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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 18 - Februar 2010

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

4.1.-18.1.10 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 22.1.10) wiedergegeben.

Erholung verlangsamt sich etwas

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Januar 2010 um 3,2
Punkte gefallen. Sie stehen nun bei 47,2 Punkten. Damit lie-
gen sie weiterhin iber ihrem Mittelwert von 27,1 Punkten. Die
Bewertung der aktuellen konjunkturellen Lage hat sich hin-
gegen verbessert. Der entsprechende Indikator steht aktuell
bei-56,6 Punkten nach -60,6 Punkten im Vormonat.

Der Erstschdtzung des Statistischen Bundesamt zufolge
betrdgt das Wachstum fiir das Gesamtjahr 2009 minus fiinf
Prozent. Damit diirfte das Wachstum im vierten Quartal
2009 relativ zum Vorquartal mehr oder weniger stagniert
haben. Der aktuelle Riickgang der ZEW-Konjunkturerwar-
tungen signalisiert, dass die befragten Finanzmarktexperten
davon ausgehen, dass die konjunkturelle Erholung in den
kommenden sechs Monaten nur langsam vorankommen
wird. Ahnliche Signale gehen von den jiingst beobachteten
Auftragseingdngen aus. Sie sind im November nur geringfiig
um 0,2 Prozent im Vergleich zum Vormonat gestiegen. Die
Detaildaten zeigen, dass die Nachfrage nach Vorleistungs-
und Investitionsgiitern zuriickgegangen ist. Dies liegt im
Wesentlichen daran, dass die Abwrackprdmie in Deutsch-
land, aber auch im Ausland wie beispielsweise in den USA,
ausgelaufen ist. Die Kdufer, die einen Automobilkauf wegen
der Abwrackprdamie vorgezogen haben, fallen nun aus.
Dementsprechend bewerten die Experten die Ertragserwar-
tungen auf Sicht von sechs Monaten beim Fahrzeugbau mit
einem Saldo von -23,3 Punkten am schwédchsten im Ver-

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 Einschdtzungen beziglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

gleich zu allen anderen Branchen. Auch fiir die Branche
Konsum und Handel sind die Experten wenig optimistisch.
Ein Wert von -12,1 Punkten des entsprechenden Indikators
zeigt, dass die Experten fiir diese Branche mit einer leichten
Abschwdchung rechnen.

Aufgrund der Wirtschaftskrise und des gestiegenen Risikos
der Arbeitslosigkeit diirften die Haushalte in ihren Ausga-
ben ebenfalls vorsichtiger werden. Auch hat sich die Inflati-
onsrate wieder erhdht. Im Dezember 2009 lag sie bereits
bei 0,9 Prozent. Dies ist zwar weit unter der Schwelle von
zwei Prozent, die als normal angesehen wird, aber dennoch
deutlich tber den Preissteigerungen der Vormonate. Bis
zum Herbst 2009 hatten die Inflationsraten um die null Pro-
zent gelegen und waren teilweise sogar negativ. Im Jahres-
durchschnitt haben die Preise daher nur um 0,4 Prozent zu-
genommen. Dies hatte die realen Einkommen der Haushalte
erhdht und damit den Konsum unterstiitzt.

In Bezug auf die deutschen Exportaussichten ruhen die
Hoffnungen primar auf den Schwellenldndern. In Landern
wie Indien oder China zieht die Nachfrage bereits wiederan
und diirfte so dem deutschen Export Auftrieb geben. Die
Ertragsaussichten fiir den exportorientierten Maschinen-
bau, den Motor der deutschen Wirtschaft, werden dem-
entsprechend von den Experten wieder deutlich besser
bewertet. Der entsprechende Indikator steigt um 6,9 auf
33,8 Punkte. Sandra Schmidt
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EZB: Experten erwarten zunehmend eine Normalisierung der Geldpolitik

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Im Januarnimmt derAnteil der Experten, die steigender Zinsen erwarten,

weiter zu. Der entsprechende Indikator steigt um 4,6 Punkte auf 46,9
Punkte. Allerdings gibt es immer noch keine klare Mehrheit fiir eine
40 Zinserhdhung. So gehen 51,7 Prozent der Befragten von konstanten Zin-
senaus und 47,6 Prozent erwarten steigende Zinsen auf Sicht von sechs
Monaten. Aktuell gibt es einige Indikatoren, die fiir eine Normalisierung

S | il
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2 I I | I des makrodkonomischen Umfelds sprechen. So bewegt sich die Inflati-
onsrate mit einem Plus von 0,9 Prozent im Dezember 2009 wieder auf
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die von der EZB anvisierte Rate von zwei Prozent zu. Das Wirtschafts-
wachstum fasst langsam wieder Tritt. Die Risikoaufschldge auf dem
Geldmarkt gehen zuriick. Das jahrliche Wachstum der Geld- und Kredit-
100 menge war allerdings mit-0,2 und -0,7 Prozent im November riicklaufig

Jan 08 Jul 08 Jan 09 Jul 09 jan10  und bewegte sich auf historischen Tiefstdnden. Die EZB hat infolgedes-
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der kurzfristigen sen die Leitzinsen bei einem Prozent belassen und fiihrt ihre zusatzli-
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: W chen Liquiditétshilfen fiir die Banken weiter zuriick. ~ Sandra Schmidt
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USA: Experten bewerten die Konjunkturlage deutlich besser

Einschitzung der konjunkturellen Lage USA Die Finanzmarktexperten bewerten die aktuelle Konjunkturlage in den

USA im Januar deutlich besser. Ein Grund hierfiir ist der Anstieg der In-
& dustrieproduktion. Vor allem die Energieversorger haben wegen der
20 niedrigen Temperaturen im Vergleich zum Vormonat ihren Absatz deut-
lich gesteigert. Damit ist die Produktion im vierten Quartal 2009 annua-

° I lisiert um rund sieben Prozent gewachsen. Auch die Kapazitdtsauslas-
-20 tung lagim Dezember deutlich hoher als erwartet. Beides deutet darauf
40 hin, dass die US-Wirtschaft zum Ende des vergangenen Jahres an Fahrt
“© gewonnen hat. Dennoch haben sich die Konjunkturerwartungen fiir die

USAin derJanuar-Umfrage erneut verschlechtert. Ein Grund hierfiir sind
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die schlechten Zahlen zum US-Verbrauchervertrauen. Das von der Uni-
versitat Michigan erhobene Verbrauchervertrauen hat sich zuletzt zwar

Jan 08 Jul 08 Jan 09 Jul 09 jan10  weiter verbessert, allerdings fiel der Anstieg nicht so stark aus wie er-
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der aktuellen wartet. Damit deutet weiterhin vieles auf eine nur langsame Erholung
Konjunkturlage in den USA. Quelle: ZEW  qar groBten Volkswirtschaft der Welt hin. Matthias Kohler

Japan: Auslandsnachfrage und Konjunkturprogramme sorgen fiir Erholung

Einschatzung der konjunkturellen Lage Japan Die aktuelle Konjunkturlage in Japan wird in diesem Monat von den
Finanzexperten besser bewertet als im Vormonat. Positiv zu Buche
geschlagen hatsicherlich der Anstieg der Industrieproduktion. Letztere
20 istim November des vergangenen Jahres stdrker als erwartet gestiegen.

Insgesamt ist die Produktion damit zum neunten Mal in Folge gewach-

°n I I I I I sen. Vor allem die steigende Auslandsnachfrage aus anderen asiati-
2 schen Landern, insbesondere China, und die Konjunkturprogramme
40 der japanischen Regierung haben die Produktion angeschoben. Auch
die Konjunkturerwartungen der Experten fiirJapan haben sich auf Sicht

40

0 von sechs Monaten verbessert. Ein Grund hierfiir findet sich im aktuel-
len Tankan-Bericht der japanischen Notenbank. Danach hat sich die
100 Stimmung in der japanischen Industrie zuletzt wieder verbessert. Den-

Jan 08 Jul 08 Jan 09 Jul 09 jan10  hoch diirfte die konjunkturelle Erholung nicht so schnell erfolgen wie
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen  der Abschwung. Damit ist auch in den kommenden Monaten von nur
T T Quelle: ZBW - goringen Wachstumsraten auszugehen. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Staatsdefizit belastet langfristige Wachstumsaussichten

Konjunkturerwartungen GroBbritannien Die Konjunkturerwartungen der Experten fiir das Vereinigte Konigreich
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunk-
tur in GroBbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

haben sich im Januar zum vierten Mal in Folge verschlechtert. Die aktu-
elle Konjunkturlage wird hingegen leicht besser bewertet als im Vormo-
nat. Mittlerweile scheint sicher, dass die britische Wirtschaft im vierten
Quartal des vergangenen Jahres den Weg aus der Rezession gefunden
hat. Mafigeblich hierfiir verantwortlich ist die positive Entwicklung im
Dienstleistungssektor. Aber auch im verarbeitenden Gewerbe deutet
der Anstieg des Einkaufmanagerindexes auf eine Besserung hin. Triibe
bleiben hingegen die Aussichten fiir den Bausektor. Dort dauert der An-
passungsprozess nach dem Bauboom der vergangenen Jahre weiterhin
an. Uberschattet werden die langfristigen Wachstumsaussichten vom
hohen Staatsdefizit. Um den Staatshaushalt zu konsolidieren, wird mit
Steuererhohungen nach den Parlamentswahlen in diesem Jahr gerech-
net. Dadurch diirfte sich das Wachstum der britischen Volkswirtschaft
fur langere Zeit unterhalb ihrer Potentialrate bewegen. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Aufsichtsrate von Banken fiir die Finanzmarktkrise mitverantwortlich

1. Haben die Aufsichtsrdte von Banken ihre
Kontrollfunktion in den vergangenen Jahren ver-
nachldssigt und sind deshalb mit fiir die
Finanzmarktkrise verantwortlich?

Nein Ja

2. Halten Sie eine Anderung der Aufsichtsrat-
strukturen bei Banken fiir notwendig?

Nein Ja

3. Halten Sie folgende Manahmen zur Anderung
der Aufsichtsratstrukturen fiir geeignet?

Begrenzung der Anzahl der Aufsichtsratsmandate

2% 13% 49% 36%

Begrenzung der Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder
7% 42% 40% 11%

Erfolgsabhdngige Entlohnung der Aufsichtsratsmitglieder

19% S

Anforderungen an die Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder

2% 24% 70%

Anforderungen an die Erfahrung der Aufsichtsratsmitglieder

2% 11% 37% 50%

Verstdrktes Informationsrecht gegeniiber dem Vorstand

2% 9% 45% 44%

Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat erst nach Ablauf
einer bestimmten Frist (z.B. 2 Jahre) moglich

7% 22% 33% 38%
Vollkommen ungeeignet Ungeeignet
I Geeignet B Sehrgeeignet

Anzahl der Antworten: 222 Quelle: ZEW

Der Aufsichtsrat einer Bank hat die zentrale Aufgabe, deren Manage-
ment zu iberwachen. Er soll dadurch die Rechte der Minderheitsak-
tiondre wahren. Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise konzen-
triert sich daher die Kritik nicht allein auf das Management der Ban-
ken, sondern auch auf die Aufsichtsrdte. Nach Ansicht der Experten
des ZEW-Finanzmarkttests ist die Kritik an den Aufsichtsrdaten durch-
aus berechtigt. Rund 88 Prozent von ihnen sind der Meinung, dass die
Aufsichtsrdte von Banken in den vergangenen Jahren ihre Kontroll-
funktion vernachldssigt haben und somit fiir die Finanzmarktkrise
mitverantwortlich sind. Aus diesem Grund wundert es nicht, dass
knapp 90 Prozent der Experten Anderungen der Aufsichtsratsstruktu-
ren bei Banken fiir notwendig halten.

Es gibt mehrere Méglichkeiten, um die Struktur des Aufsichtsrats zu
verandern und dessen Kontrollfunktion zu verbessern. Nach Ansicht
der Finanzmarktexperten sind bestimmte Mindestanforderungen an
die Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder die geeignetste Maf3-
nahme, um die Kontrolle durch den Aufsichtsrat effektiver zu machen.
Rund 94 Prozent der Experten halten diese Manahme fiir geeignet
oder sogar sehr geeignet. Ein verstdrktes Informationsrecht des Auf-
sichtsrats gegeniiber dem Vorstand wird von 89 Prozent der Finanzex-
perten als geeignet oder sehr geeignet betrachtet, die Kontrollfunktion
des Aufsichtsrats zu starken. Dariiber hinaus sollte nach Ansicht der
Experten die Anzahl der Aufsichtsratsmandate, die eine einzelne Per-
son ausiiben darf, begrenzt und die Anforderungen an die Erfahrung
von Aufsichtsratsmitgliedern erhdht werden. Mehr als 80 Prozent der
Experten halten diese Mafnahmen fiir geeignet oder sehr geeignet.
Deutlich skeptischer sind die Finanzmarktexperten gegeniiber einer
Begrenzung der Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder. Eine erfolgsab-
hangige Entlohnung des Aufsichtsrats wird von der Mehrheit der Ex-
perten ebenfalls abgelehnt. Knapp 20 Prozent der Experten halten
eine solche Mafinahme sogar fiir vollkommen ungeeignet, um die
Kontrolle des Managements durch den Aufsichtsrat zu verbessern.
Das wundert nicht, da bereits die erfolgsabhdngige Entlohnung von
Bankmanagern von der Offentlichkeit als einer der Hauptursachen fiir
die Krise angesehen wird. Matthias Kéhler
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ZEW - Finanzmarkttest Januar 2010: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) [¢] normal schlecht

Euroraum 1.0 (-0.5) 353 (+6.1) 63.7 (-56) -62.7 (+5.1)
Deutschland 1.7 (-1.2) 400 (+64) 583 (-5.2) -56.6 (+4.0)
USA 14 (-1.2) 332 (+10.3) 654 (-9.1) -64.0 (+7.9)
Japan 0.7 (+-0.0) 262 (+4.8) 731 (-4.8) -72.4 (+4.8)
GroRbritannien 0.0 (-0.8) 209 (+6.5) 791  (-5.7) -79.1 (+4.9)
Frankreich 0.7 (-0.9) 382 (+6.8) 61.1 (-5.9) -60.4 (+5.0)
Italien 04 (+0.1) 247 (+4.2) 749 (-43) -74.5 (+44)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 56.6 (-1.2) 332 (+0.8) 10.2 (+04) 46.4 (-1.6)
Deutschland (=ZEW Indikator) 57.0 (-3.9) 332 (+46) 98 (-0.7) 47.2 (-3.2)
USA 58.6 (-0.7) 30.8 (+0 6) 10.6  (+0.1) 48.0 (-0.8)
Japan 396 (+44) 50.7 (-3.2) 9.7 (-12) 29.9 (+5.6)
GroRbritannien 45.5 (-26) 441 (+2. 6 ) 104 (+/-0.0) 35.1 (26)
Frankreich 55.9 (-1.6) 353 (+25) 88 (-09) 471 (0.7)
Italien 48.5 (-0.8) 404 (+0.6) 111 (+0.2) 374 (-1.0)
Inflationsrate erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 61.9 (- 10) 357 (+26) 24 (-16) 59.5 (+0.6)
Deutschland 62.1 (-0.9) 352 (+22) 27 (-13) 59.4 (+0.4)
USA 64.6 (- 2 5) 333 (+4.38) 2.1 (-2.3) 62.5 (0.2)
Japan 35.9 (-1.7) 619 (+5.38) 22  (-41) 337 (+24)
GroRbritannien 635 (+0.8) 343 (+28) 22 (-36) 61.3 (+4.4)
Frankreich 62.0 (-1.5) 359 (+4.0) 2.1 (-2.5) 59.9 (+1.0)
Italien 62.9 (-1.0) 342 (+23) 29 (-13) 60.0 (+0.3)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern redu2|eren Saldo
Euroraum 47.6 (+4.9) 517 (-5.2) (+0.3) 46.9 (+4.6)
USA 495 (+52) 502 (-55) 03 (+0.3) 49.2 (+4.9)
Japan 19.9 (+24) 797 (-24) 04 (+-0.0) 19.5 (+2.4)
GroRbritannien 402 (+3.8) 58.7 ( 45) 1.1 (+0.7) 39.1 (+3.1)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verédndern reduzieren Saldo
Deutschland 666 (+0.3) 289 (+0.6) 45 (-09) 62.1 (+1.2)
USA 68.7 (+0.3) 27.2 (+1 4) 4.1 (-1.7) 64.6 (+2.0)
Japan 436 (+5.4) 54.1 (-46) 23 (-0.8) 41.3 (+6.2)
GroRbritannien 656 (+2.8) 300 (-26) 44 (-0.2) 61.2 (+3.0)
Aktienkurse erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 38.9 (-6.8) 358 (+3.8) 25.3 (+3.0) 13.6 (9.8)
DAX (Deutschland) 39.6 (-7.6) 337 (+28) 26.7 (+4.8) 12.9 (-12.4)
TecDax (Deutschland) 40.7 (-4.0) 326 (+0.3) 26.7 (+3.7) 14.0 (-7.7)
Dow Jones Industrial (USA) 40.9 (-5.3) 351 (+3.1) 240 (+22) 16.9 (-7.5)
Nikkei 225 (Japan) 36.6 (-1.0) 378 (-22) 256 (+3.2) 11.0 (4.2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 36.6 (-4.2) 374  (+26) 26.0 (+1.6) 10.6 (-5.8)
CAC+40 (Frankreich) 38.5 (-7.0) 366 (+4.5) 249 (+25) 13.6 (95)
MiBtel (ltalien) 34.7 (-6.6) 36.8 (+0.5) 285 (+6.1) 6.2 (-12.7)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 43.0 (+23) 292 (+2.0) 278 (-4.3) 15.2 (+66)
Yen 147 (+26) 536 (-64) 317 (+3.8) -17.0 (-1.2)
Brit. Pfund 21.0 (+1.3) 458 (+/-0.0) 332 (-1.3) -12.2 ( +2 6)
Schw. Franken 172 (+3.0) 69.1 (-4.1) 13.7  (+1.1) 3.5 (+1.9)

erhohen nicht verandern

Rohstoffpreis

Ol (Nordsee Brent) 314 (-5.8) 496 (+6.0) 19.0 (-0.2) 12.4 (-5.6)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 414 (+-0.0) 39.8  (+1.3) 188 (-1.3) 226  (+1.3)
Versicherungen 31.2 (-04) 542 (+0.1) 146 (+0.3) 16.6 (0.7)
Fahrzeuge 20.1 (+3.2) 366 (-3.1) 433 (-0.1) -23.2 (+3.3)
Chemie/Pharma 478 (+0.7) 451 (+0.5) 71 (-1.2) 40.7 (+1.9)
Stahl/NE-Metalle 436 (+4.4) 421 (-3.7) 143 (-0.7) 29.3 (+5.1)
Elektro 383 (+3.7) 504 (-3.2) 113  (-0.5) 27.0 (+4.2)
Maschinen 463 (+3.2) 412 (+0.5) 125 (-3.7) 33.8 (+6.9)
Konsum/Handel 16.9 (+24) 541 (-6.5) 29.0 (+4.1) -12.1 (-1.7)
Bau 244 (-1.6) 516 (+1.0) 24.0 (+0.6) 0.4 (22)
Versorger 302 (+6.9) 616 (-85) 82 (+16) 22.0 (+5.3)
Dienstleister 314 (+45) 583 (-6.8) 103 (+2.3) 211 (+2.2)
Telekommunikation 232 (+3.9) 631 (-3.8) 137  (-0.1) 9.5 (+4.0)
Inform.-Technologien 42.1 (+3.7) 522 (-21) 57 (-1.6) 36.4 (+5.3)

Bemerkung: An der Januar-Umfrage des Finanzmarkttests vom 04.01.-18.01.2010 beteiligten sich 295 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fir 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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