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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 16 - April 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

25.02. - 10.03.08 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 14.03.08) wiedergegeben.

Erwartungen auf Erholungskurs

Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben sich im Mé&rz 2008
spirbar um 7,5 Punkte erholt. Nach einem 15-Jahres-Tief von
-41,6 Punkten im Januar 2008 haben sie zum zweiten Mal in Fol-
ge zugenommen und liegen nun bei -32 Punkten nach -39,5
Punkten im Vormonat. Die Lagekomponente hat sich leicht um
1,6 auf 32,1 Punkte abgeschwacht.

Der Verlauf der Konjunkturerwartungen signalisiert, dass
Deutschland im ersten Halbjahr 2008 eine Konjunkturdelle be-
vorsteht. Ab September erwarten die Experten allerdings wieder
eine Belebung der Konjunkturdynamik. Diese Einschdtzung ist
unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass sich die Erwartun-
gen der befragten Finanzmarktexperten fiir die USA verbessert
haben. Auch rechnen die Experten damit, dass der US-Dollar ge-
geniiber dem Euro wieder an Wert gewinnen wird. Der US-Dol-
lar hatte seit Ausbruch der Subprime-Krise drastisch an Wert
verloren. Ende Februar {iberstieg der Wert eines Euros sogar die
Marke von 1,50 US-Dollar. Die Finanzmarktexperten scheinen
dieses Niveau mittelfristig jedoch nicht als haltbar zu betrach-
ten.Von diesen Aussichten sollte auch die Exportindustrie pro-
fitieren. Der deutsche Export entwickelte sich ab September
2007 schwdcher als im ersten Halbjahr 2007. Er hielt sich aber
angesichts derKrise in den Vereinigten Staaten ganz gut. Dane-
ben hat sich die Stimmung der befragten Experten auch hin-
sichtlich der privaten Konsumnachfrage etwas aufgehellt. Der
private Konsum wurde zu Beginn des vergangenen Jahres durch
die Mehrwertsteuererhohung merklich geschwacht und konnte

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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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

auch im weiteren Jahresverlauf nicht zu einerverldsslichen Kon-
junkturstiitze heranwachsen. Schlechte Nachrichten wie zum
Beispiel die Subprime Krise sowie Preiserhthungen bei Ol und
Nahrungsmitteln verunsicherten die Konsumenten. Dies fiihrte
dazu, dass das Wachstum von 2,6 Prozent im Jahr 2007 weitge-
hend vom AuBenhandel und von der Investitionsnachfrage ge-
tragen wurde. Allerdings gibt es auch einen Faktor, der den Kon-
sum stiitzt, und das ist der Arbeitsmarkt. Dieser hat sich soweit
erholt, dass sich die Arbeitslosenquote im Februar auf 8,6 Pro-
zent vermindert hat, im Februar des Vorjahres waren es noch
10,2 Prozent. Diese Entspannung soll sich im laufenden Jahr
fortsetzen, wenn auch mit geringerer Dynamik. AuBerdem diirf-
ten die Konsumenten die Signale, die den von ersten Lohnab-
schliissen in diesem Jahrausgehen, positiv bewerten. So sehen
die Tarifabschliisse in der Stahlindustrie relativ hohe Lohnstei-
gerungen von 5,2 Prozent vor. Allerdings besteht bei hohen
Lohnabschliissen immer die Gefahr, dass es zu {ibermaBigen
Preissteigerungen kommt, auf die die EZB wiederum mit Zins-
erhdhungen reagieren misste.

Daneben ist die Investitionsnachfrage eine tragende S&ule der
Konjunktur. Trotz der Krise produzieren die Unternehmen mit
hoher Kapazitdtsauslastung und eine Kreditklemme ist nicht
eingetreten. Selbst wenn aufgrund der Abschaffung der degres-
siven Abschreibung eine geringere Investitionsnachfrage zu Jah-
resbeginn zu erwarten ist, diirfte mittelfristig auch weiterhin mit
der Investitionsnachfrage zu rechnen sein. Sandra Schmidt
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EZB: Experten bleiben bei Zinssenkungen

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

USA: Hoffen auf die US-Notenbank

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

Die Erwartungen der Experten zur Geldpolitik der EZB auf Sicht von
sechs Monaten haben sich im Marz stabilisiert. Der entsprechende In-
dikator hat nur leicht um einen Punkt auf -56,2 Punkte nachgegeben.
Das Mandat der EZB ist die Gewahrleistung von Preisstabilitat, die bei
einerInflationsrate von weniger als, aber nahe bei zwei Prozent noch ge-
gebenist. Allerdings sieht die EZB im Jahresverlauf deutliche Risiken fiir
die Preisstabilitat und hat ihre Inflationsprognosen fiir 2008 von 2,5 auf
2,9 Prozent angehoben. Folglich miisste sie eigentlich auch die Zinsen
erhohen. EZB-Prdsident Jean-Claude Trichet hat zwar in der geldpoliti-
schen Sitzung im Mdrz der Bekdmpfung der Inflation oberste Prioritat
eingeraumt, die EZB hat die Zinsen jedoch ein weiteres Mal in Folge bei
vier Prozent belassen. Dies wird von den Marktteilnehmern als Mafinah-
me zur Stiitzung der Konjunktur interpretiert. Die Finanzmarktexperten
gehen davon aus, dass die EZB auch in den kommenden sechs Mona-
ten zu Gunsten der Konjunktur entscheiden wird. Sandra Schmidt

Die Experten rechnen auf Sicht von sechs Monaten wieder verstarkt mit
einer konjunkturellen Entspannungin den USA. Hoffnung setzen die Fi-
nanzexperten vor allem in die US-amerikanische Notenbank Fed. Die
Konjunkturdaten deuten namlich aktuell nicht auf eine Erholung hin.
So ist die Zahl der Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe unerwartet stark
gestiegen. Dariiber hinaus hat die Fed ihre Prognose derArbeitslosen-
quote im vierten Quartal 2008 kraftig angehoben. Die Abschwéachung
am Arbeitsmarkt und der zunehmende Preisdruck haben das Verbrau-
chervertrauen weiter beeintrachtigt. Die Fed siehtihre Aufgabe vor die-
sem Hintergrund derzeitvornehmlich darin, die US-Konjunktur zu stiit-
zen und bei einer Verschéarfung der Lage am Arbeits- und Immobilien-
markt weitere Zinssenkungen vorzunehmen. Am US-Finanzmarkt ist
die Krise immer noch nicht ausgestanden. Nach den Immobilienfinan-
zierern klagen neuerdings auch Automobilfinanzierer tiber zunehmen-
de Zahlungsausfalle im Subprime-Segment. Matthias Kéhler

Japan: Konjunkturelle Abschwachung erwartet

Konjunkturerwartung Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir Japan treten auch in diesem Monat auf
der Stelle. Darin kommt die zunehmende Unsicherheit der befragten
Experten beziiglich der Konjunktur zum Ausdruck. Ein Grund hierfiir
sind die gegenldufigen Signale, die die japanische Wirtschaft derzeit
aussendet. So lag das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal des ver-
gangenen Jahres deutlich iber den Erwartungen. Die jiingsten Zahlen
zurIndustrieproduktion waren hingegen enttdauschend. Aktuell deuten
viele Indikatoren auf eine weitere konjunkturelle Abschwachungin den
kommenden Monaten hin. So sollten die Exporte angesichts der glo-
balen Abkiihlung weiter zurtickgehen. Der Konsum ist zwar stabil, liegt
aber auf einem niedrigen Niveau und kann den Riickgang der Export-
nachfrage nicht ausgleichen. Dariiber hinaus bietet das aktuelle Leit-
zinsniveau kaum Spielraum nach unten. Die Konjunkturerwartungen
der Experten signalisieren deshalb auf Sicht von sechs Monaten eine
weitere konjunkturelle Abschwdchung in Japan. Matthias Kéhler
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Grof3britannien: Inflationssorgen nehmen zu

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

Die Bank of England hat zuletzt verstarkt vor einer hoheren Inflationsra-
te in Grof3britannien gewarnt. Auf kurze Frist sei mit einer Teuerungsrate
von rund drei Prozent zu rechnen. Mit seinen Inflationstendenzen steht
Grof3britannien nichtalleine dar. Auch in Kontinentaleuropa hat der Preis-
druck in den vergangenen Monaten stark zugenommen und wird den Er-
wartungen der Experten zufolge auch in den kommenden sechs Monaten
weiterzunehmen. Angesichts dieser Entwicklung hat die Notenbank den
Leitzins in den letzten Monaten unverdndert gelassen. Damit sind die Zin-
sen so hoch wie in keinem anderen Industrieland. Die zunehmenden In-
flationssorgen haben sich auch auf die Zinserwartungen ausgewirkt. Erst-
mals seit acht Monaten hat der Anteil der Experten, der mit Zinssenkun-
gen rechnetim Marz leicht abgenommen. Insgesamt gehen jedoch auch
weiterhin drei von vier Experten von weiteren Zinssenkungen in den
ndchsten sechs Monaten aus. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Outsourcing im deutschen Bankensektor

1. Wie wird sich die Bedeutung des Outsourcing von
Geschéftsprozessen in den kommenden 5 Jahren
entwickeln?
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2. Welche Effizienzgewinne kénnen durch Outsourcing
in den folgenden Bereichen realisiert werden?
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3. Welche Anteile des Outsourcing werden im Inland
und im Ausland erbracht?
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Gesamtzahl der Antworten: 215 Quelle: ZEW

Kosteneinsparungen allein reichen fiir Banken haufig nicht mehraus, um
im Wettbewerb bestehen zu konnen. Ein neuer Weg, um sich im harten
Konkurrenzumfeld zu behaupten, stellt fiir viele Banken daher die ,,In-
dustrialisierung des Bankbetriebs“ dar. Ein wesentliches Element in die-
sem Industrialisierungsprozess ist das Outsourcing, das heif3t die Aus-
lagerung von Teilbereichen der Wertschopfungskette der Bank auf exter-
ne Unternehmen. Im deutschen Bankensektor gibt es noch ein groes
Potenzial fiir Outsourcing: Der Eigenanteil der Banken an den von ihnen
angebotenen Produkten und Dienstleistungen liegt mit 60 bis 80 Prozent
immer noch deutlich tiber dem der Industrie mit etwa 20 bis 30 Prozent
Fertigungstiefe. Die aktuelle Sonderfrage befasst sich mit der zuk{infti-
gen Bedeutung des Outsourcings von Geschaftsprozessen im Banken-
sektor. Darliber hinaus wurde gefragt, in welchen Bereichen der Bank
hauptsdchlich Effizienzgewinne durch Outsourcing realisiert werden
kdnnen. Knapp die Hélfte der Befragten ist der Meinung, dass das Out-
sourcing in den kommenden fiinf Jahren an Bedeutung gewinnen wird,
14 Prozent halten sogar einen starken Bedeutungszuwachs fiir realis-
tisch. Rund ein Drittel der Experten geht von einer gleich bleibenden Be-
deutung aus und nur rund 6 Prozent rechnen damit, dass Outsourcing
weniger wichtig wird. Die Moglichkeit von Effizienzsteigerungen durch
Outsourcing wird von den Finanzexperten je nach Geschéftsbereich un-
terschiedlich bewertet. Das groite Potenzial fiir Effizienzverbesserungen
sehen sie beim Zahlungsverkehr (fast 85 Prozent gro3es bis sehr grofles
Potenzial). Dieser Bereich besitzt schon einen relativ hohen Standardi-
sierungs- und Automatisierungsgrad. Auch die Marktbeobachtung und
-analyse im Research birgt nach Meinung jedes zweiten Finanzexperten
die Moglichkeit zur Effizienzverbesserung. Die Meinungen beziiglich des
Wertpapiergeschifts sind relativ ausgewogen. Dennoch erwarten auch
hierknapp 40 Prozent der befragten Experten Effizienzgewinne. Dagegen
gehen die Experten fiir das Privat- und Firmenkundengeschéft von gerin-
geren Vorteilen durch Outsourcing aus. Inshesondere im Kreditgeschaft
konnte dem Outsourcing eine grofRere Bedeutung zukommen. Vor allem
in kleinen und mittelgrofen Kreditinstituten ist das Potenzial fiir Kosten-
senkungen begrenzt, sodass es attraktiv sein kann, die gesamte Kredit-
abteilung in eine ,,Kreditfabrik* auszulagern. Gunnarlang
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ZEW - Finanzmarkttest Marz 2008: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut E] schlecht Saldo
Euroraum 21.2 (-3.5) 770 (+46) 1.8 (-1.1) 194 (-2.4)
Deutschland 33.9 (-2.0) 643 (+24) 1.8 (-04) 32.1 (-1.6)
USA 1.5 (-0.5) 327 (-74) 65.8 (+7.9) -64.3 (-8.4)
Japan 2.0 (-1.1) 69.8 (-0.8) 28.2 (+19) -26.2 (-3.0)
GroRbritannien 9.2 (+0.2) 751 (+2.7) 15.7  (-29) -6.5 (+3.1)
Frankreich 9.9 (-5.3) 836 (+4.3) 6.5 (+1.0) 34 (-6.3)
Italien 5.0 (-2.4) 615 (-5.7) 33.5 (+8.1) -28.5 (-10.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtem Saldo
Euroraum 10.0 (+4.6) 450 (-28) 450 (-18) -35.0 (+6.4)
Deutschland (=ZEW Indikator) 10.6  (+3.9) 468 (-0.3) 426 (-36) -32.0 (+7.5)
USA 19.2  (+5.3) 273 (-09) 53.5 (-44) -34.3 (+9.7)
Japan 8.8 (-0.3) 56.7 (-2.0) 345 (+23) -25.7 (-2.6)
Grofbritannien 6.9 (+1.4) 349 (-24) 58.2 (+1.0) -51.3 (+0.4)
Frankreich 8.7 (+3.6) 445 (-28) 46.8 (-08) -38.1 (+4.4)
ltalien 7.0 (+1.5) 465 (+2.9) 465 (-44) -39.5 (+5.9)
Inflationsrate erhdhen nicht verdndern reduzieren Saldo
Euroraum 29.8 (-2.4) 394 (+6.0) 30.8 (-36) -1.0 (+1.2)
Deutschland 31.1 (-0.4) 364 (+4.2) 325 (-38) -14 (+3.4)
USA 37.9 (-0.8) 336 (+3.1) 285 (-23) 94 (+1.5)
Japan 22.5 (-1.4) 66.0 (+24) 1.5  (-1.0) 11.0 (-0.4)
GroRbritannien 28.2 (-1.4) 494 (+58) 2.4 (-44) 5.8 (+3.0)
Frankreich 28.5 (-2.1) 407 (+5.3) 30.8 (-32) -2.3 (+1.1)
Italien 27.9 (-3.2) 430 (+6.6) 29.1 (-34) -1.2 (+0.2)
Kurzfristige Zinsen

Euroraum 42 (+1.3) 354 (-36) 60.4 (+2.3) -56.2 (-1.0)
USA 2.8 (+0.2) 115  (-1.1) 85.7 (+0.9) -82.9 (-0.7)
Japan 3.2 (-0.3) 881 (+5.1) 8.7 (-48) -5.5 (+4.5)
GroRbritannien 1.6 (-0.8) 231 (+38) 75.3  (-3.0) -73.7 (+2.2)

Langfristige Zinsen erhdhen nicht verdndern

Deutschland 36.6 (+7.3) 457 (-3.8) 17.7  (-35) 189 (+10.8)
USA 33.5 (+5.9) 436 (+0.1) 29 (-6.0) 106 (+11.9)
Japan 28.2 (+4.7) 639 (-3.8) 79 (-09) 20.3 (+5.6)
Grofbritannien 23.6  (+4.1) 529 (+46) 235 (-87) 0.1 (+12.8)
STOXX 50 (Euroraum) 52.7 (+5.5) 244 (-10) 2.9 (-45) 298 (+10.0)
DAX (Deutschland) 54.0 (+4.8) 230 (-04) 23.0 (-44) 31.0 (+9.2)
TecDax (Deutschland) 49.4 (+6.3) 241 (+1.2) 26.5 (-75) 229 (+13.8)
Dow Jones Industrial (USA) 442 (+5.0) 27.0 (+28) 288 (-78) 154  (+12.8)
Nikkei 225 (Japan) 422 (+2.2) 315 (+1.3) 26.3 (-35) 15.9 (+5.7)
FT-SE-100 (GrofRbritannien) 39.7 (+5.4) 320 (+0.2) 28.3 (-56) 114  (+11.0)
CAC-40 (Frankreich) 45.1 (+6.9) 30.1 (-3.2) 248 (-37) 20.3 (+10.6)
MiBtel (Italien) 42,4  (+7.2) 300 (-24) 276 (-48) 148 (+12.0)
Dollar 46.3 (+12.4) 305 (-4.7) 232 (-77) 23.1 (+20.1)
Yen 38.4 (+2.5) 46.8 (-21) 14.8 (-04) 23.6 (+2.9)
Brit. Pfund 13.7 (+2.5) 56,5 (-0.8) 2.8 (-17) -16.1 (+4.2)
Schw. Franken 27.8 (+4.0) 602 (-35) 12.0 (-05) 15.8 (+4.5)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 18.1 (+4.5) 299 (+03) 52.0 (-48) -33.9 (+9.3)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 114  (+1.5) 175 (+1.8) 7.1 (-3.3) -59.7 (+4.8)
Versicherungen 9.4 (-0.7) 36.1 (-4.9) 545 (+5.6) -45.1 (-6.3)
Fahrzeuge 9.8 (+2.0) 556 (+5.2) 46 (-72) -24.8 (+9.2)
Chemie/Pharma 20.4 (-1.9) 627 (-1.9) 16.9 (+3.8) 35 (-5.7)
Stahl/NE-Metalle 2.4 (+1.9) 512 (-0.1) 264 (-18) -4.0 (+3.7)
Elektro 16.7 (-0.7) 649 (-13) 18.4 (+2.0) -1.7 (-2.7)
Maschinen 31.1 (-3.7) 490 (+5.2) 19.9 (-15) 11.2 (-2.2)
Konsum/Handel 16.6 (-1.5) 545 (+94) 289 (-79) -12.3 (+6.4)
Bau 1.7 (+1.1) 533 (+15) 350 (-26) -23.3 (+3.7)
Versorger 20.1 (-6.8) 598 (-09) 201 (+7.7) 0.0 (-14.5)
Dienstleister 248 (+3.5) 613 (-45) 13.9 (+1.0) 10.9 (+2.5)
Telekommunikation 13.2 (-2.4) 63.0 (-1.3) 23.8 (+3.7) -10.6 (-6.1)
Inform .-Technologien 25.0 (+0.8) 595 (-3.2) 15.5 (+2.4) 9.5 (-1.6)

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 25.2.-10.3. beteiligten sich 285 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem
die Veranderungen gegeniiber den Vomrmonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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