten bewerten, ob die geplanten Manahmen
ausreichen.

Die Finanzmarktexperten erachten in der Tat eine Haushaltskonsoli-
dierung fiir notwendig. Auf einer Skala von eins (niedrige Prioritat) bis
funf (hohe Prioritat) liegt die durchschnittliche Einschédtzung bei 3,93.
Das signalisiert eine klare Unterstiitzung staatlicher Sparbemiihungen.
Allerdings ist zu beachten, dass fast 50 Prozent der Finanzmarktex-
perten das Ausmaf des frisch geschniirten staatlichen Sparpakets als
zu klein bewerten und dementsprechend eine Ausweitung der Konso-
lidierungsanstrengungen fordern. Bei der Frage, welche Prioritdt die
Stimulierung der Konjunktur durch die Bundesregierung haben sollte,
votieren die Experten nicht eindeutig. Dies macht der eher mittige
Durchschnittswert von 2,83 deutlich. Wenn es zu weiteren SparmaR-
nahmen kdme, wiirden die Finanzmarktexperten zundchst den Sub-
ventionsabbau voranbringen. Eine groRe Mehrheit von 92 Prozent be-
furwortet weitere Einsparungen bei Subventionen. Auch wiirde mit 67
Prozent eine komfortable Mehrheit der Experten dafiir stimmen, den
reduzierten Mehrwertsteuersatz in vielen Fdllen durch den reguldren
Satz zu ersetzen.

Die Opposition warnt vehement vor weiteren Sparmanahmen im So-
zialbereich. In dieser Frage sind sich die Finanzmarktexperten nicht
einig. Vielmehr hélt sich die Zahl derer, die weitergehende Kiirzungen
im Sozialetat fiir sinnvoll halten, und derjenigen, die diese ablehnen,
die Waage. Mit 21 Prozent der Befragten spricht sich hingegen nur
eine Minderheit fiir eine Erhéhung der Einkommensteuer aus, wahrend
48 Prozent der Experten eine solche Manahme fiir schddlich halten.
Hinsichtlich méglicher Auswirkungen des Sparpakets auf deutsche
Aktien ist die Finanzbranche zuriickhaltend: Fast vier Fiinftel der Ex-
perten erwarten, dass sich die Konsolidierung nicht auf die Unterneh-
menswerte auswirken wird. Christian D. Dick und Lorenz Kemper
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ZEW - Finanzmarkttest Juli 2010: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut nomal schlecht Saldo

Euroraum 3.8 (+1.3) 65.9 (+11.7) 30.3 (-13.0) -26.5 (+14.3)
Deutschland 247 (+11.6) 65.2 (-0.7) 10.1 (-109) 146  (+225)
USA 8.4 (-0.7) 68.1 (+3.7) 235 (-3.0) -15.1 (+2.3)
Japan 6.9 (+1.1) 60.7 (+10.1) 324 (-112) 265 (+123)
GroRbritannien 1.8 (-0.1) 43.0 (+9.0) 552 (-89) -53.4 (+8.8)
Frankreich 4.2 (+-0.0) 684 (+7.6) 274 (-76) -23.2 (+7.6)
Italien 1.9 (+-0.0) 483 (+5.9) 498 (-59) -47.9 (+5.9)
Konjunktur (Erwartungen) verbessem nicht verandern verschlechtern RE

Euroraum 28.5 (-6.9) 53.7 (+5.7) 178 (+1.2) 10.7 (-8.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 37.6 (-4.1) 46.0 (+0.7) 16.4 (+34) 21.2 (-7.5)
USA 31.5 (-11.9) 453 (+2.6) 232 (+9.3) 8.3 (-21.2)
Japan 20.0 (-8.4) 64.5 (+7.3) 155 (+1.1) 4.5 (-9.5)
GroRbritannien 26.3 (-2.9) 559 (-0.5) 17.8 (+34) 8.5 (-6.3)
Frankreich 26.1 (-7.7) 571 (+6.7) 16.8 (+1.0) 9.3 (-8.7)
Italien 23.9 (-4.6) 56.3 (+2.6) 19.8 (+2.0) 4.1 (-6.6)

Inflationsrate

nicht verandern

Euroraum 28.4 (-7.0) 62.8 (+5.1) 8.8 (+1.9) 19.6 (-8.9)
Deutschland 29.8 (-3.4) 62.1 (+0.8) 8.1 (+26) 21.7 (-6.0)
USA 33.7 (-7.9) 546 (+6.1) 117 (+18) 22.0 (9.7)
Japan 224  (+24) 712 (-3.2) 6.4 (+0.8) 16.0 (+1.6)
GroRbritannien 30.4 (4.3) 548 (+4.0) 148 (+03) 15.6 (-4.6)
Frankreich 27.5 (-5.8) 63.6 (+3.8) 8.9 (+20) 18.6 (-7.8)
Italien 29.3 (-6.7) 61.3 (+4.7) 94 (+20) 19.9 (-8.7)
Kurzfristige Zinsen nicht verdndern

Euroraum 36.5 (+8.0) 614 (-7.9) 21 (-0.1) 34.4 (+8.1)
USA 35.3 (-2.0) 63.6 (+1.3) 1.1 (+0.7) 34.2 (-2.7)
Japan 135 (+1.6) 85.7 (-24) 0.8 (+0.8) 12.7 (+0.8)
GroRbritannien 31.5 (+3.6) 67.7 (-3.6) 0.8 (+-0.0) 30.7 (+3.6)
Langfristige Zinsen nicht verandern

Deutschland 62.5 (-0.6) 31.2 (+1.2) 63 (-06) 56.2 (+/-0.0)
USA 64.9 (-1.9) 30.1 (+24) 50 (-05) 59.9 (-1.4)
Japan 38.7 (-0.2) 58.3 (-0.4) 3.0 (+06) 35.7 (-0.8)
GroRbritannien 63.0 (+1.0) 326 (-04) 44 (-06) 58.6 (+1.6)

nicht verandern

STOXX 50 (Euroraum) 55.9 (+7.5) 263 (4.9) 178  (-26) 38.1 (+10.1)
DAX (Deutschland) 574 (+3.8) 248 (-3.8) 17.8 (+/-0.0) 39.6 (+3.8)
TecDax (Deutschland) 55.3 (+5.7) 249 (-64) 19.8 (+0.7) 355 (+5.0)
Dow Jones Industrial (USA) 59.4 (+5.0) 226 (4.3) 180 (-0.7) 41.4 (+5.7)
Nikkei 225 (Japan) 48.2 (+1.8) 33.9 (-0.9) 179 (-09) 30.3 (+2.7)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 49.0 (+3.9) 299 (-4.0) 211 (+0.1) 27.9 (+3.8)
CAC-40 (Frankreich) 529 (+4.1) 264 (-5.7) 20.7 (+16) 322 (+2.5)
MIBtel (ltalien) 50.4 (+6.0) 273 (-3.8) 223 (-22) 28.1 (+8.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 29.7 (-10.6) 36.2 (+9.0) 341 (+16) 4.4 (-12.2)
Yen 171 (-6.6) 49.6 (+5.1) 333 (+1.5) -16.2 (-8.1)
Brit. Pfund 141 (-1.4) 494 (+0.4) 365 (+1.0) -22.4 (-24)
Schw. Franken 29.2 (-7.7) 40.8 (+1.1) 30.0 (+6.6) -0.8 (-14.3)
Rohstoffpreis erhohen nicht verdandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 40.5 (+3.5) 511 (+04) 84 (-39) 321 (+7.4)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 28.6 (-0.3) 50.0 (+2.2) 214  (-19) 7.2 (+1.6)
Versicherungen 23.9 (-0.6) 579 (+2.0) 182 (-14) 5.7 (+0.8)
Fahrzeuge 62.6 (+12.6) 256 (-7.3) 11.8 (-5.3) 50.8 (+17.9)
Chemie/Pharma 62.7 (-2.0) 30.8 (+0.8) 65 (+1.2) 56.2 (-3.2)
Stahl/NE-Metalle 55.1 (+1.6) 340 (-2.7) 109 (+1.1) 44.2 (+0.5)
Elektro 55.1 (+1.8) 388 (-26) 6.1 (+038) 49.0 (+1.0)
Maschinen 67.9 (-2.1) 248 (+1.4) 7.3 (+0.7) 60.6 (-2.8)
Konsum/Handel 213  (+7.5) 61.6 (-1.7) 171 (-58) 42 (+13.3)
Bau 220 (+2.0) 576 (-2.8) 204 (+08) 1.6 (+1.2)
Versorger 20.0 (+3.9) 654 (-3.2) 146 (-0.7) 5.4 (+4.6)
Dienstleister 29.8 (+1.9) 62.0 (-1.8) 82 (-0.1) 21.6 (+2.0)
Telekommunikation 17.9 (-0.7) 711 (+2.1) 1.0 (-14) 6.9 (+0.7)
Inform.-Technologien 45.5 (+/-0.0) 476  (-0.3) 6.9 (+0.3) 38.6 (-0.3)

Bemerkung: An der Juli-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.06.-12.07.2010 beteiligten sich 287 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fur die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem

die Veranderungen gegenuber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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