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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten
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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
28.09. - 12.10.09 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.10.09) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen signalisieren

langsame Erholung

Im Oktober haben sich die ZEW-Konjunkturerwartungen kaum
verdandert. Sie sind nur geringfiigig um 1,7 Punkte gesunken
und liegen nun bei 56,0 Punkten nach 57,7 Punkten im Sep-
tember. Ein dhnliches Bild ergibt sich bei der Bewertung der
aktuellen konjunkturellen Lage. Der entsprechende Indikator
steigt leicht um 1,8 auf jetzt -72,2 Punkte.

Der Grof3teil der konjunkturellen Indikatoren in der Umfrage-
periode fiel positiv aus. Gleichwohl suggerieren die jiingsten
Daten, dass sich die deutliche Erholung, die in den vergan-
genen Monaten sichtbar war, nicht unbedingt im gleichen
Ausmaf fortsetzen wird. So legten die deutschen Auftrags-
eingdnge von Mai bis Juli jeweils um mehr als drei Prozent
gegenilber dem Vormonat zu. Fiir den jiingsten Berichtsmonat
August konnte ebenfalls ein Plus berichtet werden, allerdings
fiel es mit 1,4 Prozent geringer aus als in den Vormonaten.
Hinsichtlich dereinzelnen Auftragskomponenten zeigte sich,
dass die Nachfrage aus dem Ausland mit einer Zunahme von
4,6 Prozent gegeniiber dem Vormonat mafgeblich fiir den
aktuellen Anstieg des Gesamtindexes war. Ungewiss ist, wie
sich die Entwicklung des privaten Konsums gestalten wird.
Sie diirfte wesentlich davon abhdngen, ob sich die moderate
Preisentwicklung fortsetzt und wie sich die Arbeitslosenquote
entwickelt. Der Arbeitsmarkt erweist sich mit einer Arbeitslo-
senquote von aktuell 8,2 Prozent weiterhin deutlich stabiler

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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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 Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

als erwartet. Dies liegt vor allem an der Kurzarbeit, die auch
weiterhin stark genutzt wird. Fiir das kommende Jahr wird
allerdings mit einem Anstieg der Arbeitslosenzahl auf rund
vier Millionen gerechnet.

Einen Riickschlag haben die deutschen Exporteure im Be-
richtsmonat August hinnehmen miissen. Die monatlichen
Verdnderungsraten waren in den Monaten Mai bis Juli positiv
ausgefallen und wurden als Zeichen gewertet, dass sich der
Welthandel wieder erhole. Im August enttduschten die Ex-
porte die Erwartungen allerdings mit einem Riickgang von 1,8
Prozent gegeniiber dem Vormonat. Da die Auftragseingdnge
aus dem Ausland aber aktuell gut ausfielen, diirfte der Trend
fuir die Exporte insgesamt weiterhin positiv sein.

Die Konjunktur profitiert weiterhin von den staatlichen Kon-
junkturpaketen. Mittlerweile sind auch staatliche Infrastruk-
turmaBnahmen angelaufen, von denen vor allem der Bau-
sektor profitieren diirfte. Die Kehrseite der staatlichen Forde-
rung zeigt sich allerdings im Haushaltsdefizit. Dabei kommen
zuden hohen Ausgaben noch Ausfille bei den Steuereinnah-
men hinzu. Schatzungen zufolge diirfte Deutschland 2009
gegen das Maastricht-Kriterium verstoen, das eine jahrliche
Nettoneuverschuldung von maximal drei Prozent des Brut-
toinlandprodukts vorsieht. Daher sinkt der Ausgabenspiel-
raum der neuen Regierung erheblich. Sandra Schmidt
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EZB: Zunehmend mehr Experten erwarten hdhere Zinsen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Mit zunehmender Stabilisierung der Konjunktur nimmt der Anteil der

Experten zu, die eine Zinserhdhung in den kommenden sechs Mona-
e ten erwarten. In der aktuellen Umfrage stieg ihr Anteil um 10 Prozent-
punkte und belduft sich mittlerweile auf 34 Prozent. Dennoch erwartet
mit 64 Prozent weiterhin die Mehrheit der Analysten eine unverdndert
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0 I I I | I I - expansive Geldpolitik. Die EZB signalisierte in ihrer jiingsten geldpo-
320 litischen Sitzung keine wesentliche Anderung ihrer geldpolitischen
‘ ‘ | Haltung. Sie hatte den Politikzinssatz im Mai 2009 auf ein Prozent ge-
senkt und seitdem auf dem Niveau belassen. Die wirtschaftliche Ana-
lyse der EZB zeigt eine anhaltende Stabilisierung der Konjunktur in
der Eurozone, den mittelfristigen Inflationsdruck bewertet die EZB in-
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Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW tember bei -0,3 Prozent. Sandra Schmidt

USA: Keine schnelle Konjunkturerholung in Sicht

Konjunkturerwartungen USA Die Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten fiir die Vereinigten

Staaten haben sich im Oktober zum zweiten Mal in Folge kaum veran-

50 dert. Der groBte Unsicherheitsfaktor fiir die US-Konjunktur ist die Ent-
60 wicklung des Konsums. Derzeit wird der private Verbrauch von einer
40 Reihe von Faktoren belastet. So haben die Verbraucher zunehmend
- I | Schwierigkeiten, ihre Kreditkartenschulden zu bezahlen. Der Grund fir

I die steigenden Ausfille, fiir die viele Banken bereits in den vergangenen

keit. Die Arbeitslosenquote stieg in Folge der Rezession auf zuletzt
9,7 Prozent. Das ist der hdchste Stand seit 26 Jahren. Die wachsende
Arbeitslosigkeit macht es fiir die Verbrauchern auch schwieriger neue

0 I | | ‘ I I I | I I I | I I I - Quartalen Reserven gebildet haben, ist die zunehmende Arbeitslosig-
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.80 Kredite zu erhalten. Hinzu kommen die weiterhin niedrigen Preise auf
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Japan: Konjunkturaussichten weiterhin triibe

Konjunkturerwartungen Japan Die Konjunkturerwartungen der Experten fiir Japan haben sich im Okto-

ber wieder verschlechtert. Dabei schienen sich die Aussichten fiir die
Konjunktur zuletzt verbessert zu haben. So legte der Geschéftsklima-

40 ‘ ‘ | Index laut des neuesten TANKAN-Bericht der japanischen Notenbank
ol | |
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zu. Trotz des Anstiegs liegt der Indikator aber weiterhin im negativen
Bereich. Angesichts der triiben Aussichten fiir die Konjunktur in Japan
halten sich die Firmen mit Investitionen zuriick. So sollen beispielswei-

° I I I I I I se laut der aktuellen Umfrage im Geschdftsjahr bis Madrz 2010 die Aus-
20 gaben flirneue Maschinen um 10,8 Prozent gekiirzt werden. In der Juni-
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Umfrage war nur von minus 9,4 Prozent die Rede. Das deutet darauf

hin, dass die Unternehmen weiterhin sehr vorsichtig Geschaftsent-

“ scheidungen treffen und hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung
Okt 07 Apr 07 Okt 08 Apr 08 oktoo  inJapan und der Welt verunsichert sind. Da Investitionen traditionell
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur eine Triebkraft fiir die Volkswirtschaft sind, diirfte das Wachstum in
in Japan in sechs Monaten. Quelles ZEW  jen kommenden Monaten nur schwach ausfallen. Matthias Kéhler
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Grof3britannien: Zinserwartungen erstmals wieder deutlich gestiegen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit einem Anstieg der kurz-
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der kurzfris-
tigen Zinsen in Grofbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

fristigen Zinsen in Grof3britannien in den kommenden sechs Monaten
rechnen, istin diesem Monat wieder deutlich gestiegen. Zuletzt hatte
die Bank of England die Leitzinsen noch unverandert auf ihrem Re-
kordtief von 0,5 Prozent belassen. Mit einer Anderung der geldpoliti-
schen MaBBnahmen wird friihestens im November nach der Verosffent-
lichung des Berichts zur Inflationsentwicklung gerechnet. Eine Abkehr
der Zentralbank von ihrem expansiven geldpolitischen Kurs wird von
den Finanzexperten aber mehrheitlich nicht erwartet. Dazu ist die
konjunkturelle Entwicklung in Grofibritannien weiterhin zu fragil.
Zwar hat die Industrieproduktion zuletzt gegeniiber dem Vormonat er-
neut schwach zugenommen und der Anstieg der Arbeitslosigkeit hat
sich verlangsamt, im Vergleich zum Vorjahr deuten die meisten Kon-
junkturindikatoren aberweiterhin nur auf eine langsame Erholung der
britischen Volkswirtschaft hin. Matthias Kohler

Sonderfrage: Chinas Einfluss auf das internationale Gleichgewicht

1. China als neues wirtschaftliches Schwergewicht —
wie werden sich die Anteile von USA und China am
Welt-BIP innerhalb der ndchsten zehn Jahre
verschieben?

5% W 10% MW 15% M 20% 25% >25%
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2. Die USD-Wé&hrungsreserven der chinesischen
Zentralbank werden auf 70 Prozent geschatzt.
Welche Gewichtung erwarten Sie auf Sicht von
fiinf Jahren? Einen USD-Anteil von rund:

<40% M 40% M 50% M 60% W 70% >70%

4% 31% 36% 18% 6N
3. Erwarten sie einen weiteren Aufbau der gesamten
Wéhrungsreserven Chinas? (durchschnittliche

jahrliche Wachstumsrate 2005-2007: 36%)

ja, in dhnlicher M ja, aber nein,
Hohe schwécherer Aufbau Abbau

4. Welche Probleme sehen Sie fiir den Yuan als
allgemein akzeptierte Wahrung?

4a. Politische Stabilitat, Offenheitsgrad des Landes
40% 44% SR 2%
4b. GroRe und Tiefe des Kapitalmarkts
26% TSR o
4c. Unstete Wachstumsdynamik
2 20% 35% 32% 7%
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Anzahl der Antworten: 249 Quelle: ZEW

In den vergangenen drei Jahrzehnten gehorte China zu den am schnells-
ten wachsenden Volkswirtschaften der Welt. So wachst Chinas Wirt-
schaft seit 1978 um jahrlich durchschnittlich neun Prozent. In Boom-
jahren erreichte das Land sogar jahrliche Wachstumsraten von mehr
als 13 Prozent. Chinas Handelsexporte haben sich tber die letzten
15 Jahre verzwélffacht, verglichen mit einer Verdreifachung des Welt-
handels. Daher hat das ZEW die Experten nach den in Zukunft zu erwar-
tenden Anteilen der Lander am Welt-Bruttoinlandsprodukt (BIP) gefragt.
Im Jahr 2007 lag der Anteil Chinas am globalen BIP bei fiinf Prozent, der
der USA hingegen bei 27 Prozent. Auf Sicht von zehn Jahren erwartet mit
54,7 Prozent das Gros der Experten, dass China seinen Anteil auf zehn
Prozent ausbauen wird. Dennoch werden die USA weiterhin deutlich
vorne liegen. Eine Mehrheitvon 54,1Prozent der Experten prognostiziert
fiir die USA einen Anteil am globalen BIP von 20 Prozent.

Um den chinesischen Yuan wettbewerbsfdhig zu halten, hatte China in
den vergangenen Jahrzehnten enorme Devisenreserven aufgebaut. So
wuchsen die Wdhrungsreserven von 2005 bis 2007 jdhrlich durch-
schnittlich um 36 Prozent. Fiir die kommenden Jahre erwarten 80 Pro-
zent der Analysten eine weitere Erh6hung der Reserven, aber in einem
geringeren Ausmaf. Schatzungsweise rund 70 Prozent der chinesischen
Devisenreserven lauten auf US-Dollar. Es wird zunehmend schwieriger
attraktive Anlagemadglichkeiten fiir sie zu finden. Auf die Frage, welche
Gewichtung hier auf Sicht von fiinf Jahren zu erwarten ist, erhélt die
Ausprdgung 50 Prozent mit 36,1 Prozent die meisten Stimmen, 30,9
Prozent der Befragten erwarten einen Anteil von 40 Prozent.
Angesichts der Bemiihungen der chinesischen Zentralbank, ihrer
Wéhrung international Geltung zu verschaffen, wurden die Experten
nach grundsatzlichen Problemen gefragt, die derallgemeinen Aktzep-
tanz des chinesischen Yuans im Wege stehen kdnnten. Eine Mehrheit
von 84,2 Prozent sieht vor allem beziiglich Themen der politischen
Stabilitdt und des Offenheitsgrads des Landes Probleme. Auch eine
zu geringe Grofle und Tiefe des Kapitalmarkts bewerten 67,2 Prozent
der Befragten als kritisch. Die unstete Wachstumsdynamik der chine-
sischen Volkswirtschaft halten die Experten hingegen fiir vergleichs-
weise unproblematisch. Sandra Schmidt, Daniel Winkler
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ZEW - Finanzmarkttest Oktober 2009: Belegung der Antwortkategorien
Euroraum 1.0 (+0.7) 226 (+1.1) 764 (-1.8) -75.4 (+25)
Deutschland 14 (+0.7) 250 (+04) 736  (-1.1) -72.2 (+1.8)
USA 0.7 (+04) 161 (-04) 83.2 (+/-0.0) -82.5 (+0.4)
Japan 0.4 (+-0.0) 166 (-1.9) 83.0 (+1.9) -82.6 (-1.9)
GrofRbritannien 0.0 (+-0.0) 122 (-09) 87.8 (+0.9) -87.8 (0.9)
Frankreich 1.1 (+0.8) 21.0 (-23) 779 (+15) -76.8 (0.7)
Italien 04 (+04) 16.3 (+1.5) 833 (-19) -82.9 (+2.3)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 66.3 (-15) 243 (+0.3) 94 (+12) 56.9 (2.7)
Deutschland (=ZEW Indikator) 65.8 (-1.2) 244  (+0.7) 9.8 (+0.5) 56.0 (1.7)
USA 67.5 (-0.1) 23.8  (-1.7) 87 (+1.8) 58.8 (-19)
Japan 49.3 (-46) 451  (+4.6) 56 (+-0.0) 43.7 (4.6)
GrofBbritannien 57.2 (-1.8) 342 (+16) 86 (+0.2) 48.6 (2.0)
Frankreich 65.7 (+-0.0) 262 (+0.7) 81 (-07) 57.6 (+0.7)
Italien 576  (+1.3) 338 (-1.0) 86 (-0.3) 49.0 (+1.6)
Inflationsrate erhdhen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 59.7 (+0.9) 354 (-1.7) 49 (+0.8) 54.8 (+0.1)
Deutschland 59.6 (+1.2) 355 (-20) 49 (+08) 54.7 (+0.4)
USA 61.2 (-0.7) 346 (+0.3) 42 (+04) 57.0 (-1.1)
Japan 39.1 (-24) 58.2 (+3.2) 27 (-0.8) 36.4 (16)
GrofRbritannien 585 (+1.4) 366 (-1.1) 49 (-0.3) 53.6 (+1.7)
Frankreich 58.9 (+0.3) 359 (-1.1) 52 (+0.8) 53.7 (05)
Italien 59.5 (+1.3) 346 (-28) 59 (+15) 53.6 (02)
Euroraum 342 (+9.7) 641 (-8.3) 1.7 (-14) 325  (+11.1)
USA 36.4 (+8.38) 625 (-85) 1.1 (-03) 35.3 (+9.1)
Japan 205 (+9.7) 787 (-10.1) 08 (+04) 19.7 (+9.3)
GroRbritannien 33.1 (+8.9) 658 (-74) 1.1 (-15) 320 (+104)

Langfristige Zinsen

Deutschland 653 (+4.6) 298 (-23) 49 (-23) 60.4 (+6.9)
USA 66.7 (+3.6) 287 (-16) 46 (-20) 62.1 (+5.6)
Japan 444 (+46) 525 (-28) 3.1 (-1.8) 413 (+6.4)
GroRbritannien 66.2 (+6.9) 300 (-48) 38 (-21) 62.4 (+9.0)
Aktienkurse erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 45.2 (-0.3) 312 (-05) 236 (+0.8) 21.6 (-1.1)
DAX (Deutschland) 45.0 (-1.5) 309 (+04) 241 (+1.1) 20.9 (2.6)
TecDax (Deutschland) 421 (-1.7) 314  (-16) 26,5 (+3.3) 15.6 (-5.0)
Dow Jones Industrial (USA) 46.2 (-14) 289 (-16) 249 (+3.0) 213 (44)
Nikkei 225 (Japan) 41.2 (-4.7) 376 (+3.0) 212 (+1.7) 20.0 (64)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 42.5 (-0.5) 327 (-28) 248 (+3.3) 17.7 (-3.8)
CAC-40 (Frankreich) 439 (+0.5) 312 (-24) 249 (+1.9) 19.0 (-14)
MiBtel (italien) 419  (+14) 316 (-37) 265 (+2.3) 15.4 (0.9)
Dollar 27.0 (+35) 259 (-6.2) 471 (+27) -20.1 (+0.8)
Yen 124 (+3.9) 636 (+0.3) 240 (-4.2) -11.6 (+8.1)
Brit. Pfund 189 (+3.0) 46.8 (-4.8) 343 (+1.8) -15.4 (+1.2)
Schw. Franken 133 (+44) 746 (-45) 121 (+0.1) 1.2 (+4.3)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 416 (+04) 475 (+56) 109 (-6.0) 30.7 (+6.4)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 51.4 (-34) 283 (-1.7) 20.3 (+5.1) 311 (85)
Versicherungen 355 (-1.3) 488 (+26) 15.7  (-1.3) 19.8  (+/0.0)
Fahrzeuge 149  (+29) 293 (-34) 55.8 (+0.5) -40.9 (+2.4)
Chemie/Pharma 39.7  (+26) 522 (-05) 81 (-21) 31.6 (+4.7)
Stahl/NE-Metalle 36.8 (-1.6) 474 (+6.2) 158 (-46) 21.0 (+3.0)
Elektro 302 (+3.3) 570 (+1.7) 128 (-5.0) 17.4 (+8.3)
Maschinen 35.3 (-0.6) 438 (+29) 209 (-23) 14.4 (+1.7)
Konsum/Handel 15.0 (+4.1) 533 (-45) 31.7 (+04) -16.7 (+3.7)
Bau 254 (-3.6) 516 (+14) 23.0 (+2.2) 24 (-5.8)
Versorger 332 (+5.9) 598 (-3.2) 70 (-2.7) 26.2 (+8.6)
Dienstleister 264 (+1.9) 65.0 (+0.6) 86 (-25) 17.8 (+44)
Telekommunikation 182 (+44) 69.8 (-45) 120 (+0.1) 6.2 (+4.3)
Inform.-Technologien 334 (+1.6) 583 (-0.6) 83 (-1.0) 25.1 (+2.6)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.9.-12.10.2009 beteiligten sich 288 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem

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