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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 17 - Oktober 2009

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

31.08. - 14.09.09 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 18.09.09) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen festigen sich

Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben sich im September
auf einem Niveau von 57,7 Punkten stabilisiert. Damit betrug
die Verdnderung zum Vormonat 1,6 Punkte. Die Bewertung
der aktuellen konjunkturellen Situation hat sich um 3,2
Punkte verbessert und liegt nun bei -74 Punkten.

Von den konjunkturellen Indikatoren, die in der Umfrageperiode
verdffentlicht wurden, hat die Industrieproduktion enttauscht.
Sie ist im Vergleich zum Vormonat um 0,9 Prozent zuriickge-
gangen. Dem Statistischen Bundesamt zufolge ist dieses
Minus vor allem darauf zuriickzufiihren, dass der Beginn der
Schulferien sehr frith in den Juli fiel. Zudem verzeichneten der
Maschinenbau und der Automobilbau, die zusammen rund ein
Viertel der Gesamtproduktion darstellen, riickldufige Produkti-
onszahlen. Interessant sind hierbei die Erwartungen der be-
fragten Finanzmarkexperten fiir die einzelnen Branchen. Wah-
rend die Experten fiir den Maschinenbau kiinftig eine deutliche
Besserung prognostizieren, erwarten sie fiir die Automobil-
branche weiter nachlassende Produktionszahlen. Dies diirfte
darauf zuriickzufiihren sein, dass die Abwrackprdmie Anfang
September ausgelaufen ist. Sie hatte die Kfz-Nachfrage der
Konsumenten erheblich stimuliert. Der zeitlich nachgelagerte
Effekt diirfte nun allerdings sein, dass die Nachfrage deutlich
zuriickgeht. Dies diirfte die Anbieter ndtigen, weiterhin Rabatte
zu geben, was ihre Ertrdge schmalert. Die optimistischeren Er-
wartungen fiir den Maschinenbau diirften darauf beruhen,
dass die Experten von einerweiteren Erholung des Welthandels
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ausgehen. Die Exporte sind saisonbereinigt im Juli um 2,3 Pro-
zent gestiegen. Dies war bereits der dritte Anstieg in Folge und
lasst auf eine nachhaltige Besserung hoffen. Ebenfalls gute
Nachrichten kamen von den Auftragseingdngen. Sie legten im
Vergleich zum Juni deutlich um 3,5 Prozent zu. Mit einer {iber-
durchschnittlich hohen Anzahl an Riistungsauftragen war al-
lerdings der Bund mafigeblich fiir das Plus verantwortlich. Die
anziehenden Auftrage flir Vorleistungsgiiter legen jedoch nahe,
dass die Produktion in den kommenden Monaten wieder bes-
sere Zahlen ausweisen sollte.

Hinsichtlich der Entwicklung des privaten Konsums gibt es ei-
nige Unsicherheitsfaktoren. Der Konsum hat sich in der Krise
als Konjunkturstiitze erwiesen. Er brach nicht ein, sondern trug
in den ersten beiden Quartalen jeweils 0,4 Prozentpunkte zum
Wachstum bei. Die Stimmung der deutschen Konsumenten
blieb laut dem von der GfK erhobenen Konsumklima-Index
ebenfalls positiv. Allerdings haben die Konsumenten in den
vergangenen Monaten eine stabile Arbeitsmarktsituation er-
lebt, niedrige oder sogar negative Inflationsraten gesehen so-
wie von staatlichen Konjunkturhilfen profitiert. Die Wirkung
dieser giinstigen Umstdnde diirften sich in den kommenden
Monaten allerdings abschwdchen: Am Arbeitsmarkt ist ver-
mehrt mit Entlassungen zur rechnen und die Inflation diirfte
wieder anziehen. Trotzdem hat sich die Einschdtzung der be-
fragten Experten im Zuge der allgemeinen konjunkturellen Er-
holung hinsichtlich des Konsums gebessert.  Sandra Schmidt
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EZB: Straffere Geldpolitik wenig wahrscheinlich

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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72,4 Prozent der befragten Finanzmarktexperten sind weiterhin davon
iberzeugt, dass das aktuelle Zinsniveau von einem Prozent auch fiir
die kommenden sechs Monaten angemessen ist. Ein Viertel der Teil-
nehmer geht hingegen davon aus, dass die EZB die Zinsen bereits im
kommenden halben Jahr anheben wird. Ein Grund fiir diese Einschat-
zung diirfte sein, dass sich die Wirtschaftsaktivitat im Euroraum zuneh-
mend stabilisiert. Die Inflationsrate bewegt sich inzwischen wieder in
Richtung positiver Verdanderungsraten. Nach -0,7 Prozent im Juli liegt
die jahrliche Inflationsrate der Eurozone Erstschdtzungen zufolge im
August bei -0,2 Prozent. Fiir das gesamte Jahr 2009 rechnet die EZB mit
einer Inflationsrate zwischen 0,2 und 0,6 Prozent. In 2010 diirfte sie
zwischen 0,8 und 1,6 Prozent liegen. Dieser Prognose entsprechend
wiirde die Inflationsrate also unter der von der EZB anvisierten Marke
von zwei Prozent liegen. Damit diirfte die EZB keine Eile haben, die Leit-
zinsen anzuheben. Sandra Schmidt

USA: Konjunkturerwartungen stabiler

Konjunkturerwartungen USA
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Die Konjunkturerwartungen der Experten fiir die USA haben sich im
September kaum verdndert und sich auf einem hohen Niveau stabili-
siert. Positive Nachrichten zur US-Konjunktur kamen vor allem von den
Einkaufsmanagern. Der an Finanzmarkten viel beachtete Einkaufsma-
nagerindex stieg zuletzt zum ersten Mal seit Anfang 2008 wieder und
deutet auf Geschéftszuwdchse in den kommenden Monaten hin. Auch
das Verbrauchervertrauen hat sich zuletzt wieder aufgehellt. Dennoch
bleibt es fiir den Konsum in den USA auch weiterhin schwierig. Dazu
tragt vorallem die schlechte Verfassung des US-Arbeitsmarkts bei. Dort
hat sich der Stellenabbau zuletzt weiter fortgesetzt. Er fiel aber im Ver-
gleich zu den Vormonaten geringer aus. Zu einem Stellenwachstum
wird es bis zum Jahresende wohl aber nicht kommen. Darauf deutet der
vom Conference Board berechnete Beschaftigungsindikator hin. Aus
diesem Grund halten sich die positiven und negativen Konjunkturer-
wartungen fiir die USA in diesem Monat die Waage. Matthias Kohler

Japan: Unsicherheit iiber die Konjunkturentwicklung

Konjunkturerwartungen Japan
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Auch die Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten fiir Japan
sind nahezu unverdndert. Darin kommt die Unsicherheit iber die kiinf-
tige konjunkturelle Entwicklung in Japan zum Ausdruck. Hierfiir sind
wie in den USA widerspriichliche Signale von der Konjunktur verant-
wortlich. Auf der einen Seite deuten der Riickgang der Auftragseingédnge
im Maschinenbau und die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit auf eine
konjunkturelle Abschwéchung hin. Auf der anderen Seite ndhern der
Anstieg der Industrieproduktion und des Einkaufsmanagerindexes die
Hoffnung, dass die Krise schon bald tiberwunden sein kénnte. Aufgrund
seiner Exportabhdngigkeit ist fiir die Konjunkturentwicklung in Japan
entscheidend, wie sich die Weltwirtschaft in den kommenden Monaten
entwickeln wird. Solange Unsicherheit iber die konjunkturelle Entwick-
lung in den USA und anderen fiir Japan wichtigen Exportnationen be-
steht, sollten sich die Konjunkturerwartungen fiir die zweitgrofite
Volkswirtschaft der Welt kaum verdandern. Matthias Kohler
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GroBbritannien: Bank of England bleibt bei der Zinspolitik auf Kurs

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Die Bank of England wird ihren Kurs in der Zinspolitik auch in den kom-
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menden sechs Monaten beibehalten. Darauf deuten die Erwartungen
der Experten zur Entwicklung der kurzfristigen Zinsen im Vereinigten Ko-
nigreich hin. Auf ihrer letzten Sitzung Anfang September hatte die briti-
sche Notenbank den Leitzins auf seinem Rekordtief von 0,5 Prozent be-
lassen. Dariiber hinaus hat sie im August eine Ausdehnung ihres An-
kaufprogramms fiir Staatsanleihen angekiindigt. Dieser Schritt schien
notwendig, da die britische Wirtschaft wegen ihres starken Finanzsektors
besonders unter derFinanzkrise leidet. Auch die Konjunkturentwicklung
ldsst derzeit keine Zinserhohungen zu. Die konjunkturelle Situation
scheint sich zwar allméahlich zu bessern, von einem Aufschwung kann
abernoch nicht gesprochen werden. Darauf deutet auch die Entwicklung
des BIP im zweiten Quartal dieses Jahres hin. Es ist um 0,7 Prozent ge-
geniiber dem ersten Quartal 2009 gesunken. Gegeniiber dem zweiten
Quartal 2008 liegt das BIP sogar 5,5 Prozent niedriger. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Vergiitungssysteme von Managern

1. Sind falsche Vergiitungssysteme fiir Bankmanager
fiir die aktuelle Finanzmarktkrise verantwortlich?

Ja [ ] Nein

62% 38%

2. Ist Ihrer Meinung nach eine Verdanderung der
Vergiitungssysteme fiir Manager notwendig?

Ja [ ] Nein

87% 13%

3. Inwieweit sind folgende Mafnahmen in der
Unternehmenspraxis geeignet, Fehlanreize bei
Managern zu verhindern?

a. Gesetzliche Obergrenze fiir Managergehélter
35% 48% 15% 29

b. Begrenzung der variablen Vergiitungskomponente
15% 27% 41% 17%

c. Verldngerung der Haltedauer fiir Aktienoptionen
kLl 9% 43% 45%

d. Kiirzung der Managergehalter bei Misserfolgen
(Malus-Regeln)

pL 11% 41% 46%

e. Ausweitung der Haftung des Managements
bei Misserfolgen

39 23% 36% 38%

f. Kopplung der Managerentlohnung an
das Lohnniveau in der Firma

8% 37% 35% 20%

g. Kopplung von Bonuszahlungen an Zielvorgaben
unabhédngig vom Aktienkurs

6% PR 53% 29%
vollkommen ungeeignet W geeignet
B ungeeignet B sehr geeignet

Anzahl der Antworten: 249 Quelle: ZEW

Die internationale Finanzmarktkrise hat eine Debatte tiber Managerge-
hélter ausgeldst. Auch im Bundestagswahlkampf nimmt die Diskussion
iber Managergehalter einen breiten Raum ein. Vor diesem Hintergrund
hat das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) im Rah-
men des Finanzmarkttests rund 250 Experten aus dem Finanzsektor
nach den Vergiitungssystemen von Managern befragt.

Nach Ansicht von fast zwei Dritteln der Experten sind in erster Linie
falsche Vergiitungssysteme und daraus resultierende Fehlanreize fiir
Manager fiir die aktuelle Finanzmarktkrise verantwortlich. Nur fir
knapp ein Drittel der befragten Finanzexperten sind die derzeitigen
Vergiitungssysteme nicht der Hauptgrund fiir die Krise. Dennoch halt
der iiberwiegende Teil der Experten eine Anderung der Manager-
entlohnung fiir notwendig. Nur 13 Prozent sehen keinen Anderungs-
bedarf.

Aktuell werden unterschiedliche MaBnahmen zur Korrektur der Ver-
giitungssysteme von Managern diskutiert, um kiinftige Fehlanreize
zuverhindern. Eine im aktuellen Wahlkampf viel diskutierte Manah-
me ist die Festlegung einer gesetzlichen Obergrenze fiir die Entloh-
nung von Managern. Diese Mafnahme ist nach Ansicht von knapp
der Halfte der Experten in der Unternehmenspraxis ungeeignet. 15
Prozent der Finanzmarktexperten halten eine Obergrenze bei der Ma-
nagerentlohnung sogar fiir vollkommen ungeeignet, um langfristig
unternehmerischen Erfolg zu sichern. Wesentlich geeigneter ist ihrer
Ansicht nach die Verldngerung der Haltedauer fiir Aktienoptionen
oder die Einfiihrung von Malus-Regeln, die bei unternehmerischem
Misserfolg zu einer Kiirzung der Managergehalter fiihren. Jeweils fast
90 Prozent der Experten halten diese Manahmen in der Praxis fiir ge-
eignet oder sogar sehr geeignet, um kiinftige Fehlanreize bei Mana-
gern zu verhindern. Auch die Ausweitung der Haftung des Manage-
ments bei Misserfolgen oder die Kopplung von Bonuszahlungen an
andere Zielvorgaben als den Aktienkurs werden mehrheitlich als ge-
eignet angesehen. Skeptischer sind die Finanzmarktexperten hinge-
gen gegeniiber Malnahmen wie der Kopplung der Managerentloh-
nung an das Lohnniveau in der Firma oder die Begrenzung der varia-
blen Vergiitungskomponente. Matthias Kohler
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ZEW - Finanzmarkttest September 2009: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation)

Euroraum ( -0.3)
Deutschland 0.7 (-0.3)
USA 0.3 (-0.3)
Japan 0.4 (-0.3)
Grof3britannien 0.0 (-0.7)
Frankreich 0.3 (-0.4)
Italien 0.0 (-04)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern
Euroraum 67.8 (+5.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 67.0 (+2.5)
USA 67.6 (-0.3)
Japan 53.9 (+0.5)
Grof3britannien 59.0 (+3.5)
Frankreich 65.7 (+5.2)
ltalien 56.3 (+4.0)
Inflationsrate erhohen
Euroraum 58.8 (+9.6)
Deutschland 58.4 (+8.7)
USA 619 (+6.1)
Japan 41.5 (+6.9)
GroRbritannien 57.1 (+8.9)
Frankreich 58.6 (+9.3)
Italien 582 (+8.0)
Kurzfristige Zinsen erhdhen
Euroraum 245 (+1.1)
USA 276 (+2.0)
Japan 10.8 (-2.1)
Grof3britannien 242 (+0.5)
Langfristige Zinsen erhdhen
Deutschland 60.7 (+2.5)
USA 63.1 (+34)
Japan 39.8 ( -0.1)
Grof3britannien 59.3 (+4.6)
Aktienkurse erhohen
STOXX 50 (Euroraum) 45.5 (-3.4)
DAX (Deutschland) 46.5 (-1.6)
TecDax (Deutschland) 43.8 (-1.4)
Dow Jones Industrial (USA) 47.6 (-3.3)
Nikkei 225 (Japan) 45.9 (-3.2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 43.0 (-2.2)
CACH40 (Frankreich) 434 (-36)
MiBtel (ltalien) 40.5 (-4.2)
Wechselkurse zum Euro aufwerten
Dollar 235 (-5.8)
Yen 8.5 (-44)
Brit. Pfund 15.9 (-1.2)
Schw. Franken 8.9 (-3.2)

Rohstoffpreis
Ol (Nordsee Brent)

Branchen
Banken
Versicherungen
Fahrzeuge
Chemie/Pharma
Stahl/NE-Metalle
Elektro
Maschinen
Konsum/Handel
Bau

Versorger
Dienstleister

Telekommunikation
Inform.-Technologien

41.2 (+0.8)
verbessern
54.8 (+0.6)
36.8 (+3.6)
12.0 (-5.3)
371 (+7.1)
38.4 (+4.3)
26.9 (+3.7)
35.9 (+4.7)
10.9 (-1.4)
29.0 (+2.9)
27.3 (+3.9)
245 (+2.9)
13.8 (-1.3)
31.8 (+5.2)

normal
215 (+438)
246 (+3.8)
165 (+2.7)
185 (+3.0)
131 (+1.5)
233 (+5.1)
148 (+2.8)
nicht verdndern
240 (-57)
237 (-34)
255 (+0.5)
405 (+04)
326 (-19)
255 (-5.9)
348 (-34)
nicht verandern
371 (-6.0)
375 (-55)
343 (-25)
550 (-3.0)
377 (-3.3)
370 (-6.9)
374  (-51)
724 (+0.1)
71.0 (-0.7)
888 (+3.2)
732 (-06)
nicht verdndern
32.1 (-1.6)
303  (-29)
553 ( 0 3)
348 (-44)
nicht verdndern
317 (+34)
305 (+0.9)
33.0 (+0.9)
305 (+3.0)
346 (+3.6)
355 (+29)
336 (+3.2)
353 (+4.0)
nicht verandern
321 (+15)
63.3 (+24)
516 (+0.6)
791 (+8.0)
419 (-41)
nicht verdndern
300 (-21)
462 (-7.2)
327 (-54)
52.7 (+0.2)
412 (-14)
5563 (-21)
409 (+44)
578 (+8.0)
502 (-2.3)
63.0 (-6.7)
644 (-09)
743 (+4.1)
589 (-3.1)

schlecht
782 (-45)
747 (-35)
832 (-24)
81.1 (-2.7)
869 (-0.8)
764 (-47)
852 (-24)
verschlechtern
82 (+0.5)
93 (+0.9)
6.9 (-0.2)
56 (-09)
84 (-1 )
8.8 (+0 7)
89 (-06)
reduzieren
41 (-3.6)
4.1 (-3.2)
38 (-3.6)
35 (-3.9)
52 (-56)
44  (-24)
44  (-29)
reduzieren
3.1 (-1.2)
14  (-13)
04 (-1.1)
26 (+0.1)
reduzieren
72 (-09)
66 (-05)
49 (+04)
59 (-0.2)
reduzieren
228 (+/-0.0)
23.0 (+0.7)
232 (+0.5)
219 (+0.3)
195 (-04)
215 (-0.7)
23.0 (+04)
242 (+0.2)
abwerten
444 (+43)
282 (+2.0)
325 (+0.6)
120 (-48)
reduzieren
16.9 (+3.3)
verschlechtern
15.2 (+15)
17.0 (+3.6)
553 (+10.7)
102 (-7.3)
204 (-29)
178 (-16)
232  (-91)
313 (-6.6)
208 (-06)
9.7 (+28)
1.1 (-2.0)
119 (-28)
9.3 (-21)

Saldo
-77.9 (+4.2)
-74.0 (+3.2)
-82.9 (+2.1)
-80.7 (+24)
-86.9 (+0.1)
-76.1 (+4.3)
-85.2 (+2.0)
Saldo
59.6 (+4.7)
57.7 (+1.6)
60.7 (-0.1)
48.3 (+1.4)
50.6 (+5.1)
56.9 (+4.5)
47.4 (+4.6)
Saldo
547 (+13.2)
543 (+11.9)
58.1 (+9.7)
38.0 (+10.8)
51.9 (+145)
542 (+11.7)
53.8 (+10.9)
214 (+2.3)
26.2 (+3.3)
10.4 (-1.0)
21.6 (+0.4)
Saldo
53.5 (+34)
56.5 (+3.9)
34.9 (05)
53.4 (+4.8)
Saldo
22.7 (-34)
23.5 (23)
20.6 (-1.9)
25.7 (-3.6)
26.4 (28)
21.5 (-15)
20.4 (4.0)
16.3 (44)
Saldo
-20.9 (-10.1)
-19.7 (6.4)
-16.6 (-1.8)
-3.1 (+1.6)
243 (25)
Saldo
39.6 (0.9)
19.8  (+/-0.0)
-43.3 (-16.0)
269 (+14.4)
18.0 (+7.2)
9.1 (+5.3)
127 (+13.38)
-20.4 (+5.2)
8.2 (+3.5)
17.6 (+1.1)
13.4 (+4.9)
1.9 (+1.5)
22.5 (+7.3)

Bemerkung: An der September-Umfrage des Finanzmarkttests vom 31.8.-14.9.2009 beteiligten sich 293 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammemn
die Veranderungen gegenliber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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