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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 19 - November 2011

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 400 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

4.10.2011 - 17.10.2011 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 20.10.2011) wiedergegeben.

Abwartstrend setzt sich gebremst fort

Bereits seit acht Monaten befinden sich die ZEW-Konjunkturer-
wartungen im Sinkflug. Im laufenden Monat fiel der Index um
5,0 Punkte im Vergleich zur Umfrage im September. Der
aktuelle Riickgang ist somit etwas schwacher als der im Sep-
tember (minus 5,7 Punkte), wobei schon der Septemberriick-
gang weniger deutlich war als der im August (minus 22,5 Punk-
te). Damit steigt die Hoffnung, dass bei den Erwartungen bald
eine Bodenbildung einsetzen konnte. Wie konnte es iiberhaupt
zum neuerlichen Riickgang des Indikators im Oktober kommen,
wo doch die Grundprobleme — die schwelende Schuldenkrise
im Euroraum und die erwartete Abkiihlung der globalen Kon-
junktur — die gleichen wie schon im September sind? Zum
einen diirfte das Vertrauen in eine positive mittelfristige Ent-
wicklung der deutschen Wirtschaft darunter gelitten haben,
dass es bislang nicht gelungen ist, den griechischen Brandherd
der Schuldenkrise einzuddmmen. Mit jedem verpassten Spar-
ziel schrumpft die ohnehin geringe Wahrscheinlichkeit, dass
eine Konsolidierung des griechischen Haushalts unter den ge-
genwadrtig giiltigen Vereinbarungen gelingen kdnnte. Zum an-
deren wird schon lange befiirchtet, dass sich die Angst vor
einer konjunkturellen Abkiihlung in den Képfen der deutschen
Unternehmer und Konsumenten festsetzen konnte. Diese kdnn-
ten sich dadurch veranlasst sehen, Investitionen und Anschaf-
fungen aufzuschieben. Daraus wiirde ein Riickgang der Bin-
nennachfrage resultieren. Vor diesem Hintergrund diirften die
Finanzmarktexperten den erheblichen Riickgang der Auftrags-
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eingdnge in der Industrie und bei den Einzelhandelsumsatzen
mit einem flauen Gefiihl im Bauch aufgenommen haben. Die
ZEW-Konjunkturerwartungen verdeutlichen, dass die Experten
von einer Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Lage
im kommenden halben Jahr ausgehen. Nach den hervorragen-
den Vorquartalen muss das jedoch nicht bedeuten, dass in
Deutschland ein starker Wirtschaftseinbruch bevorsteht. Um
besser zu verstehen, wie schwerwiegend die Verschlechterung
der gesamtwirtschaftlichen Lage ist, von der die Finanzmarkt-
experten ausgehen, haben wir diese in der aktuellen Sonder-
frage (siehe Seite 3) nach Prognosen fiir das Wachstum des
deutschen BIP befragt. Die abgegebenen Punktprognosen deu-
ten darauf hin, dass sich das deutsche Wirtschaftswachstum
im aktuellen und im Folgequartal zwar deutlich verringern
diirfte, dass aber eine Rezession in Form zweier aufeinanderfol-
gender Quartale mit negativem BIP-Wachstum nicht ins mittlere
Prognoseszenario fallt. Der Negativtrend setzt sich auch bei der
Lageeinschatzung fort. Der entsprechende Saldo sinkt im Okto-
berum 5,2 Punkte und steht nun bei 38,4 Punkten. Auf die ein-
zelnen Antwortkategorien verteilt haben sich folgende Entwick-
lungen ergeben. Der Anteil der positiven Einschdtzungen ist um
4,9 Prozentpunkte auf 43,2 Prozent zuriickgegangen. Dafiir ha-
ben die neutralen Entwicklungen entsprechend stark um 4,6
Punkte auf 52,0 Prozent zugelegt. Der Anteil der negativen Ein-
schatzungen ist mit 4,8 Prozent (4,5 Prozent im September) na-
hezu unverdndert. Frieder Mokinski
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EZB: Senkung der Leitzinsen immer wahrscheinlicher

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Immer mehr Finanzmarktexperten glauben, dass die Europdische Zen-

tralbank (EZB) in den kommenden sechs Monaten die Leitzinsen senken
wird, um der schwdchelnden Wirtschaft im Euroraum zur Seite zu
stehen. DerAnteil der Experten, die von einer Verringerung der Leitzinsen
ausgehen, ist im Oktober um 17,2 Prozentpunkte auf 37,3 Prozent ge-
stiegen. Nur noch 50,7 Prozent der Teilnehmer und somit 19,1 Prozent-
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& punkte weniger als im Vormonat rechnen damit, dass es zu keiner Leit-
20 zinsdanderung wahrend der kommenden sechs Monate kommt. Derweil
I I kdnnen sich immerhin 12,0 Prozent vorstellen, dass die EZB trotz der
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konjunkturellen Abkiihlung ihren Kurs der stetigen Leitzinserhhung

-20 fortsetzt. Ob die EZB eine Verringerung der Leitzinsen iiberhaupt als Op-
0 tion in Erwdgung zieht, diirfte auch von der Inflationsentwicklung ab-

0okt 09 Apr10 0okt 10 Apr11 okt 11 hdngen. Die jahrliche Inflationsrate im Euroraum war schlieflich im Au-
Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der kurzfristigen gust auf 3,0 Prozent gestiegen. Sie liegt damit mehr als einen Prozent-
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelles ZBW 5 nkt tiber dem von der EZB anvisierten Zielwert. Frieder Mokinski

USA: Einschdtzung der aktuellen Konjunktursituation verbessert sich

Einschatzung der konjunkturellen Lage Die Finanzmarktexperten beurteilen die aktuelle konjunkturelle Situation
in den Vereinigten Staaten der Umfrage im Oktober zu Folge wieder

I| II etwas positiver. Der entsprechende Saldo verbessert sich um 10,0
I I Punkte auf minus 55,3 Punkte. Trotz der positiven Tendenz bewegt sich
| ‘ ‘ die Lageeinschatzung damit noch immer tief im roten Bereich. Der

schwache Stand des Indikators spiegelt wider, dass die realwirtschaftli-

chen Indikatoren noch immer ein leidliches Bild der Konjunkturzeichnen.
Das BIP-Wachstum im zweiten Quartal war gering, die Teuerung nimmt
immer weiter zu und das Wachstum der Konjunkturausgaben ebbt
schon wieder ab. Fiir die leichte Verbesserung der Lageeinschdtzung
diirfte gesorgt haben, dass sich in den vergangenen Wochen vereinzelt
auch erfreuliche Entwicklungen ergeben haben. Beispielsweise deuten

Okt 09 Apr 10 Okt 10 Apr11 Okt 11 sowohl die Auslieferung von Investitionsgiitern als auch die Auftragsein-
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der aktuellen gdnge fiir diese auf eine intakte |nV€‘Stiti0ndenamik hin. Zudem entwi-
Konjunkturlage in den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW ¢ elt sich die Industrieproduktion stabil. Frieder Mokinski

Japan: Erholung dauert an

Elnschatzung der konjunkturellen Lage Die japanische Notenbank veréffentlichte Anfang des laufenden Monats
. die Ergebnisse ihrer im Quartalsrhythmus durchgefiihrten ,,Tankan“-

Umfrage. In dieser Unternehmensumfrage werden Einschdtzungen zu
20 den gegenwdrtigen Geschaftsbedingungen abgefragt. Die Unternehmer
berichteten unabhdngig von UnternehmensgroBe und Geschiftsfeld

von Verbesserungen. Die entsprechenden Einschdtzungssalden bewe-
gen sich bereits wieder auf den Niveaus, die sie direkt vor der Erdbeben-
katastrophe im Frithjahr erreicht hatten. Weitere Wirtschaftsdaten unter-
mauern die konjunkturelle Erholung. So sank die Arbeitslosenquote im
August um 0,4 Prozentpunkte auf 4,7 Prozent und die Industrieproduk-
tion nahm um 0,8 Prozent zu. Die Finanzmarktexperten bestdtigen mit
100 ihrer Einschatzung der aktuellen konjunkturellen Lage den positiven

Okt 09 Apr10 Okt 10 Apr11 Okt 11 Trend. Es darf also davon ausgegangen werden, dass die Serie von drei
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der aktuellen  Quartalen mit Riickgdngen der Wirtschaftsleistung im zuriickliegenden
TR B T Quelle: ZEW  dritten Quartal 2011 beendet wurde. Frieder Mokinski
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen triiben sich ein

Konjunkturerwartungen GroBbritannien Die Finanzmarktexperten haben ihre Erwartungen hinsichtlich der kon-
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur
in GroBbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

junkturellen Entwicklung im Vereinigten Konigreich wahrend des kom-
menden halben Jahres leicht nach unten korrigiert. Der entsprechende
Saldo verliert 5,6 Punkte und steht nun bei minus 26,8 Punkten. Der
schlechte Zustand der britischen Wirtschaft ldsst sich leicht an den Kon-
junkturdaten ablesen. Die jlingste Hiobsbotschaft ist der unerwartet
starke Anstieg der Arbeitslosenquote im August um 0,2 Prozentpunkte
aufjetzt 8,1 Prozent. Mehr Arbeitslose gab es zuletzt vor 17 Jahren. In An-
betracht der abnehmenden Beschaftigung erstaunt es nicht, dass die
Konsumausgaben der britischen Haushalte bereits seit vier Quartalen
sinken. Zum Teil geht diese Entwicklung auf die Rosskur zuriick, die die
britische Regierung dem Staatshaushalt verordnet hat. Unter dem Strich
resultiert daraus eine lahmende Binnenkonjunktur, die auf mittlere Sicht
nur geringe Unterstiitzung von den Exporten erwarten kann, weil nun
auch die globale Nachfrage abkiihlt. Frieder Mokinski

Sonderfrage: Eine Rezession wird vorerst nicht erwartet

Gemittelte Wahrscheinlichkeitsprognose fiir das
reale und saisonbetreinigte BIP-Quartalswachstum
in Deutschland fiir verschiedene Quartale

Abb.1: 4.Quartal 2011
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(Anzahl Teilnehmer: 185) Quelle: ZEW

Bereits das achte Mal in Folge verschlechtern sich die ZEW-Konjunk-
turerwartungen. Befinden wir uns also bereits an der Schwelle zu ei-
ner Rezession? In der aktuellen Sonderfrage wurden die Finanz-
marktexperten zu ihren Erwartungen hinsichtlich des Wachstums
des deutschen Bruttoinlandsprodukts im dritten und vierten Quartal
2011 und im ersten Quartal 2012 befragt.

Die Umfrageergebnisse zeigen, dass die Finanzmarktexperten zwar
mit einem empfindlichen Dampfer fiir das BIP-Wachstum im laufen-
den vierten Quartal 2011 und ebenso im ersten Quartal 2012 rech-
nen. Von einer Rezession in Form zweier aufeinanderfolgender
Quartale mit Riickgdngen des Bruttoinlandsprodukts wird jedoch
nicht ausgegangen. Zudem zeigen die Umfrageergebnisse, dass
das zuriickliegende dritte Quartal, fiir das noch keine offiziellen
BIP-Daten vorhanden sind, stark gewesen sein diirfte. Als Median-
prognose fiir das zuriickliegende dritte Quartal 2011 ergab sich
eine erwartete Wachstumsrate von 0,5 Prozent. Fiir das laufende
Quartal und das erste Quartal 2011 liegen die Medianprognosen
bei jeweils 0,3 Prozent.

Zudem wurden die Finanzmarktexperten gebeten, die Unsicherheit,
die ihre Prognosen umgibt, anhand von Prognosedichten zu veran-
schaulichen (siehe Abbildung links). Einige Details fallen ins Auge.
Fir das laufende Quartal sehen die Finanzmarktexperten die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Riickgang des Bruttoinlandsprodukts eintritt,
bei etwas mehr als 20 Prozent. In der gleichen Grof3enordnung be-
wegt sich aus Expertensicht die Wahrscheinlichkeit eines BIP-Riick-
gangs im ersten Quartal 2012. Aus dem diametralen Blickpunkt be-
trachtet ergibt sich, dass die Experten die Wahrscheinlichkeit von
positiven Wachstumsraten fiir beide Quartale jeweils in der Gré3en-
ordnung vier zu eins sehen. Die Finanzmarktexperten betonen mit
ihren Prognosen zudem auch das ,Positivszenario“: Sie halten
Quartalswachstumsraten von 0,5 Prozent und mehr fiir durchaus
moglich. Fiir das laufende Quartal liegt die betreffende durchschnitt-
liche Wahrscheinlichkeitseinschdtzung fiir ein solches Positivszena-
rio bei etwa 28 Prozent, fiir das erste Quartal 2012 immerhin noch
bei etwas mehr als 27 Prozent. Frieder Mokinski
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ZEW - Finanzm arkttest Oktober 2011: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) schlecht

Euroraum 29 -18) 625 (- 0.6) 346 (+22) 317 (-3.8)
Deutschland 43.2 (-4.9) 520  (+4.6) 48  (+0.3) 38.4 (-5.2)
USA 0.7 -07 433 (+11.4) 560  (-107) 553 (+10.0)
Japan 2.0 (+0.2) 430 (+ 5.5) 55.0 (-57) -53.0 (+5.9)
Grofbritannien 15  (+08) 438  (+02) 54.7 (- 1.0y 532 (+18)
Frankreich 39 -1.2) 69.5 -15) 66  (+2.7) 227 (-3.9)
talien 0.8 -08) 287 (-3.5) 605  (+4.1) -50.7 (-47)

Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Euroraum 7.5 (-2.6) 338 -1.4) 587  (+4.0) -51.2 (- 6.6)
Deutschland (=ZEW Indikator) 8.2 -0 353 (-4.8) 565  (+4.9) -48.3 (-5.0)
USA 16.4 (-38) 524 (+22) 312 (+16) -14.8 (-5.4)
Japan 24.6 -5.1) 551 (+6.5) 203 -14) 43 -3.7)
GroRbritannien 77 -37 5758 (+1.8) M5 (+19) -26.8 (-5.6)
Frankreich 5.9 1.7 396 -1.9 545  (+386) 488 (-5.3)
talien 5.5 -3.2) 29.8 -1.9 547  (+51) -49.2 (- 8.3)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Euroraum 189  (+37) 374 (-5.9) 437 (+2.2) -24.8 (+15)
Deutschland 193 (+4.4) 381 (-6.5) 426  (+21) -23.3 (+23)
USA 20 (+14) 46.8 -18) 312 (+04) 92 (+10)
Japan 1.1 -0.4) 754 (+0.3) 135  (+0.1) -2.4 (-0.5)
GroRbritannien 17.6 (+0.8) 49.2 (+0.9) 332 17 158  (+25)
Frankreich 17.9 (+0.2) 43.4 (+0.2) 387 (- 0.4) -20.8 (+0.6)
talien 18.6 -08) 423 (+0.4) 391 (+02) -205 (-08)

Kurzfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Euroraum 12.0 (+19 507 (-19.1) 373 (+17.2) 253 (-153)
USA 97 +3.1) 85.8 -27 45 - 0.4 52 (+3.5)
Japan 4.4 +0.7) 94.0 (-0.5) 1.6 (-02) 2.8 (+0.9)
Grofbritannien 1.1 (+2.7) 789 (-4.2) 10.0 (+1.5) 1.1 (+12)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Deutschland 56.3 +09 366 (-2.5) 71 +1.6) 492 -0.7)
USA 475 -286) 476 (+ 4.0) 4.9 -14) 426 -12)
Japan 25.4 -1.0) 726 (+23) 2.0 -13) 234  (+03)
GroBbritannien 40.8 21 54.4 (+ 3.5) 4.8 -14) 36.0 -07)

Aktienkurse erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 50.2 -92) 200  (+52) 199  (+4.0) 303 (-132)
DAX (Deutschland) 55.1 -62) 26.1 (+3.8) 188  (+2.4) 36.3 (- 86
TecDax (Deutschland) 522 -4.0) 26.3 -1.2) 215  (+5.2) 30.7 (-9.2)
Dow Jones Idustrial (USA) 48.7 - 54 333 (+57) 180 (- 0.3) 30.7 -51)
Nikkei 225 (Japan) 457 (-5.6) 380 (+82) 15.3 (- 2.6) 30.4 (- 30)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 44.8 -58) 328  (+0.1) 224  (+55) 224 (111
CAC-40 (Frankreich) 43.9 -7.5 325  (+22) 236  (+53) 203  (-12.8)
MIBtel (talien) 38.9 9.1 326  (+40) 285  (+5.1) 104 (142
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 27.7 -0.3) 352 (+32) 3741 (- 2.9 9.4  (+28)
Yen 18.4 -39 519  (+6.5) 29.7 (- 2.6) -1.3 -1.3)
Brit. Pfund 17.0 -20 523 (-4.3) 307 (+63) -13.7 - 83)
Schw. Franken 6.9 -53) 657 (+7.7) 27.4 (- 2.4) =205 -2.9)

Rohstoffpreis

Ol (Nordsee Brent)

Branchen

erhéhen
245  (+13)
verbessern

nicht verandern

494  (+19)

nicht verandern

reduzieren

261

(-3.2)

verschlechtern

Saldo
1.6 (+45)
Salde

Banken 51 -1.1 109 (-10.7) 84.0 (+11.8) -78.9 (-12.9)
Versicherungen 51 (-0.8) 254 (-6.9) 69.5 +7.7) -64.4 (- 8.5)
Fahrzeuge 13.6 (-0.9) 536 (+7.1) 328 (-6.2) -19.2 (+53)
Chemie/Pharma 18.3 (+52) 581 (+0.9) 22.6 (-6.1) -4.3 (+11.3)
Stahl/NE-Metalle 1.1 (-0.4) 472 (-2.0) 1.7 (+24) -30.6 (-2.8)
Elektro 120 (+0.4) 618 (+3.0) 26.2 (- 3.4) -14.2 (+3.8)
Maschinen 15.7 (+1.1) 51.5 (+1.9) 328 (- 3.0) -17.1 (+4.1)
Konsum/Handel 14.8 (+2.8) 58.6 (-47) 26.6 (+1.9) -11.8 (+0.9)
Bau 12.4 (+1.7) 585 (+ 4.5) 291 (-6.2) -16.7 (+7.9
Versorger 14.1 (+3.0) 485 (+54) 37.4 (-8.4) -23.3 (+11.4)
Dienstleister 16.7 (+2.1) 674 (-1.0) 15.9 -1.1) 0.8 (+32)
Telekom munikation 9.8 (+1.1) 701 (+29) 201 (- 4.0) -10.3 (+5.1)
Inform -Technologien 20.6 (-0.9) 61.5 (+1.3) 17.9 (- 0.4) 2.7 (- 0.5)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des Finanzmarktte sts vom 4.10.2011 - 17.10.2011 beteiligten sich 271 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in
Klarmmern die Veranderungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen

Anteile.
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