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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

31.07.06 - 21.08.06 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 24.08.06) wiedergegeben.

Abwartstrend der Erwartungen halt an

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im August um 20 Punkte
auf- 5,6 Punkte gefallen. Damit liegt der Indikator erstmals seit
Juli 2001 im negativen Bereich und gleichzeitig weit unter dem
historischen Mittelwert von 35 Punkten, der das langfristige
Wachstumspotenzial anzeigt. Der aktuelle Wert signalisiert
zwar eine deutliche konjunkturelle Abkiihlung auf Sicht von
sechs Monaten. Jedoch relativiert sich der Riickgang der Erwar-
tungen vor dem Hintergrund der ausgesprochen positiven Be-
wertung der aktuellen Konjunktursituation etwas. Denn der Sal-
do zur Konjunkturlage steigt seit etwa einem Jahr bestandig
und liegt mittlerweile bei 33,6 Punkten.

In der Tat wies die deutsche Volkswirtschaft nach ersten Schét-
zungen im zweiten Quartal mit 0,9 Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal das starkste Wachstum seit fiinf Jahren auf. Die Wachs-
tumsimpulse kamen dabei hauptsachlich aus dem Inland.
Wihrend die Dynamik im Auenhandel nachgelassen hat, wa-
ren die Investitionen in Bauten und Ausriistungen die entschei-
denden Impulsgeber. Damit zeigt sich, dass das Wachstum sich
zunehmend aufinlandische Komponenten stiitzen muss. Eine
Gefahr fiir den Export droht vor allem durch die erwartete Ab-
kithlung der US-amerikanischen Wirtschaft. Denn dort sinkt die
Nachfrage nach Immobilien aufgrund der vergangenen Zinser-
héhungen. Dies entzieht den Haushalten den finanziellen
Riickhalt fiir ihre oft kreditfinanzierten Konsumausgaben, so
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW
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dass eine Dampfung der privaten Konsumnachfrage zu erwar-
tenist. Sobald dies auf den deutschen Export tibergreift, ist die
deutsche Wirtschaft umso mehrauf die inldandische Nachfrage
angewiesen. Die Annahme, dass der private Konsum im
ndchsten Jahr nicht der Motor der Wirtschaft sein diirfte, liegt
angesichts der Mehrwertsteueranhebung nahe.

Hinzu kommt nun, dass die geplante Unternehmenssteuerre-
form auch die Investitionsnachfrage dampfen konnte. Zwar soll
die Tarifbelastung fiir Unternehmen gesenkt werden, jedoch
wirft die Gegenfinanzierung der Reform neue Probleme auf. So
wird derzeit diskutiert, Zinszahlungen auf Fremdkapital zur
steuerlichen Bemessungsgrundlage hinzuzurechnen. Dies wiir-
de Investitionen verteuern, so dass Unternehmen, die sich vor-
wiegend iiber Fremdkapital finanzieren, die Verlierer der Re-
form waren. Nachdem die Investitionstatigkeit in Deutschland
nun endlich in Schwung gekommen ist, wirken sich solche Pla-
ne der Bundesregierung nachteilig auf das Investitionsklima
aus. Investitionen sind zum einen ein vorlaufender Indikator fiir
die konjunkturelle Entwicklung. In diesem Sinne wéren sie fiir
das kommende Jahrangesichts ungewisser Exportentwicklung
und geddampftem Konsum umso wichtiger fiir die Konjunktur.
Zum anderen wird durch Investitionen Kapital aufgebaut, das
langfristig fiir das Wachstum und die Wettbewerbsfahigkeit
einer Volkswirtschaft relevant ist. Sandra Schmidt
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EZB: Zuriickfahren der akkomodierenden Haltung

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

USA: Ende der Zinserh6hungen

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

Die EZB hat die Leitzinsen in ihrer Sitzung Anfang August erneut um 0,25
Prozentpunkte angehoben, so dass die Zinsen nun bei 3 Prozent liegen.
Im Zuge dessen stufen die Experten das weitere Aufwartspotenzial der
Zinsen geringer ein und reduzieren ihre Zinserhhungserwartungen um
4,6 auf 88,2 Punkte. Trotz des Riickgangs signalisiert dieser Wert, dass
sich der Markt auf weitere Zinsschritte eingestellt hat. Dies hat auch die
EZB in ihrer Stellungnahme zur Zinsentscheidung kommuniziert. Dort
ordnet sie das aktuelle Zinsniveau als weiterhin niedrig ein und hebt her-
vor, dass Geld- und Kreditmengenwachstum kraftig bleiben. Zudem stei-
gen die Gefahren fiir die Preisstabilitat durch den Druck, dervon den ho-
hen Energiepreisen auf die Lohnentwicklung ausgeht. Die Inflationsra-
te, die bereits im Juli 2,5 Prozent betrug, wird sich wahrscheinlich auch
in den kommenden Monaten liber dem Referenzniveau von 2 Prozent
bewegen. Aus diesen Griinden plant die EZB ein weiteres Zuriickfahren
ihrer bislang akkomodierenden Geldpolitik. Sandra Schmidt

Die Anzahl der Experten, die mit einer Zinspause der US-Notenbank
rechnen, hat sich erhoht. Ausléser fiir den Riickgang der Zinserwartun-
gen war die Entscheidung der FED die Zinsen nicht weiter anzuheben.
Sie reagierte damit auf die sich seit langerem abzeichnende konjunktu-
relle Abkiihlung in den USA. Die Entwicklung am Immobilien- und Ar-
beitsmarkt deutet bereits seit mehreren Monaten hierauf hin. Dennoch
sind die USA weiterhin einem hohen Preisdruck ausgesetzt. Im vergan-
genen Monat sind die Verbraucherpreise erneut gestiegen. Auch die ho-
he Kapazitdatsauslastung und die steigenden Lohnstiickkosten lassen
kurzfristig auf einen Anstieg der Inflationsrate schlieBen. Mittelfristig er-
wartet die FED jedoch eine Abnahme des Inflationsdrucks auf Grund der
bereits getroffenen restriktiven geldpolitischen Entscheidungen. Die Ex-
perten reduzieren deshalb ihre Erwartungen beziiglich eines weiteren
Anstiegs der kurzfristigen Zinsen und der Inflationsrate in den USA auf
die Sicht von sechs Monaten. Matthias Kohler

Japan: Konjunkturerholung setzt sich fort
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Finanzexperten rechnen damit, dass sich der Konjunkturauf-
schwung in Japan in den ndchsten sechs Monaten fortsetzen wird. Da-
mit scheint die Schwéche derjapanischen Wirtschaft nurvoriibergehend
zu sein. Im zweiten Quartal dieses Jahres lag das Wirtschaftswachstum
deutlich unter den Erwartungen. Zwar sorgten niedrigere Staatsausga-
ben und geringere Exporterlose fiir eine konjunkturelle Abkiihlung, doch
die Verbraucherausgaben und damit das das Vertrauen der Verbraucher
in die konjunkturelle Erholung derjapanischen Volkswirtschaft sind wei-
ter gestiegen. Die Unternehmen planen ebenfalls, starker zu investieren.
Dariiber hinaus sendet die Konjunkturschwéache ein Signal an die Noten-
bank, die Zinsen nicht zu schnell zu erhéhen und den Aufschwung zu ge-
fahrden. Aus diesem Grunde kann in den kommenden Monaten wieder
mit einem Anstieg der Wirtschaftsleistung gerechnet werden. Die Exper-
ten erwarten daherauch im nachsten halben Jahr einen konjunkturellen
Aufschwung der japanischen Volkswirtschaft. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Inflationsrisiken im Blick

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Die Finanzexperten erwarten verstarkt weitere Zinsanhebungen durch
die englische Notenbankin den ndachsten sechs Monaten. Nachdem die
Inflationsrate im Juli zum dritten Mal in Folge iber dem Zielwert lag und
entsprechend dem neuesten Inflationsbericht wegen weiter steigender
Energiepreise und héherer Universitdatsgebiihren auch in den kommen-
den Monaten nicht sinken wird, hat die Bank of England fiir die meisten
Experten {iberraschend die Zinsen angehoben. Ein weiterer Ausléser war
die starke Zunahme der Geldmenge und der Kredite in den vergangenen
Monaten. Beides hat verstarkt zum Wachstum der britischen Volkswirt-
schaft beigetragen. Letzteres hatim zweiten Quartal dieses Jahres gegen-
iber derVorperiode so stark zugelegt wie seit zwei Jahren nicht mehr. Die
Finanzexperten erhéhen vor diesem Hintergrund ihre Erwartungen be-
zliglich eines weiteren Anstiegs der kurzfristigen Zinsen in GroBbritan-
nien leicht. Dennoch rechnen weiterhin sieben von zehn Experten mit un-
verdnderten Zinsen im ndchsten halben Jahr. Matthias Kohler

Sonderfrage: Prdasenz auslandischer Banken in Deutschland

Frage 1 — Die Anzahl an M&A zwischen deutschen und auslén-
dischen Banken ist im internationalen Vergleich gering. Was sind
die Griinde fiir die bisherige Zuriickhaltung ausldndischer
Banken in Deutschland?

Unterschiede in der Regulierung
6,4% 60

Geringes Marktpotenzial

Hohe Steuerbelastung Fehlende Synergieeffekte

Frage 2 — Inwieweit ist lhrer Ansicht nach
die Dreiteilung des deutschen Banken-

bedeutungslos

systems fiir die geringe Anzahl grenziiber- B venigwichti
schreitender Fusionen ud Ubernahmen in
Deutschland verantwortlich? B wich
16,9% 8,4%
. sehrwichtig

3-Sdulen-System

ausschlaggebend

Frage 3 — Wird sich die Prdsenz ausldndischer Banken in
Deutschland in den néchsten zehn Jahren erhohen?

gar nicht
Zukunfts- stark
aussichten
wenig
Gesamtzahl der Antworten: 254 Quelle: ZEW

Die Prasenz auslandischer Banken in Deutschland ist nach wie vor ge-
ring. Dabei haben einige Auslandsbanken wie beispielsweise die ING-DI-
BA oderdie Citibankin den vergangenen Jahren bewiesen, dass sie dem
Wettbewerb auf dem deutschen Bankenmarkt standhalten konnen, und
spielen mittlerweile insbesondere im umkampften Retail-Banking eine
starke Rolle. Das ZEW hat seine Experten im Rahmen seiner Sonderfra-
ge nach den Ursachen fiir die geringe Anzahlvon Fusionen und Ubernah-
men zwischen deutschen und auslandischen Banken und nach der zu-
kiinftigen Bedeutung auslandischer Banken in Deutschland gefragt.
Zunachstwurde gefragt, welche Bedeutung das Marktpotenzial, Regulie-
rungsunterschiede, die Steuerbelastung und Synergieeffekte fiir die bis-
herige Zuriickhaltung auslandischer Banken haben. Die Experten kom-
men dabei zu keinem eindeutigen Ergebnis. Etwa ein Drittel aller Exper-
ten schatzt alle Faktoren als weniger wichtig ein und etwa die Halfte als
wichtig oder sehr wichtig. Nur wenige Experten halten die genannten
Faktoren fiir bedeutungslos oder ausschlaggebend. Damit scheinen al-
le vier Faktoren eine Rolle zu spielen, entscheidend fiir die bisherige Zu-
riickhaltung auslandischer Banken sind sie jedoch nicht.

Als ein weiteres Hindernis fiir Ubernahmen in Deutschland wird hiufig
die Trennung des deutschen Bankensystems in Privatbanken, Sparkas-
sen und Genossenschaftsbanken angesehen. In der zweiten Frage wur-
den die Experten daher gefragt, inwieweit das Dreisdulensystem tatsach-
lich ein Hindernis fiir Ubernahmen und Fusionen darstellt. Mehr als die
Halfte der Experten hélt das Dreisdulensystem fiir einen wichtigen oder
sehrwichtigen Grund. Knapp 17 Prozent halten die strikte Dreiteilung fiir
ausschlaggebend. Damit scheinen weniger das Marktpotenzial oder die
Besteuerung grenziiberschreitende Ubernahmen zu behindern, sondern
vielmehr die strikte Trennung des deutschen Bankensystems.
Abschlieend wurden die Experten gefragt, inwieweit sich die Prasenz
auslandischer Banken in Deutschland in den ndchsten zehn Jahren ver-
andern wird. Hier sind die Experten eher skeptisch. Knapp zwei Drittel
sind der Ansicht, dass sich die Prdsenz nur wenig erhéhen wird. Damit
scheint Deutschland trotz der Harmonisierungsbemiihungen der EU in
denvergangenen Jahren weiterhin von einervollstandigen Integration in
den EU-Bankenmarkt entfernt. Matthias Kohler




ZEW - Finanzmarkttest August 2006: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 378 (+7.1) 59.3 (-5.2) 29 (-1.9) 34.9 (+9.0)
Deutschland 38.8 (+8.7) 56.0 (-7.1) 5.2 (-1.6) 33.6 (+10.3)
USA 433 (-134) 54.1 (+12.9) 26 (+0.5) 40.7 (-13.9)
Japan 38.8 (-1.1) 58.1 (+0.5) 3.1 (+0.6) 35.7 (-1.7)
Grof3britannien 33.9 (+8.0) 64.0 (-7.6) 21 (-04) 31.8 (+8.4)
Frankreich 334 (+10.3) 58.9 (-7.0) 7.7 (-3.3) 25.7 (+13.6)
Italien 13.8 (+4.2) 68.2 (+4.5) 18.0 (-8.7) 42 (+129)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern

Euroraum 19.2 (-11.6) 629 (+6.4) 179 (+5.2) 13 (-16.8)
Deutschland (=ZEW Indikator) 205 (-12.4) 53.4 (+4.1) 26.1 (+8.3) -5.6 (-20.7)
USA 34 (-0.7) 375 (-4.0) 50.1 (+4.7) -65.7 (-5.4)
Japan 314 (+4.4) 578 (-8.6) 10.8 (+4.2) 20.6 (+0.2)
GroRbritannien 6.7 (+1.6) 753 (-5.6) 18.0 (+4.0) -11.3 (-2.4)
Frankreich 15.7 (-4.4) 65.1 (-3.3) 19.2 (+7.7) -35 (-12.1)
Italien 13.7 (-6.3) 66.1 (-1.6) 20.2 (+7.9) -6.5 (-14.2)
Inflationsrate erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 46.5 (-2.1) 450 (+1.2) 8.5 (+0.9) 38.0 (-3.0)
Deutschland 57.0 (+3.1) 36.2 (-2.3) 6.8 (-0.8) 50.2 (+3.9)
USA 33.9 (-7.9) 442 (+0.9) 219 (+7.0) 12.0 (-14.9)
Japan 68.1 (+0.6) 29.1 (-2.7) 2.8 (+21) 65.3 (-1.5)
Grof3britannien 24.3 (+1.0) 66.1 (-6.2) 9.6 (+5.2) 14.7 (-4.2)
Frankreich 32.9 (-3.7) 56.4 (+0.7) 10.7 (+3.0) 22.2 (-6.7)
Italien 33.6 (-5.9) 556 (+2.8) 10.8 (+3.1) 22.8 (-9.0)
Kurzfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Euroraum 89.2 (-4.3) 9.8 (+4.0) 1.0 (+0.3) 88.2 (-4.6)
USA 285 (-26.2) 61.9 (+20.4) 9.6 (+5.8) 18.9 (-32.0)
Japan 82.6 (-4.9) 171 (+5.0) 03 (-0.1) 82.3 (-4.8)
Grof3britannien 29.3 (+3.3) 68.6 (-1.7) 21 (-16) 27.2 (+4.9)
Langfristige Zinsen erhéhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 51.2 (-6.3) 334 (+3.7) 154 (+2.6) 35.8 (-8.9)
USA 286 (-12.6) 46.2 (+6.4) 252 (+6.2) 34 (-18.8)
Japan 75.3 (-1.8) 219 (+2.3) 28 (-05) 72.5 (-1.3)
GroRbritannien 23.1 (-4.9) 66.9 (+4.8) 10.0 (+0.1) 13.1 (-5.0)
STOXX 50 (Euroraum) 63.0 (-2.4) 27.8 (+34) 9.2 (-1.0) 53.8 (-1.4)
DAX (Deutschland) 63.0 (-4.3) 266 (+4.1) 104 (+0.2) 52.6 (-45)
TecDax (Deutschland) 55.3 (-15) 298 (-11) 149 (+2.6) 40.4 (-4.1)
Dow Jones Industrial (USA) 46.2 (-3.1) 37.0 (+1.4) 16.8 (+1.7) 294 (-4.8)
Nikkei 225 (Japan) 69.0 (-3.4) 242 (+4.2) 6.8 (-0.8) 62.2 (-2.6)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 50.0 (-3.2) 40.7 (+5.3) 93 (-21) 40.7 (-1.1)
CAC-40 (Frankreich) 58.0 (+0.3) 316 (-0.3) 104 (+/-0.0) 47.6 (+0.3)
MiBtel (Italien) 52.9 (-1.2) 346 (+0.1) 125 (+11) 40.4 (-2.3)
Dollar 8.0 (-1.4) 241 (-1.2) 67.9 (+2.6) -59.9 (-4.0)
Yen 30.5 (-41) 55.4 (+/-0.0) 141 (+4.1) 16.4 (-8.2)
Brit. Pfund 72 (+26) 747  (-1.4) 181  (-1.2) -10.9 (+3.8)
Schw. Franken 151 (+25) 731  (-7.1) 11.8 (+4.6) 3.3 (-2.1)
Ol (Nordsee Brent) 277 (+3.0) 426 (-3.6) 29.7 (+0.6) -2.0 (+2.4)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 50.0 (-4.1) 43.0 (+6.4) 7.0 (-2.3) 43.0 (-1.8)
Versicherungen 44.3 (-4.5) 49.4 (+7.5) 6.3 (-3.0) 38.0 (-1.5)
Fahrzeuge 26.7 (+1.1) 574 (-6.4) 15.9 (+5.3) 10.8 (-4.2)
Chemie/Pharma 50.2 (-3.2) 419 (+2.4) 7.9 (+0.8) 423 (-4.0)
Stahl/NE-Metalle 35.0 (-3.9) 49.4 (+2.6) 156 (+1.3) 19.4 (-5.2)
Elektro 328 (+0.5) 60.0 (-1.8) 7.2 (+1.3) 25.6 (-0.8)
Maschinen 58.2 (-4.6) 343 (+34) 75 (+1.2) 50.7 (-5.8)
Konsum/Handel 352 (-156) 448 (+6.9) 20.0 (+8.7) 15.2 (-24.3)
Bau 359 (+1.0) 50.0 (-4.9) 14.1  (+3.9) 21.8 (-2.9)
Versorger 38.8 (+7.2) 51.1 (-7.9) 101  (+0.7) 28.7 (+6.5)
Dienstleister 47.9 (-8.2) 49.1 (+9.2) 3.0 (-1.0) 44.9 (-7.2)
Telekommunikation 14.8 (-5.5) 524 (-5.4) 32.8 (+10.9) -18.0 (-16.4)
Inform.-Technologien 39.2 (-4.8) 515 (+3.7) 9.3 (+1.1) 29.9 (-5.9)

Bemerkung: An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 31.07.-21.08.06 beteiligten sich 307 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegentber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.





