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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 16 - Mdrz 2008

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groBen Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom
28.01. - 11.02.08 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 15.02.08) wiedergegeben.

Verbesserte Konjunkturerwartungen bei
schlechterer Lageeinschatzung

Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben sich im Februar 2008
erstmals seit Mai 2007 wieder leicht erholt. Der Indikatorist um
2,1Punkte gestiegen und liegt nun bei-39,5 Punkten nach -41,6
Punkten im Vormonat. Die Einschatzung der konjunkturellen La-
geist dagegen deutlich negativer ausgefallen. Der entsprechen-
de Saldo sinkt um 22,9 auf 33,7 Punkte. Schlechter wurde die
konjunkturelle Situation zuletzt im August 2006 mit 33,6 Punk-
ten bewertet.

Die Verbesserung der Konjunkturerwartungen deutet auf eine
vorsichtige konjunkturelle Entspannung ab Mitte dieses Jahres
hin. Zwar relativiert sie sich angesichts derverschlechterten Ein-
schatzung der Lagebewertung etwas. Dennoch gehen beruhi-
gende Signale von der Aufwartsbewegung aus, denn sie signa-
lisiert, dass die aktuelle Krise keine Abwartsspirale fiir die Ent-
wicklung der deutschen Konjunktur auslésen sollte. Die Exper-
ten scheinen davon auszugehen, dass die Zentralbanken der
wichtigen Industrieldnder eine expansivere Geldpolitik betrei-
ben werden, um einem konjunkturellen Abschwung entgegen-
zuwirken. Angesichts des deutlichen Anstiegs der Erwartungen
fiir die USA diirften auch die Aussichten fiir die deutschen Ex-
porteure etwas weniger triibe ausfallen.

Die ungiinstige Beurteilung der konjunkturellen Lage diirfte auf
verschiedene Einfliisse zuriickzufiihren sein. So legte die Indus-
trieproduktion im Dezemberim Vergleich zum Vormonat mit ei-
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der aktuellen
Konjunkturlage in Deutschland. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

nem Wachstum von 0,8 Prozent weniger stark zu als erwartet.
Insbesondere die geringere Produktion von Investitionsgiitern
hatte die Zahlen nach unten gezogen. Als eine Enttauschung er-
wiesen sich auch die Exporte, die um 1,2 Prozent gegeniiber
dem Vormonat sanken. Damit diirfte die Abschwdchung der Dy-
namik in den Vereinigten Staaten ihre ersten Spuren in derdeut-
schen Leistungsbilanz hinterlassen haben. Fiir das Gesamtjahr
2007 konnte Deutschland jedoch eine positive Bilanz ziehen
und erneut mit dem Titel des Exportweltmeisters abschlief3en.
Ein weiterer Wermutstropfen mit Blick auf die konjunkturelle Si-
tuation ist der deutsche Konsum, der nicht so richtig in Schwung
kommen will. So gingen die Einzelhandelsumsdtze im Dezem-
ber leicht um 0,1Prozent gegeniiber dem Vormonat zuriick, ob-
wohl gerade dieser Monat vom Weihnachtsgeschaft profitieren
sollte. Die Aussichten fiirden Konsum bleiben daherungewiss.
Der aktuelle Umfragezeitraum von Ende Januar bis Mitte Febru-
ar war auflerdem gepradgt von starken Einbriichen auf den Ak-
tienmdrkten, die in die Lagebewertung mit eingegangen sein
diirften. So liegt der Dax inzwischen nur noch bei knapp tiber
6.700 Punkten nach iber 8.000 Punkten noch zu Jahresbeginn.
Dennoch gehen die Experten nicht davon aus, dass die Kurs-
stiirze anhalten werden. Vielmehr rechnen sie bei einem Indi-
katorwert von 21,8 Punkten fiir die Entwicklung des Dax' mit ei-
nerleichten Erholung im kommenden Halbjahr. Sandra Schmidt
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EZB: Finanzmarktexperten mehrheitlich fiir Zinssenkungen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Der aktuellen Umfrage zufolge hat sich die Mehrheit der Finanzmarkt-

experten auf bevorstehende Zinssenkungen der EZB eingestellt. Der
g entsprechende Indikator reduziert sich um 33,7 auf-55,2 Punkte. Damit

scheinen die Analysten zu erwarten, dass die EZB die Zinsen auf Grund

der Konjunkturrisiken senken wird. Bislang hatte die EZB den Leitzins

beivier Prozent belassen. In ihrer Rhetorik beriicksichtigte sie stets die

Inflationsrisiken und betonte, dass die EZB gegebenenfalls ,,praventiv"

I _ handeln werde. Diese Wendung fehlte jedoch bei derjiingsten Zinsent-
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0 scheidung. Zudem deutete die EZB an, dass das Wirtschaftswachstum

52 im aktuellen Jahr unterhalb der Potenzialwachstumsrate liegen wiirde.

-40 Diese verdnderte Kommunikation scheint von den Experten als Kurs-
-60 wechselin der Geldpolitik der EZB interpretiert zu werden. Gefahren fiir
el O Aug 06 el G Aug 07 rebos  dielnflation sehen sie dabeinicht. Vielmehr erwarten sie, dass sich die
Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der kurzfristigen Inflationsrate, dieinden vergangenen Monaten etwas liber drei Prozent
Zi im E i hs Monaten. |le: ZEW . . . . .
nsen im Euroraum In sechs Honaten Quelle lag, wieder zuriickbilden wird. Sandra Schmidt

USA: Konjunkturlage deutlich verschlechtert

Die Experten haben ihre Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage in
den USA in diesem Monat deutlich nach unten korrigiert. Der Ausloser
hierfiir waren schwache Zahlen zum Wirtschaftswachstum im vierten
Quartal des vergangenen Jahres. Nach der ersten Schatzung wuchs das

40 Bruttoinlandsprodukt nur noch mit einer Jahresrate von 0,6 Prozent.
0 I I I I I I I I Mehrheitlich erwartet worden waren 1,2 Prozent. Damit ist die US-Wirt-
I=00.

Einschatzung der konjunkturellen Lage in den USA

schaftim vergangenen Quartal so langsam gewachsen wie zuletztim Jahr
2002. Vor allem im Baugewerbe hat sich wegen der anhaltenden Krise
am US-Hdusermarkt das Wachstum zuletzt deutlich verlangsamt. Zusam-
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= men mit dem schwachen Beschéftigungsaufbau haben sich somitim ver-
-60 gangenen Monat die Anzeichen gemehrt, die auf eine starke Wachstums-
-80 abschwachung in der ersten Hailfte dieses Jahres hindeuten. Auf Sicht

Feb 06 Aug 06 Feb 07 Aug 07 Febog  von sechs Monaten wird allerdings wieder mit einer Konjunkturbelebung
Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der aktuellen gerechnet. Der EHtSPFECh ende Indikator hat im Februar nach zuletzt drei
Konjunkturtage in den USA. Quelle:ZEW  piickgdngen in Folge wieder deutlich zugelegt. Matthias Kohler

Japan: Konjunktur tritt auf der Stelle

Einschétzung der konjunkturellen Lage in Japan Nach Meinung der Experten tritt die Konjunktur in Japan auf der Stel-
le. Darauf deutet die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage hin.
Der entsprechende Indikator ist im Februar deutlich gesunken. Die
Hauptursachen hierfiir sind die schwache Entwicklung bei den Bauin-
vestitionen und beim privaten Verbrauch. Der Konsum hat sich in den
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20 letzten Monaten kaum verdndert und liegt weiterhin auf einem niedri-
gen Niveau. Die japanische Notenbank geht aus diesem Grunde mitt-

10 I I I I I lerweile davon aus, dass das Wirtschaftswachstum im abgelaufenen
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Jahrunterhalb der Potentialrate lag. Solange sich die Lage am Arbeits-
markt nicht verbessert und die Einkommen nicht steigen, ist eine Be-
lebung beim privaten Verbrauch nicht in Sicht. Der Aufschwung scheint
sich aber dennoch fortzusetzen. So rechnet die Notenbank mit einer
2 06 Aug 06 pp— Aug 07 rebos  Konjunkturellen Belebungim Laufe des Jahres. Diese Ansicht scheinen
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen die Experten zu teilen. Die Konjunkturerwartungen fUrJapan haben sich
LR 1 QuelesZBW i1 diesem Monat wieder leicht verbessert. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Abschwachung der Konjunktur erméglicht Zinssenkungen

Erwartungen bezlglich kurzfristiger Zinsen Die Finanzexperten rechnen verstarkt mit weiteren Zinssenkungen auf der
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen

Zinsen in GroBbritannien in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Insel in den kommenden sechs Monaten. Nachdem sich die englische
Notenbank auf ihrer ersten Sitzung in diesem Jahr mit Zinssenkungen
noch zuriickgehalten hatte, hat sie den Leitzins in der vergangenen Wo-
chereduziert. Die Zinssenkung erfolgte vor dem Hintergrund eines hohen
Preisdrucks. Dieser sollte auf Grund der sich abschwachenden Konjunk-
tur mittelfristig abnehmen. Das hat der Notenbank den Spielraum fiir
Zinssenkungen zur Belebung der Konjunktur erdffnet. Sorge bereiten ihr
vor allem die zunehmend restriktivere Kreditvergabe der Banken sowie
der schwache Konsum. Beides hat zu einer deutlichen Verschlechterung
der aktuellen Konjunktureinschatzung gefiihrt. Der Konjunkturausblick
der Experten hat sich hingegen gegeniiber dem Vormonat leicht verbes-
sert. Mehr als die Hélfte erwartet aber nach wie vor, dass sich die Kon-
junktur schlecht entwickeln wird. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Die Zukunft der Bankfiliale

Die Anzahl der Bankfilialen im deutschen Bankensektor
wird insgesamt in den kommenden 5 Jahren:

12,6% 68,6% 13,4% 5,4%
stark sinken sinken [ gleich M zunehmen [ stark
bleiben zunehmen

Die Anzahl der Bankfilialen von Sparkassen, Genossen-
schaftsbanken, inlandischer und auslandischer Privat-
banken wird sich dabei in den kommenden 5 Jahren wie
folgt entwickeln:

1) Sparkassen

14,8% 58,5%

253% XD

2) Genossenschaftsbanken

16,7% 61,6% 19,6% pREY

3) inldndische Privatbanken
0%

4) ausldndische Privatbanken

4,0% 16,4% 27,6% 46,2% 5,8%

7,2% 37,3%

3. Wie viel Prozent der Bankgeschéfte im deutschen Retail
Banking entfallen lhrer Meinung nach in 5 Jahren auf
einen der folgenden Vertriebskandle?
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Gesamtzahl der Antworten: 277 Quelle: ZEW

Die anhaltende Konsolidierung und die zunehmende Bedeutung alter-
nativerVertriebskandle haben seit Anfang der1990er Jahre zu einer Viel-
zahlvon FilialschlieBungen im deutschen Kreditgewerbe gefiihrt.

Die aktuelle Sonderfrage des ZEW-Finanzmarkttests befasst sich ange-
sichts dieser Entwicklung mit der Zukunft der Bankfiliale als Vertriebs-
kanal im deutschen Retail-Banking. Die Ergebnisse deuten darauf hin,
dass die Konsolidierung noch nicht abgeschlossen ist und auch in den
kommenden Jahren weitere Filialen geschlossen werden. So erwarten
rund 60 Prozent der Experten, dass die Anzahl an Filialen weiter zuriick-
gehen wird. 15 Prozent rechnen sogar mit starken FilialschlieBungen.
Die Experten gehen davon aus, dass die einzelnen Bankgruppen unter-
schiedlich starkvon den Filialschliefungen betroffen sein werden. Nach
ihrer Einschatzung werden vor allem die Genobanken und die Sparkas-
sen weitere Filialen schlieRen. So rechnen etwa 25 Prozent der Experten
damit, dass die Anzahl der Sparkassen-Filialen in den kommenden fiinf
Jahren gleich bleiben wird. Bei den Genobanken betrédgt dieser Anteil so-
gar nur 20 Prozent. Da der Konsolidierungsprozess innerhalb der Grup-
pe der inldndischen Privatbanken zunehmend an seine Grenzen stofit,
ist der Anteil der Experten, die davon ausgehen, dass die Anzahl der Fi-
lialen dieser Gruppe in den ndchsten fiinf Jahren stabil bleibt, deutlich
hoherund liegt bei knapp 45 Prozent. 10 Prozent der Experten gehen so-
gar davon aus, dass die inlandischen Privatbanken ihr Filialnetz in den
kommenden fiinf)ahren ausdehnen werden. Wahrend die inlandischen
Kreditinstitute vorwiegend Filialen abgebaut haben, haben auslandische
Banken ihrFilialnetz hierzulande zuletzt ausgeweitet. Diese Entwicklung
wird anhalten. Die Experten rechnen mehrheitlich damit, dass die Anzahl
der Filialen auslandischer Privatbanken weiter zunehmen wird.

Trotz derinsgesamt riickldufigen Anzahl der Bankfilialen sind die Exper-
ten der Ansicht, dass die Filiale ihre Bedeutung als Vertriebskanal nicht
verlieren wird. Nach ihrer Einschdtzung werden auch in fiinfJahren noch
durchschnittlich mehrals 40 Prozent aller Retail-Produkte tiber Filialen
vertrieben. Das Online-Banking kommtim Durchschnitt auf einen Markt-
anteil von rund 30 Prozent. Deutlich geringere Anteile entfallen auf das
Mobile-Banking, den Vertrieb iber Makler, mobile Mitarbeiter oder an-
dere Vertriebskandle. Matthias Kéhler
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ZEW - Finanzmarkttest Februar 2008: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 247 (-231) 724 (+20.2) 29 (+29) 218 (-26.0)
Deutschland 359 (-21.1) 61.9 (+19.3) 22 (+1.8) 33.7 (-22.9)
USA 2.0 (-4.0) 40.1 (-20.6) 57.9 (+24.6) -55.9 (-28.6)
Japan 3.1 (-6.0) 706 (-3.4) 26.3 (+94) -23.2 (-15.4)
GrofRbritannien 9.0 (-104) 724 (+34) 186 (+7.0) -9.6 (-17.4)
Frankreich 15.2 (-7.7) 79.3 (+5.0) 55 (+2.7) 9.7 (-10.4)
Italien 74 (-6.2) 672 (-4.3) 254 (+10.5) -18.0 (-16.7)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo
Euroraum 54 (+1.7) 478 (-3.1) 468 (+1.4) -41.4 (+0.3)
Deutschland (=ZEW Indikator) 6.7 (+2.7) 471 (- 3 3) 46.2 (+0.6) -39.5 (+2.1)
USA 139  (+7.2) 282 (+7.6) 579 (-14.8) -440 (+22.0)
Japan 9.1 (-0.1) 58.7 (+1. 2) 322 (-1.1) -23.1 (+1.0)
GroRbritannien 55 (+16) 373  (-0.2) 572 (-14) -51.7 (+3.0)
Frankreich 5.1 (+1.9) 473 ( -6.5 ) 476 (+4.6) -42.5 (-2.7)
Italien 55 (+4.2) 436 (-84) 509 (+4.2) -454  (+/-0.0)
Inflationsrate

Euroraum 322 (-10.2) 334 (+3.1) 344 (+7.1) -2.2 (-17.3)
Deutschland 315 (-11.7) 322 (+4.9) 36.3 (+6.8) -4.8 (-18.5)
USA 38.7 (-4.4) 305 (+0.9) 30.8 (+3.5) 7.9 (-7.9)
Japan 239 (-12.0) 63.6 (+7.8) 125 (+4.2) 11.4 (-16.2)
GroRbritannien 29.6 (-9.3) 436 (+34) 268 (+5.9) 2.8 (-15.2)
Frankreich 306 (-12.2) 354 (+2.7) 340 (+95) -3.4 (-21.7)
Italien 311 (-104) 364 (+3.2) 325 (+7.2) -1.4 (-17.6)
Kurzfristige Zinsen i reduzieren

Euroraum 2.9 (-6.7) 39.0 (-20.3) 58.1 (+27.0) -55.2 (-33.7)
USA 26 (-0.8) 126 (-1.0) 848 (+1.8) -82.2 (-2.6)
Japan 35 (-4.7) 83.0 (-3.5) 135 (+8.2) -10.0 (-12.9)
GrofRbritannien 24 (+/-0.0) 19.3 (-17.1) 783 (+17.1) -75.9 (-17.1)

Langfristige Zinsen

nicht verdndern reduzieren

Deutschland 29.3 (-6.1) 495 (+1.7) 212 (+44) 8.1 (-10.5)
USA 27.6 (-1.9) 435 (-0.1) 289 (+2.0) -1.3 (-3.9)
Japan 23.5 (-7.2) 67.7 (+6.2) 88 (+1.0) 14.7 (-8.2)
GroRbritannien 19.5 ( +/-0.0) 48.3 (-6 3) 322 ( +6.3) -12.7 (-6.3)
STOXX 50 (Euroraum) 472 (+111) 254 (-7.3) 274 (-3.8) 19.8 (+14.9)
DAX (Deutschland) 492 (+9.4) 234 (-7.3) 27.4 -2.1) 21.8 (+11.5)
TecDax (Deutschland) 431 (+7.2) 229 (-49) 340 (-23) 9.1 (+9.5)
Dow Jones Industrial (USA) 39.2 (+9.2) 242 (-26) 366 (-6.6) 26 (+15.8)
Nikkei 225 (Japan) 40.0 (+4.8) 302  (-3.0) 298 (-1.8) 10.2 (+6.6)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 343 (+6.6) 318 (-6.9) 339 (+0.3) 0.4 (+6.3)
CAC-40 (Frankreich) 38.2 (+6.4) 333  (-3.1) 285 (-3.3) 9.7 (+9.7)
MIBtel (Italien) 35.2 (+8.6) 324  (-71) 324 (-1.5) 2.8 (+10.1)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 339 (+14) 352 (+34) 309 (-48) 3.0 (+6.2)
Yen 359 (+5.2) 489 (-6.8) 152 (+1.6) 20.7 (+3.6)
Brit. Pfund 1.2 (+0.7) 57.3 (+3.7) 315 (-44) -20.3 (+5.1)
Schw. Franken 23.8 (-04) 63.7 (+0.8) 125 (-04) 113  (+-0.0)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 13.6 (-4.3) 296 (-15) 56.8 (+5.8) -43.2 (-10.1)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 9.9 (-2.1) 157  (-3.5) 744 (+56) -64.5 (-7.7)
Versicherungen 10.1 (- 3 ) 41.0 (-94) 48.9 (+125) -38.8 (-15.6)
Fahrzeuge 7.8 (-34) 504 (+35) 418 (-0.1) -34.0 (-3.3)
Chemie/Pharma 223 (-7.5) 646 (+7.0) 131 ( +0 5) 9.2 (-8.0)
Stahl/NE-Metalle 20.5 (-1.3) 513 (-2.1) 282 (+34) -7.7 (-4.7)
Elektro 17.4 (-7.2) 66.2 (+1.9) 164 (+5.3) 1.0 (-12.5)
Maschinen 348 (-95) 438 (+5.8) 214 (+3.7) 13.4 (-13.2)
Konsum/Handel 181 (-3.3) 451 (-3.0) 36.8 (+6.3) -18.7 (-96)
Bau 10.6 (-3.9) 518 (-1.3) 376 (+5.2) -27.0 (-9.1)
Versorger 269 (-12.1) 60.7 (+9.4) 124 (+27) 14.5 (-14.8)
Dienstleister 213 (-6.4) 65.8 (+3.5) 129 (+29) 8.4 (-9.3)
Telekommunikation 15.6 (-2.2) 643 (+0.2) 20.1  (+2.0) -4.5 (-4.2)
Inform.-Technologien 24.2 (- 8.5 ) 62.7 (+4.8) 131 (+3.7) 11.1 (-12.2)

Bemerkung: An der February-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.1.-11.2. beteiligten sich 314 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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