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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 16 - September 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
28.07. - 18.08.08 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 22.08.08) wiedergegeben.

Konjunkturerwartungen verbessert

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im August um 8,4 Punk-
te auf-55,5 Punkte gestiegen. Sie haben sich im Vergleich zum
Vormonat verbessert, als die Konjunkturerwartungen mit -
63,9 Punkten einen historischen Tiefstand erreicht hatten. Da-
mit signalisieren die Erwartungen, dass sich die Befiirchtun-
gen beziiglich einer Abschwadchung der Konjunkturin Grenzen
halten. Zwei weitere Faktoren, die in diesem Monat die Sorgen
um die Konjunktur gemildert haben diirften, sind der Olpreis
und der AuBenwert des Euros. Der Olpreis ist nach Hochst-
stdanden von tiber 140 US-Dollar pro Barrel fiir die Sorte Nord-
see-Brent-Ol mittlerweile deutlich auf rund 110 US-Dollar pro
Barrel zuriickgegangen. Die befragten Finanzmarktexperten
erwarten auch fiir die kommenden Monate, dass der Olpreis
weiter sinken wird. Dies wiirde sowohl die Konsumenten als
auch die Unternehmen entlasten. Fiir die Unternehmen wirkt
sich zudem positiv aus, dass der US-Dollar gegeniiber dem
Euro nicht weiter abgewertet hat. Wahrend der Euro im Juli bei
knapp 1,60 US-Dollar notierte, fiel erim August auf rund 1,46
US-Dollar. Die befragten Experten erwarten, dass sich seine
Abwertungstendenz fortsetzen wird. Damit wiirden deutsche
Produkte im Ausland giinstiger, was den Absatz der deut-
schen Unternehmen im Ausland stiitzt.

Eine weitere gute Nachricht fiir die deutschen Haushalte und
Unternehmen ist, dass die befiirchtete Kreditklemme in
Deutschland bisher ausgeblieben ist. Viele Experten gingen
davon aus, dass die Banken im Euroraum in Folge der Kredit-
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krise ihre Kreditkonditionen verschdrfen wiirden. In der Tat sa-
hen sich im Euroraum insbesondere groe Unternehmen mit
héheren Zinssdtzen und strengeren Anforderungen konfron-
tiert sahen. Allerdings stellt Deutschland eine Ausnahme von
Seiten der Banken von dieser Entwicklung dar. So lockerten
die Banken in Deutschland laut einer Umfrage der EZB ihre
Kreditvergaberichtlinien oder lieBen sie unverdndert. Bei Im-
mobilien- und Konsumentenkrediten scheinen die Richtlinien
etwas grofiziigiger zu sein, bei Unternehmenskrediten sind
sie tendenziell unverdndert. Dies liegt zum einen am starken
Wettbewerb auf dem deutschen Privatkundenmarkt, zum an-
deren an derrelativ robusten Verfassung der deutschen Wirt-
schaft im Vergleich zur tibrigen Eurozone.

Die Einschdtzung der konjunkturellen Lage in Deutschland ist
im August um 26,2 auf -9,2 Punkte eingebrochen. Dies ent-
spricht den kiirzlich verdffentlichen Erstschdtzungen zum
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Sie gehen davon
aus, dass das deutsche BIP im zweiten Quartal 2008 um 0,5
Prozent im Vergleich zum ersten Quartal abgenommen hat.
Ein Riickgang war erwartet worden, da die Wirtschaftsleistung
im ersten Quartal sehr gut war. Insbesondere beim Bau hatte
der milde Winter fiir eine hdhere Produktion Anfang des Jah-
res gesorgt, was nun im zweiten Quartal korrigiert wurde. E-
benfalls negativ diirften sich im zweiten Quartal die riickldu-
figen Konsumausgaben und die schwachen Anlageinvesti-
tionen ausgewirkt haben. Sandra Schmidt
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EZB: Sinkender Olpreis vermindert Druck auf die Zentralbank

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Die Experten gehen davon aus, dass die EZB die Zinsen kiinftig kon-
stant lassen wird oder sie geringfiigig senken wird. Die entsprechen-
den Erwartungen der Finanzmarktexperten sind in diesem Monat um
38,8 Punkte gefallen und liegen nun bei-13,7 Punkten. Der Grund diirf-
te vor allem sein, dass der Olpreis gefallen ist. Dementsprechend hat
der Inflationsdruck etwas nachgelassen und der Saldo der Inflations-
erwartungen ist im August um 33,5 auf -28,9 Punkte gesunken. Trotz-
dem diirfte die Inflationsrate, die gegenwadrtig bei vier Prozent liegt, in
absehbarer Zeit nicht unter die von der EZB definierten Schwelle von
zwei Prozent zuriickgehen. Das bedeutet, dass weiterhin Inflationsri-
siken bestehen. Die EZB scheint den Konjunkturrisiken mittlerweile
mehr Gewicht zu geben als zum Vormonat. Im geldpolitischen State-
ment fehlte jedenfalls die bisher verwendete Formulierung, dass im
vierten Quartal 2008 mit einem wieder anziehenden Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts gerechnet werde. Sandra Schmidt

USA: Entspannung auf dem Arbeitsmarkt verbessert Lageeinschdtzung
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Die Konjunkturaussichten fiir die USA haben sich in diesem Monat leicht
verbessert. Auch die aktuelle Konjunkturlage wird etwas besser beurteilt
alsim Vormonat. Anlass zur Hoffnung gibt die Lage am Arbeitsmarkt. So
fiel der Arbeitsplatzabbau schwacher aus als erwartet. Auch die Zahlen
fiir das Wachstum im zweiten Quartal haben ebenfalls tiberrascht. Im
zweiten Quartal hat sich das Wachstumstempo gegeniiber dem Vor-
quartal mehr als verdoppelt. Vor allem der Export, der private Konsum
und die offentlichen Ausgaben haben zu diesem Anstieg beigetragen.
Konjunkturddmpfend hat sich allein der Riickgang der Investiti-
onstatigkeit ausgewirkt. Dennoch gehen die Experten zurzeit nicht da-
von aus, dass die Inflationsrate weiter steigen wird. Die Inflationser-
wartungen sind im August deutlich gesunken. Dementsprechend hat der
Druck auf die Fed, die Zinsen anzuheben, nachgelassen. Der Anteil der
Experten, die mit steigenden Zinsen in den USArechnen, hat deshalb in
diesem Monat deutlich abgenommen. Matthias Kohler

Japan: Weltweite Konjunktureintriibung erfasst auch Japan
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Die Finanzmarktexperten schdtzen die konjunkturelle Lage in Japan als
deutlich schlechter ein als im Vormonat. Der Grund fiir die schlechtere
Stimmung ist die negative Wachstumsrate im zweiten Quartal dieses
Jahres. Damit scheint die weltweite Konjunktureintriibung auch Japan
erreicht zu haben. Vor allem die Exporte in die USA und nach Europa
gingen zuriick. Auch die Binnennachfrage hat sich abgeschwécht. Der
Konsum leidet derzeit unter sinkenden Reallshnen. Die Arbeitslosigkeit
ist in den vergangenen Monaten wieder leicht gestiegen. Beide Ent-
wicklungen haben das Verbrauchervertrauen beeintrachtigt. Mittler-
weile hat es den tiefsten Stand seit Beginn der Erhebung im Jahr 1982
erreicht. Auf Grund der erwarteten Konjunkturabschwachung ist der An-
teil der Experten, der mit steigenden Zinsen rechnet, im August kraftig
gesunken. Aktuell gehen acht von zehn Finanzmarktexperten davon
aus, dass die japanische Notenbank die Zinsen in den ndchsten sechs
Monaten konstant halten wird. Matthias Kéhler
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Grof3britannien: Finanzexperten erwarten Zinssenkungen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Der Anteil der Finanzmarktexperten, der mit sinkenden Zinsen in Grof3-
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britannien rechnet, hat in diesem Monat deutlich zugenommen. Noch
im Vormonat wurden verstarkt Zinserh6hungen erwartet. Ausloser fiir
den Stimmungswandel ist der Inflationsbericht der Bank of England.
Darin geht die Notenbank kurzfristig zwar weiterhin von einem Anstieg
der Teuerungsrate aus, mittelfristig wird aber wieder mit einer gerin-
geren Inflation gerechnet. Der Grund hierfiir ist, dass erwartet wird,
dass sich die Konjunktur auf der Insel abschwéachen wird. Bereits in
den vergangenen Monaten haben sich praktisch alle volkswirtschaft-
lichen Daten verschlechtert. Das spiegelt sich auch in der ungiinstigen
Beurteilung der aktuellen Konjunkturlage wider. Die befragten Exper-
ten gehen nicht davon aus, dass sie sich in den kommenden Monaten
positiver entwickeln wird. Die Konjunkturerwartungen haben sich im
August zwar leicht verbessert, liegen aber trotzdem weiterhin deutlich
im negativen Bereich. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Kommunikationspolitik der Zentralbanken

1. Relevanz der Kommunikationspolitik fiir die
Erwartungsbildung beziiglich der kurzfristigen Zinsen
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Gesamtzahl der Antworten: 276 Quelle: ZEW

Im derzeit unsicheren wirtschaftlichen Umfeld ist es fiir die Akteure an den
Finanzmarkten wichtig, klare Signale tiber die geldpolitische Ausrichtung
derZentralbanken zu erhalten. Auch das Europdische Parlament hatte vor
kurzem das Thema der geldpolitischen Transparenz aufgegriffen und die
Europdische Zentralbank aufgefordert, darzulegen, ob die Einigung tiber
geldpolitische Entscheidungen problemlos erfolgt oder nicht.

Der ZEW-Finanzmarkttest hat in seiner aktuellen Sonderfrage genauer
nachgefragt, welche Bedeutung die Kommunikationspolitik der Zen-
tralbanken fiir die Finanzexperten hat. Die Antworten zeigen, dass eine
deutliche Mehrheit von 88 Prozent der Experten die Information durch
die Zentralbanken fiir wichtig oder sehr wichtig fiir ihre Erwartungsbil-
dung hinsichtlich der kurzfristigen Zinsen halt.

Im Weiteren wurden die Finanzmarktexperten gefragt, welche Instru-
mente sie flir wichtig halten, um den Markt auf kommende Zinsent-
scheidungen vorzubereiten. Es zeigt sich, dass das geldpolitische Sta-
tement sowie die Pressekonferenz, in der die geldpolitische Entschei-
dung erkldrt wird, von jeweils rund 80 Prozent der Experten als die ge-
eignetsten Kommunikationsmittel betrachtet werden. Rund 55 Prozent
der Experten nutzen auBerdem makrokonomische Prognosen der Zen-
tralbank fiir ihre Erwartungsbildung. Reden, Interviews oder Monatsbe-
richte werden von mehrals einem Drittel, aber weniger als der Halfte der
Experten als weitere Informationsquellen verwendet. Die geringste Be-
deutung haben fiir die Analysten die Sitzungsprotokolle (,,Minutes“) und
die Abstimmungsergebnisse (,Votes*) der geldpolitischen Sitzungen.
Diese Bewertungen legen nahe, dass der Vorschlag des Europdischen
Parlaments, mehr Informationen {iber den geldpolitischen Entschei-
dungsfindungsprozess zu verdffentlichen, die geldpolitische Transpa-
renz nicht wesentlich verbessern wiirde. Vielmehr scheint die EZB dem
Bediirfnis des Marktes nach Information durchaus gerecht zu werden.
Die Experten wurden ebenfalls gefragt, ob Leitzinsentscheidungen in
ausreichendem Mafle angekiindigt wiirden. Den Antworten zufolge
wird die Kommunikation der EZB von {iber 80 Prozent als konsistent
oder sehrkonsistent eingeschatzt. Die US-amerikanische Zentralbank
Fed schneidet mit einem Anteil von 57 Prozent bei dieser Frage deutlich
schlechter ab. Nadya Jahn, Sandra Schmidt



4

| ZEW Finanzmarktreport - September 2008

ZEW - Finanzmarkttest August 2008: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 4.8 (-4.9) 682 (-9.1) 27.0 (+14.0) -22.2 (-18.9)
Deutschland 9.7 (-13.8) 714 (+14) 18.9 (+124) -9.2 (-26.2)
USA 0.7 (+0.7) 226 (+05) 7.7 (-12) -76.0 (+1.9)
Japan 1.4 (-2.1) 628 (-109) 35.8 (+13.0) -34.4 (-15.1)
GrofRbritannien 2.2 (-1.3) 433 (-6.7) 54.5 (+8.0) -52.3 (-9.3)
Frankreich 2.6 (-0.9) 659 (-9.8) 31.5 (+10.7) -28.9 (-11.6)
ltalien 1.4 (-0.4) 348 (-44) 63.8 (+4.8) -62.4 (-5.2)

Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verédndern verschlechtern Saldo

321 (+48)

Euroraum 6.1 (+1.6) 61.8 (-64) -55.7 (+8.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 6.7 (+1.2) 311 (+6.0) 622 (-72) -65.5 (+8.4)
USA 16.1 (+3.2) 457 (+0.8) 38.2 (-4.0) -221 (+7.2)
Japan 9.5 (+4.6) 558 (-2.2) 34.7 (-24) -25.2 (+7.0)
GroRbritannien 6.4 (+2.9) 337 (+04) 59.9 (-33) -53.5 (+6.2)
Frankreich 6.2 (+1.6) 339 (+7.0) 599 (-86) -53.7 (+10.2)
ltalien 43 (+1.2) 396 (+0.9) 56.1 (-21) -51.8 (+3.3)
Inflationsrate erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Euroraum 20.4 (-15.8) 303 (-19) 49.3 (+17.7) -28.9 (-33.5)
Deutschland 201 (-15.8) 299 (-15) 50.0 (+17.3) -29.9 (-33.1)
USA 276 (-16.8) 270 (-28) 454 (+196) -17.8 (-36.4)
Japan 19.4 (-20.9) 555 (+5.5) 251 (+154) -5.7 (-36.3)
GroRbritannien 23.1  (-19.0) 325 (+0.7) 44.4 (+183) -21.3 (-37.3)
Frankreich 18.3 (-17.4) 339 (+0.7) 47.8 (+16.7) -29.5 (-34.1)
ltalien 20.8 (-16.8) 333 (+1.0) 459 (+158) -25.1 (-32.6)
Kurzfristige Zinsen

Euroraum 16.8 (-21.3) 527 (+43) 30.5 (+17.0) -13.7 (-38.3)
USA 244 (-18.6) 622 (+14.2) 13.4 (+44) 11.0 (-23.0)
Japan 10.1 (-8.9) 843 (+6.2) 56 (+2.7) 4.5 (-11.6)
GrofRbritannien 10.7 (-10.2) 489 (-6.0) 40.4 (+16.2) -29.7 (-26.4)

Langfristige Zinsen erhéhen nicht verdndern reduzieren

Deutschland 33.7 (-8.9) 450 (+54) 21.3 (+435) 124 (-12.4)
USA 42.5 (-5.1) 441 (+3.8) 13.4 (+1.3) 291 (-6.4)
Japan 26.3 (-5.4) 66.9 (+5.7) 6.8 (-03) 19.5 (-5.1)
GrofRbritannien 22.4 (-7.7) 534 (+58) 242 (+19) -1.8 (-9.6)
Aktienkurse erhdhen nicht verdndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 45.2 (-4.6) 295 (+66) 253 (-20) 198 (-2.6)
DAX (Deutschland) 47.6 (-5.9) 283 (+7.9) 241 (-2.0) 235 (-3.9)
TecDax (Deutschland) 46.3 (-1.7) 287 (+4.7) 25.0 (-3.0) 213 (+1.3)
Dow Jones Industrial (USA) 41.5 (-2.6) 342 (+9.7) 243  (-71) 17.2 (+4.5)
Nikkei 225 (Japan) 39.0 (-4.7) 372 (+45) 23.8 (+0.2) 15.2 (-4.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 36.1 (-3.9) 358 (+88) 28.1 (-49) 8.0 (+1.0)
CAC-40 (Frankreich) 39.5 (-1.4) 364 (+8.0) 241 (-6.6) 154 (+5.2)
MiBtel (ltalien) 34.7 (-1.7) 370 (+6.0) 28.3 (-43) 6.4 (+2.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 62.5 (+7.6) 215 (-64) 16.0 (-1.2) 46.5 (+8.8)
Yen 323  (+1.3) 56.9 (+0.6) 10.8 (-1.9) 215 (+3.2)
Brit. Pfund 17.2  (+4.6) 556 (-4.0) 272 (-06) -10.0 (+5.2)
Schw. Franken 257 (+3.0) 658 (-3.7) 8.5 (+0.7) 17.2 (+2.3)

nicht verdndern

Rohstoffpreis

Ol (Nordsee Brent) 17.0 (-3.6) 328 (+86) 50.2 (-5.0) -33.2 (+1.4)
Branchen verbessern nicht verandemn verschlechtern Saldo

Banken 13.1 (+2.7) 247 (+7.2) 62.2 (-9.9) -49.1 (+12.6)
Versicherungen 12.0 (+0.4) 309 (-38) 571 (+34) -45.1 (-3.0)
Fahrzeuge 3.8 (+0.4) 210 (-36) 75.2 (+3.2) -71.4 (-2.8)
Chemie/Pharma 16.3 (-3.4) 598 (+45) 239 (-1.1) -7.6 (-2.3)
Stahl/NE-Metalle 20.6 (-5.1) 471 (+0.3) 323 (+4.8) -11.7 (-9.9)
Elektro 12.8 (+2.5) 585 (-55) 28.7 (+3.0) -15.9 (-0.5)
Maschinen 14.1 (-6.9) 445 (-19) 414 (+88) -27.3 (-15.7)
Konsum/Handel 5.8 (-0.2) 314 (-12) 62.8 (+14) -57.0 (-1.6)
Bau 4.9 (-1.6) 363 (-57) 58.8 (+7.3) -53.9 (-8.9)
Versorger 26.0 (-8.0) 602 (+5.9) 13.8  (+2.1) 12.2 (-10.1)
Dienstleister 14.7 (-1.6) 64.1 (-1.8) 21.2 (+34) -6.5 (-5.0)
Telekommunikation 9.0 (-0.4) 673 (+2.1) 23.7 (-1.7) -14.7 (+1.3)
Inform.-Technologien 18.0 (+/-0.0) 655 (-05) 16.5 (+0.5) 1.5 (-0.5)

Bemerkung: An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 28.7. - 18.8.2008 beteiligten sich 297 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem

die Veranderungen gegeniiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.

LEW

Zentrum fir Europaische
Wirtschaftsforschung GmbH

ZEW Finanzmarktreport, ISSN 0941-3200, erscheint monatlich.

Herausgeber: Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW) Mannheim

L7,1- 68161 Mannheim - Postanschrift: Postfach 10 34 43 - 68034 Mannheim - Internet: www.zew.de, www.zew.eu

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz (Président) - Thomas Kohl (Kaufmé&nnischer Direktor)

Redaktion: Forschungsbereich Internationale Finanzmarkte und Finanzmanagement
Dipl.-Volkswirt Matthias Kéhler, Telefon 0621/1235-148, Telefax -223, E-Mail koehler@zew.de
Dipl.-Volkswirtin Sandra Schmidt, Telefon 0621/1235-218, Telefax -223, E-Mail s.schmidt@zew.de

© Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW), Mannheim, 2008

Nachdruck und sonstige Verbreitung (auch auszugsweise): mit Quellenangabe und Zusendung eines Belegexemplars



