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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 16 - Februar 2008

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und gro3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

24.12.07 - 14.01.08 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.01.08) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen fallen weiter

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Januar ein weiteres
Mal gefallen. Der entsprechende Indikator nahm um 4,4 Punk-
te ab und steht nun bei -41,6 Punkten. Die konjunkturelle
Lage in Deutschland wird mit 56,6 Punkten nach 63,5 Punkten
im Vormonat nun ebenfalls deutlich weniger positiv bewertet.
Die Konjunkturerwartungen, deren aktueller Stand der niedrigs-
te seitJanuar1993ist, spiegeln weiterhin die bestehenden Kon-
junkturrisiken wider, die die Kreditkrise in den Vereinigten Staa-
ten ausgelost hat. Inshesondere die Exporte stehen im Mittel-
punkt der Konjunktursorgen. So erwartet der Bundesverband
des Deutschen Grof3- und AuBBenhandels ein Exportwachstum
von nur noch etwa 5 Prozent im Jahre 2008, im Jahresdurch-
schnitt 2007 diirfte es mit rund 10 Prozent ungefdhr doppelt so
hoch gewesen sein. Die Dynamik der jdhrlichen Verdnderungs-
rate der Exporte hat seit September 2007 bereits merklich nach-
gelassen. Wurden im Januar 2007 noch Werte von 13,4 Prozent
registriert, waren esim November nur noch 3,2 Prozent. Die be-
fragten Finanzmarktexperten korrigierten in diesem Monat ins-
besondere beim Fahrzeugbau ihre Erwartungen um 14,7 Punk-
te nach unten, der entsprechende Saldo betrdgt nun -30,7
Punkte. Im vergangenen Jahr konnten deutsche Autohersteller
eine gute Bilanz am US-amerikanischen Automarkt ziehen. Sie
konnten ihre dortigen Verkdufe um rund drei Prozent gegeniiber
dem Vorjahr steigern. Doch die Krise am Immobilienmarkt min-
dert bereits jetzt das Verbrauchervertrauen, was sich auch am
Automarkt bemerkbar machen diirfte.

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

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Merklich gesunken sind auch die Erwartungen der Experten
fiirden Konsum. Der entsprechende Indikator fallt von 2,9 auf
-9,1 Punkte. Dies ist bedenklich, denn angesichts der bevor-
stehenden Exportschwédche ruhen die Hoffnungen fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung auf der Binnennachfrage, insbeson-
dere der Konsumnachfrage. Da sich der Arbeitsmarkt erholt
hat und die Unternehmen auch in den kommenden Monaten
Einstellungen planen, wenn auch in geringerem Umfang als
2007, sollte der Arbeitsmarkt sich weiter erholen und so ein
gutes Fundament fiir den Konsum bilden. Allerdings vermin-
dern der hohe Olpreis und Preiserhéhungen bei Giitern des
taglichen Bedarfs das Realeinkommen der Konsumenten.

Die zweite Komponente der Binnennachfrage, die Investitions-
nachfrage, diirfte sich in den kommenden Monaten weniger
dynamisch als im Jahre 2007 entwickeln. Dies ist zum einen
dadurch bedingt, dass mit der Abschaffung der degressiven
Abschreibung im Januar 2008 ein steuerlicher Anreiz fiir Investi-
tionen wegfallt und dass Unternehmen daher Investitionen auf
2007 vorgezogen haben. Zum anderen diirfte das Gewinnwachs-
tum der Unternehmen nachlassen und damit auch deren Inves-
titionsneigung. Unternehmen hatten 2007 dank sprudelnder
Gewinne und hoher Kapazitdtsauslastung kraftig investiert. Im
bevorstehenden Halbjahr diirften die Auswirkungen der Subpri-
me-Krise in den Bilanzen sichtbarwerden und die Kreditvergabe-
konditionen schlechter werden, da die Banken vorsichtiger bei
der Kreditvergabe werden. Sandra Schmidt




I 2 | ZEW Finanzmarktreport - Februar 2008

EZB: Analysten erwarten Normalisierung der Inflation

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

Ersten Schatzungen zufolge belief sich die jéhrliche Inflationsrate im
Dezember 2007 auf 3,1 Prozent. Auch im November 2007 war sie auf
solch einem hohen Niveau. Da die EZB eine Inflationsrate von 2,0 Pro-
zent als Toleranzschwelle definiert hat, wiirde man dringenden Hand-
lungsbedarf in Richtung einer restriktiveren Zinspolitik vermuten. Die
hohe Inflationsrate wird allerdings hauptsdchlich durch Preissteigerun-
gen bei Energie und Nahrung verursacht, deren Preis stark schwan-
kungsanfdllig ist. Die befragten Experten sind der Ansicht, dass sich
die Inflationsrate in den kommenden sechs Monaten wieder in Rich-
tung der zwei Prozent-Marke bewegen wird. Dementsprechend halt nur
eine Minderheit von knapp 10 Prozent eine Zinserhdhung durch die EZB
in den kommenden Monaten fiirwahrscheinlich. Dagegen erwarten 60
Prozent, dass die EZB ihre Politik der ruhigen Hand fortsetzen wird. Im-
merhin rund 30 Prozent gehen in diesem Monat sogar davon aus, dass
die EZB zu Zinssenkungen neigen kdnnte. Sandra Schmidt

USA: Konjunktursorgen nehmen weiter zu

Erwartungen beziiglich der Konjunktur
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen bezuglich der Konjunktur
in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten fiir die USA sind
im Januar 2008 erneut gefallen. Das ist der dritte Riickgang in Folge.
Dazu beigetragen hat der Anstieg der Arbeitslosenquote. Diese ist im
Dezember 2007 auf5 Prozent gestiegen, nachdem sie noch bei 4,7 Pro-
zent im Vormonat gelegen hatte. Sorge bereitet vor allem die Entwick-
lung der Beschdftigung am Bau und im verarbeitenden Gewerbe. In bei-
den Sektoren sind im Laufe des vergangenen Jahres mehrals 200.000
Arbeitspldtze verloren gegangen. Die steigende Arbeitslosigkeit erhoht
das Risiko, dass die US-Haushalte ihre Konsumausgaben zuriickfahren
werden. Da rund 70 Prozent der Wirtschaftsleistung in den USA auf den
privaten Verbrauch entféllt, droht eine krdftige Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums in der groBten Volkswirtschaft der Welt. Die Fed
hat auf das erhohte Konjunkturrisiko reagiert und mit auBergewohnlich
deutlichen Worten eine kraftige Zinssenkung in Aussicht gestellt. Die
nachste Notenbanksitzung findet Ende Januar statt.  Matthias Kéhler

Japan: Fortsetzung der Zinspause erwartet

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

Die Finanzmarktexperten haben auch in diesem Monat ihre Zinserwar-
tungen gesenkt. Der Grund fiir den sechsten Riickgang in Folge sind die
zunehmenden Konjunktursorgen. Belastungsfaktoren fiir die Wirt-
schaft sind das schwindende Verbrauchervertrauen, stagnierende Loh-
ne sowie anziehende Rohstoffpreise. Dariiber hinaus macht sich zu-
nehmend die Sorge breit, dass die Konjunktur unter der Finanzmarkt-
krise in den USA leiden konnte. Japans Notenbanker stufen die Risiken,
die von den USA ausgehen, sogar als weitaus hoher ein als die heimi-
schen Probleme. Angesichts des schwachen Konjunkturausblicks wird
eine Zinsanhebungin Japan immer unwahrscheinlicher. Auch die Infla-
tionsdaten signalisieren keinen Handlungsbedarf. Die Kernrate der Ver-
braucherpreise istim November 2007 im Vormonatsvergleich konstant
geblieben und aufVorjahresbasis sogar leicht zuriickgegangen. Damit
deutet sich eine Fortsetzung der seit knapp einem Jahr anhaltenden
Zinspause in Japan an. Matthias Kohler
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GroBbritannien: Konjunkturausblick weiter triibe

Erwartungen beziglich der Konjunktur Die Experten blicken nach wie vor skeptisch auf die Konjunktur im Verei-
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur

in GroBbritannien in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Dez 07

nigten Konigreich. Die Konjunkturerwartungen sind zwar im Januar nicht
so stark gefallen wie im Vormonat, notieren aberweiterhin deutlich im ne-
gativen Bereich. Immer stdrker zeigen sich die Folgen der Krise auf den
Finanzmarkten damitauch auf derInsel. Unternehmen und Privatkunden
klagen tiber die restriktive Kreditvergabe der Banken. Dariiber hinaus lau-
fen schon bald die giinstigen Festzinshypotheken aus und werden durch
eine variable Verzinsung ersetzt. Um die hoheren Kreditkosten tragen zu
konnen, miissen die Verbraucherihre Ausgaben zuriickfahren. Die ersten
Auswirkungen der Konsumzuriickhaltung sind bereits sichtbar. Die Zahl
der Schndppchenjadger hat sich erhdht und der Einzelhandel klagt ver-
starkt liber sinkende Umsatze. Damit mehren sich die Anzeichen, die auf
ein Ende des stdrksten und langsten Wirtschaftsaufschwungs im Verei-
nigten Konigreich seit der Nachkriegszeit hindeuten.  Matthias Kéhler

Sonderfrage: Wettbewerb im Retail-Banking

Die Wetthewerbsintensitdt im Retail-Banking in
Deutschland ist in den vergangenen zwei Jahren:

gesunken gleich geblieben Bl gestiegen

Die Wettbewerbsintensitdt im Retail-Banking in
Deutschland wird in den kommenden zwei Jahren:

28 238 73,4

sinken gleich bleiben M steigen

Welche Faktoren beeinflussen lhrer Meinung
nach die Wettbewerbsintensitdt im deutschen
Retail-Banking Markt?

1) Neue Wettbewerber (z.B auslindische Banken)

20 10,8 20,5 48,6 18,1
| | | ]
1 2 3 4 5
unwichtig sehrwichtig

2) Neue Vertriebskanéle
(z.B Online-Banking, Credit Shops)

04 104 VAR 40,0 27,6
| | |
1 2 3 4 5
unwichtig sehrwichtig

3) Renaissance des Retail-Banking

4,9 15,4 28,2 38,1 13,4
| | |
1 2 3 4 5
unwichtig sehr wichtig
4) Abnahme der Kundenloyalitdt/Zunahme der
Preissensitivitdt der Kunden
0,8 44 LE) 38,8 41,1
| | | | | |
1 2 3 4 5
unwichtig sehr wichtig
Gesamtzahl der Antworten: 246 Quelle: ZEW

Die etablierten deutschen Filialbanken haben den Massenkunden als
stabile Ertragsquelle wiederentdeckt. Direktbanken nehmen den Filial-
banken zunehmend Marktanteile ab. Hinzu kommen neue Anbieter,
die durch innovative Vertriebswege wie Credit Shops neue Kunden
gewinnen.

Die aktuelle Sonderfrage des ZEW-Finanzmarkttests untersucht, ob und
inwieweit diese Faktoren zu einer Verscharfung des Wettbewerbs im
deutschen Retail-Banking Markt gefiihrt haben. Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass der Wettbewerb um den Kunden in der Vergangenheit
gestiegen ist und auch in Zukunft weiter zunehmen wird. So haben
knapp 90 Prozent der Experten in den vergangenen zwei Jahren einen in-
tensiveren Wettbewerb festgestellt, und rund drei Viertel von ihnen rech-
nen auch in den kommenden zwei Jahren mit einer weiteren Zunahme.
Der Hauptgrund fiir den verscharften Wettbewerb liegt dabei weniger
auf der Angebotsseite, sondern vielmehr auf der Nachfrageseite. Fast
80 Prozent der Finanzmarktexperten halten die zunehmende Preissen-
sitivitdt der Kunden und die abnehmende Kundenloyalitat fiir einen
wichtigen oder sehrwichtigen Grund. Den Einsatz neuer Vertriebskana-
le sehen vier von zehn Experten als einen wichtigen und ein weiteres
Viertel sogar als einen sehrwichtigen Grund fiir die Zunahme des Wett-
bewerbs an. Innovative Vertriebswege werden vor allem von auslandi-
schen Banken eingesetzt. Viele Experten sehen aus diesem Grunde in
derzunehmenden Prdasenz ausldndischer Banken in Deutschland einen
weiteren Grund fiir den verscharften Wettbewerb. So sind rund zwei
Drittel von ihnen der Meinung, dass die Prasenz neuer Wettbewerber
wie beispielsweise ausldndische Banken oder Online-Banken ein wich-
tiger oder sehrwichtiger Grund fiir die Intensivierung des Wettbewerbs
ist. Auch wenn etablierte Banken den Retail-Kunden als eine stabile Er-
tragsquelle wiederentdeckt haben und verstdarkt um ihn werben,
scheint diese als Renaissance des Retail-Banking bekannte Strategie
eine eher untergeordnete Rolle zu spielen. Nur knapp die Halfte der Ex-
perten sieht darin einen wichtigen oder sehr wichtigen Grund. Knapp
ein Fiinftel halt die Renaissance des Retail-Banking hingegen fiir un-
wichtig oder eher unwichtig in Bezug auf die Zunahme des Wettbe-
werbs im deutschen Retail-Banking. ~ Matthias Kéhler, Gunnar Lang
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2008: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) schlecht

Euroraum 478 (-11.8) 522 (+11.8) 0.0 (+/-0.0) 47.8 (-11.8)
Deutschland 57.0 (-7.2) 426 (+7.5) 04 (-0.3) 56.6 (-6.9)
USA 6.0 (-2.7) 60.7 (-7.2) 333 (+9.9) -27.3 (-12.6)
Japan 9.1 (-5.2) 740 (-1.3) 16.9 (+6.5) -7.8 (-11.7)
GroRbritannien 194 (-12.7) 69.0 (+5. 3 ) 116 (+7.4) 7.8 (-20.1)
Frankreich 229 (-9.1) 743 (+9.8) 28 (-0.7) 20.1 (-8.4)
Italien 13.6 (-3.0) 715 (+/-0.0) 149 ( +3 0) -1.3 (-6.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo
Euroraum 3.7 (-3.2) 509 (+04) 454 (+2.8) -41.7 (-6.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 4.0 (-2.5) 504 (+0.6) 456 (+1.9) -41.6 (-4.4)
USA 6.7 (-3.8) 206 (-0.9) 727 (+47) -66.0 (-8.5)
Japan 9.2 (-1.7) 575 (-6.7) 333 (+8.4) -24.1 (-10.1)
GroRbritannien 39 (+04) 375 (-6.9) 586 (+6.5) -54.7 (-6.1)
Frankreich 3.2 (-3.7) 538 (-2.2) 43.0 (+5.9) -39.8 (-9.6)
Italien 1.3 (-5.5) 520 (-1.0) 46.7 (+6.5) -45.4 (-12.0)
Inflationsrate

Euroraum 424 (-10.6) 30.3 (+4.8) 273 (+5.8) 15.1 (-16.4)
Deutschland 43.2 (-9.5) 273 (+5.1) 295 (+4.4) 13.7 (-13.9)
USA 43.1 (-5.0) 296 (-3.5) 273 (+8.5) 15.8 (-13.5)
Japan 359 (-11.0) 558 (+7.2) 83 (+3.8) 27.6 (-14.8)
GroRbritannien 38.9 (-3.0) 402 (-2.8) 209 (+538) 18.0 (-8.8)
Frankreich 42.8 (-9.2) 327 (+4.9) 245 (+43) 18.3 (-13.5)
Italien 41.5 (-8.9) 332 (+3.8) 2563 (+5.1) 16.2 (-14.0)
Kurzfristige Zinsen

Euroraum 9.6 (-2.4) 593 (-06) 311 (+3.0) -21.5 (-5.4)
USA 3.4 (-2.1) 136  (-3.1) 83.0 (+5.2) -79.6 (-7.3)
Japan 8.2 (-8.8) 86.5 (+9.1) 53 (-0.3) 29 (-8.5)
GrolRbritannien 24 (-3.5) 364 (-5.1) 612 (+8.6) -58.8 (-12.1)

Langfristige Zinsen

Deutschland 35.4 (-4.1) 478 (+0.5) 16.8 (+3.6) 18.6 (-7.7)
USA 29.5 (-3.2) 436 (+1.6) 269 (+1.6) 2.6 (-4.38)
Japan 30.7 (-7.2) 61.5 (+3.9) 78 (+3.3) 22.9 (-10.5)
GroRbritannien 19.5 ( -6.5) 54.6 ( +1.4) 25.9 ( +5.1) -6.4 (-11.6)
STOXX 50 (Euroraum) 36.1 (-94) 327 (+4.7) 312 (+4.7) (-14.1)
DAX (Deutschland) 39.8 -7.0) 30.7 (+54) 295 (+1.6) 10.3 (-8.6)
TecDax (Deutschland) 35.9 (-8.0) 278 (+0.7) 36.3 (+7.3) -0.4 (-15.3)
Dow Jones Industrial (USA) 30.0 (-6.8) 26.8 (-3.1) 432 (+9.9) -13.2 (-16.7)
Nikkei 225 (Japan) 35.2 (-6.2) 332 (-05) 316 (+6.7) 3.6 (-12.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 27.7 (-9.6) 387 (+6.3) 336 (+3.3) -5.9 (-12.9)
CAC-40 (Frankreich) 318 (-104) 364 (+5.0) 31.8 (+54) 0.0 (-15.8)
MIBtel (Italien) 266 (-11.3) 395 (+4.2) 339 (+7.1) -7.3 (-18.4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 325 (-0.8) 31.8 (+7.8) 357 (-7.0) -3.2 (+6.2)
Yen 30.7 (-7.8) 557 (+9.8) 136 (-2.0) 171 (-5.8)
Brit. Pfund 10.5 +0 7) 536 (-45) 359 (+3.8) -25.4 (-3.1)
Schw. Franken 242 ( 6) 629 (+1.1) 129 (-0.5) 11.3 (-0.1)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 179 (+0.1) 311 (-3.0) 51.0 (+2.9) -33.1 (-2.8)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 12.0 (-0.3) 19.2  (+4.8) 688 (-45) -56.8 (+4.2)
Versicherungen 13.2 (+0.4) 504 (+6.8) 36.4 (-7.2) -23.2 (+7.6)
Fahrzeuge 11.2 (-2.3) 46.9 (-10.1) 419 (+124) -30.7 (-14.7)
Chemie/Pharma 29.8 (-2.6) 576 (+1.6) 126 (+1.0) 17.2 (-3.6)
Stahl/NE-Metalle 21.8 (-5.8) 534 (+2.0) 248 (+3.8) -3.0 (-9.6)
Elektro 24.6 (-3.8) 64.3 (+1.0) 111 (+2.8) 13.5 (-6.6)
Maschinen 443 (-24) 380 (-2.1) 17.7  (+4.5) 26.6 (-6.9)
Konsum/Handel 21.4 (-35) 48.1 (-5.0) 305 (+85) -9.1 (-12.0)
Bau 145 (+1.7) 53.1 (-1.0) 324 (-0.7) -17.9 (+24)
Versorger 39.0 (+6.5) 513 (-6.6) 9.7 (+0.1) 29.3 (+6.4)
Dienstleister 271.7 (-2.7) 623 (+1.5) 10.0 (+1.2) 17.7 (-3.9)
Telekommunikation 17.8 (-4.2) 64.1 (+2.4) 181 (+1.8) -0.3 (-6.0)
Inform.-Technologien 32.7 (-5.1) 579 (+54) 9.4 (-0.3) 23.3 (-4.8)

Bemerkung: An der January-Umfrage des Finanzmarkttests vom 24.12.07-14.01.08 beteiligten sich 270 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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