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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

27.07.-17.08.09 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.08.09) wiedergegeben.

Der Optimismus kehrt zuriick

Die Aussichten fiir die konjunkturelle Entwicklung in Deutsch-
land haben sich den Finanzmarktexperten zufolge im August
spirbar aufgehellt. Die ZEW-Konjunkturerwartungen steigen
um 16,6 auf 56,1 Punkte. Auch die Einschadtzung der konjunk-
turellen Lage hat sich nach einigen Monaten der Stabilisierung
nun wesentlich verbessert. Der entsprechende Indikator steigt
um 12,1 auf -77,2 Punkte. Der zuriickgekehrte Optimismus
schldgt sich auch in den Geschaftserwartungen fiir die einzel-
nen Branchen nieder. Sie fallen durchweg besser aus, insbe-
sondere die exportorientierten Branchen legen zu.

Die vom ZEW befragten Finanzmarktexperten konnten im aktu-
ellen Monat einige erfreuliche Verdnderungen bei verschiede-
nen konjunkturellen Indikatoren in ihre Bewertungen einflie3en
lassen. An erster Stelle hat die Zunahme des Bruttoinlands-
produkts (BIP) im zweiten Quartal 2009 um 0,3 Prozent gegen-
tiber dem Vorquartal die Bewertung der aktuellen konjunktu-
rellen Lage positiv beeinflusst. Mit diesem leicht positiven
Wachstum hat das BIP die Reihe negativer Verdnderungsraten,
die im zweiten Quartal 2008 begonnen hatte, erstmals hinter
sich gelassen. Ersten Schadtzungen des Statistischen Bundes-
amts zufolge kamen positive Impulse von Seiten der privaten
und staatlichen Konsumausgaben sowie vom Auf3enbeitrag.
Er leistete infolge riickldufiger Importe einen positiven Wachs-
tumsbeitrag. Daneben verbuchten die Auftragseingdnge im
Juni ihren vierten Anstieg in Folge. |hr kréftiger Anstieg von 4,5
Prozent gegeniiber dem Vormonat kam im Wesentlichen durch

Einschatzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
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Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

eine hohere Auslandsnachfrage zustande. Die Bestellungen
bezogen sich vor allem auf Maschinen, Fahrzeuge und andere
Investitionsgiiter. Dies verstdrkt die Hoffnung, dass sich die
Exportnation Deutschland wieder erholen wird. Einen Vorge-
schmack darauf gab es im Juni mit einer deutlichen Zunahme
der Ausfuhren um sieben Prozent gegeniiber dem Vormonat.
Allerdings ist nicht anzunehmen, dass sich der Welthandel
sprunghaft belebt. Vielmehr diirfte sich das Wachstum weltweit
und damit auch in Deutschland eher langsam entwickeln.

Es gibt nun erste Anzeichen dafiir, dass der vergangene Kon-
junktureinbruch den Arbeitsmarkt erreicht. So hat sich der
Stellenbau im verarbeitenden Gewerbe im Juni beschleunigt.
Betroffen von dem Stellenabbau waren vorallem Arbeitnehmer
im Automobilbau, in der gummi- und kunststoffverarbeitenden
Industrie sowie in der Metallindustrie. Die Arbeitslosenquote
liegt saisonbereinigt in Deutschland zwar weiterhin bei 8,3
Prozent, ihre historische Vergleichbarkeit ist aufgrund der
Neuausrichtung der arbeitsmarktpolitischen Instrumente im
Moment jedoch eingeschrankt. Angesichts des aufkommenden
Konjunkturoptimismus besteht aber Anlass zur Hoffnung,
dass die Entlassungen weniger umfangreich sein werden als
zuvor befiirchtet. Die Konsumenten in Deutschland haben sich
zumindest noch nicht aus der Fassung bringen lassen. Der tra-
ditionell schwache Konsum blieb wahrend der Krise relativ ro-
bust und das von der GfK-Gruppe erhobene Konsumklima hat
sich im Juli ein weiteres Mal verbessert. Sandra Schmidt
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EZB: Vorerst unveranderte Zinsen erwartet

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

Die Erwartungshaltung der Experten beziiglich der weiteren geldpoliti-
schen Entscheidungen ist merklich in Bewegung geraten. Der entspre-
chende Indikator steigt um 18 auf 19,1 Punkte. Damit sind jetzt knapp
ein Viertel der Experten der Ansicht, dass die EZB in Folge der besseren
Konjunkturaussichten die Zinsen erhdhen wird. Mit 72,3 Prozent ist je-
doch das Gros der Analysten auch weiterhin der Ansicht, dass die
Zinsen im kommenden halben Jahr unverdndert bleiben werden. Dies
diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass der konjunkturelle Aufschwung
noch als fragil bewertet wird und die Unterstiitzung der Geldpolitik be-
notigt. Mogliche Inflationsrisiken sind auf Sicht von sechs Monaten ge-
ring einzuschdtzen. Zwar rechnet knapp die Halfte aller Analysten mit
einer Zunahme der Inflation, dies ist angesichts einer aktuellen Infla-
tionsrate in der Eurozone von -0,7 Prozent im Jahresvergleich jedoch im
positiven Sinne als Normalisierung in Richtung der von der EZB ange-
strebten Marke von zwei Prozent zu interpretieren. Sandra Schmidt

USA: Experten blicken wieder optimistischer in die Zukunft

Konjunkturerwartungen USA
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur

in den USA in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Die Konjunkturaussichten fiir die USA haben sich nach Einschatzung
der Experten im August deutlich aufgehellt. Sie steigen um mehr als
zehn Prozentpunkte und liegen nun wieder auf dem Niveau von Sep-
tember 2003. Positive Nachrichten kommen insbesondere aus der US-
Industrie. Dort legte die Produktion nach Monaten des Riickgangs erst-
mals wieder zaghaft zu. Der Anstieg der Kapazitdtssauslastung lag
ebenfalls Giber den Erwartungen. Sorge bereitet weiterhin die Entwick-
lung des Konsums. Er macht rund zwei Drittel der gesamten Wirtschaft-
leistung in den USA aus. Im August ist das von der Universitat Michigan
erhobene Verbrauchervertrauen so stark gesunken wie seit Marz dieses
Jahres nicht mehr. Auch die Einzelhandelsumsatze waren leicht riick-
laufig. Das sollte die wirtschaftliche Erholung in den kommenden Mo-
naten bremsen. Das deckt sich mit der Einschdtzung der Fed. Sie erwar-
tet einen uniblich schwachen Aufschwung mit einer anhaltend hohen
Arbeitslosigkeit und geringem Inflationsdruck. Matthias Kohler

Japan: Die Konjunkturerwartungen fiir Japan steigen wieder

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur

in Japan in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen der Experten fiir Japan haben sich in
diesem Monat deutlich verbessert. Positive Signale kommen vor allem
von dem Einkaufsmanagerindex in der Industrie. Der Index ist zum
zweiten Mal in Folge gestiegen und liegt erstmals seit Februar 2008
wieder Uber der Expansionsschwelle von 50 Punkten. Auch die Stim-
mung unter den Verbrauchern hat sich trotz rasant sinkender Lohne
und einer weiterhin hohen Arbeitslosigkeit erneut verbessert. Dennoch
liegt derIndex zum Verbrauchervertrauen auch weiterhin deutlich unter
der Expansionsschwelle, bei deren Uberschreiten von einer optimisti-
schen Haltung der Konsumenten ausgegangen wird. Damit scheinen
derzeit der Auenhandel und der Konsum den starken Riickgang der In-
vestitionstatigkeit zumindest teilweise ausgleichen zu kdnnen. Das
spiegelt sich auch im Wirtschaftswachstum wider. Im zweiten Quartal
dieses Jahres nahm das Bruttoinlandsprodukt Japans um knapp ein
Prozent gegeniiber dem Vorquartal zu. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Experten erwarten keine Leitzinsanderung

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der kurzfris-

tigen Zinsen in Grofbritannien in sechs Monaten.

Quelle: ZEW
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Der Anteil der Experten, die mit steigenden kurzfristigen Zinsen im Ver-
einigten Konigreich rechnen, ist im August wieder deutlich gréer ge-
worden. Ein Grund hierfiir sind die besseren Konjunkturaussichten fiir
die Insel. Mittlerweile haben zwei der drei erhobenen Einkaufsmanage-
rindizes wieder die Expansionsschwelle erreicht. Vor allem die Entwick-
lung im wichtigen Dienstleistungssektor scheint sich nachhaltig zu er-
holen. Entscheidend fiir die weitere Konjunkturentwicklung wird aber
sein, wie schnell die Weltwirtschaft wieder Tritt fast. Aufgrund der bes-
seren Konjunkturaussichten sind die Inflationserwartungen erneut ge-
stiegen. Dabei ist die aktuelle Inflationsrate gerade wieder unter die
Zielmarke der Bank of England gerutscht. Dort wird sie nach Ansicht des
vierteljahrlichen Inflationsberichts der Notenbank wohl auch in den
ndchsten Monaten bleiben. Deshalb rechnen auch weiterhin fast drei
von vier Experten damit, dass die Bank of England die Leitzinsen in den
kommenden sechs Monaten konstant halten wird. Matthias Kohler

Sonderfrage: Kreditwachstum und Investitionsverhalten in Deutschland
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In der aktuellen Sonderfrage wurden die Finanzmarktexperten zum
Thema Kreditwachstum und zum erwarteten Investitionsverhalten der
Unternehmen befragt. Die Eigenkapitalregeln fiir Banken (,,Basel 1)
konnen prozyklisch wirken, da sich in der Krise die Bonitdt von Unter-
nehmen verschlechtert und Banken diese Kredite folglich mit mehr Ei-
genkapital unterlegen miissen. Dies gilt ebenfalls fiir bereits beste-
hende Kredite. Es kommt hinzu, dass Banken durch Abschreibungen
aufgrund der Finanzkrise selbst Eigenkapital verloren haben. Eine Lo-
ckerung dieser Eigenkapitalregeln konnte daher fiir Entspannung sor-
gen. Ganz so einfach sehen die Experten das allerdings nicht. Zwar
stimmte im ersten Teil der Frage mit 43,8 Prozent eine relative Mehrheit
wegen ihrer prozyklischen Wirkung fiir eine Lockerung der Eigenkapi-
talregeln. Hingegen schdtzen im zweiten Teil der Frage 49,3 Prozent
der Experten die Risiken einer solchen Lockerung als zu hoch ein.

Die Ursachen des aktuell zwar positiven, aber weniger dynamischen
Kreditwachstums waren Inhalt der zweiten Frage. Der Einschdtzung der
Experten zufolge ist die abgeschwachte Dynamik sowohl durch ange-
bots- als auch nachfrageseitige Faktoren bedingt. Angebotsseitige
Restriktionen werden von 58,2 Prozent der Experten zumindest fiir
wahrscheinlich erachtet. Dies spiegelt wider, dass Banken bei der Pri-
fung von Krediten deutlich vorsichtiger geworden sind. Eine mangelnde
Kreditnachfrage wird von 44,3 Prozent als Ursache angefiihrt. Letztlich
ausschlaggebend fiir das abgeschwéchte Kreditwachstum ist 79,7 Pro-
zent der Experten zufolge der Mechanismus, dass sich die Ratings der
Bankkunden verschlechtern und die Banken demzufolge entsprechend
mehr Eigenkapital fiir Kredite bereitstellen miissen, wodurch ihre Kre-
ditvergabemoglichkeit eingeschrankt wird.

Gefragt nach der Wahrscheinlichkeit einer deutlichen Zunahme der In-
vestitionsnachfrage bis Sommer 2010 gab eine Mehrheit von 55,6 Pro-
zent an, dass sie diese im Rahmen einer allgemeinen konjunkturellen
Belebung erwarten. Korrespondierend dazu verneinen 44,7 Prozent,
dass es langfristig Uberkapazititen bei den Unternehmen gebe. Aller-
dings meint eine Mehrheit von 51,9 Prozent, dass es sich bei den zu er-
wartenden Investitionen vornehmlich um Ersatz-, nicht aber um Erwei-
tungsinvestitionen handeln wird. Sandra Schmidt
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ZEW - Finanzmarkttest August 2009: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) normal schlecht

Euroraum 06 (+0.3) 16.7 (+8.0) 827 (-83) -82.1 (+8.6)
Deutschland 1.0 (+0.7) 20.8 (+10.7) 782 (-114) 772 (+121)
USA 06 (+0.6) 138 (+6.1) 856 (-6.7) -85.0 (+7.3)
Japan 0.7 (+0.3) 155 (+54) 838 (-57) -83.1 (+6.0)
GroRbritannien 0.7 (+0.3) 116 (+6.9) 87.7 (-7.2) -87.0 (+7.5)
Frankreich 0.7  (+0.7) 182 (+9.3) 81.1 (-10.0) -80.4  (+10.7)
Italien 04 (+-0.0) 12.0 (+4.1) 876 (-4.1) -87.2 (+4.1)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 626 (+11.7) 29.7 (-8.0) 77  (-3.7) 549 (+154)
Deutschland (=ZEW Indikator) 645 (+12.9) 271 (-9.2) 84 (-3.7) 56.1 (+16.6 )
USA 67.9 (+94) 250 (-7.8) 71 (-16) 60.8 (+11.0)
Japan 534 (+10.3) 40.1 (-79) 6.5 (-24) 46.9 (+12.7)
GroRbritannien 55,5 (+12.8) 345 (-78) 10.0 (-5.0) 455 (+17.8)
Frankreich 60.5 (+10.3) 314 (-55) 8.1 (-48) 524 (+15.1)
Italien 52.3 (+10.5) 382 (-44) 95 (-6.1) 428 (+16.6)
Euroraum 492 (+8.3) 43.1 (-6.0) 77  (-23) 415 (+10.6)
Deutschland 49.7  (+96) 430 (-7.2) 73  (-24) 424  (+120)
USA 558 (+6.5) 368 (-4.1) 74 (-24) 48.4 (+8.9)
Japan 346 (+7.0) 580 (-29) 74  (-4.1) 272 (+11.1)
GroRbritannien 482 (+10.3) 410 (-7.0) 10.8 (-3.3) 374 (+136)
Frankreich 493 (+9.7) 439 (-6.5) 6.8 (-3.2) 425 (+129)
Italien 50.2 (+94) 425 (-53) 73  (-4.1) 429 (+135)
Kurzfristige Zinsen erhohen reduzieren

Euroraum 234 (+123) 723 (-6.6) 43 (-57) 19.1 (+18.0)
USA 256 (+11.2) 7.7 (-11.1) 27 (-0.1) 229 (+11.3)
Japan 129 (+7.2) 856 (-4.9) 15 (-23) 11.4 (+9.5)
GroRbritannien 23.7 (+123) 738 (-9.0) 25 (-3.3) 212 (+156)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
Deutschland 582 (+5.6) 337 (-08) 8.1 (-4.8) 50.1 (+104)
USA 59.7 (+3.9) 332 (+1.3) 71 (-5.2) 52.6 (+9.1)
Japan 39.9 (+7.8) 556 (-4.2) 45 (-36) 354 (+114)
GroRbritannien 547 (+6.0) 392 (-1.0) 6.1 (-5.0) 486 (+11.0)
Aktienkurse erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 48.9 (-0.2) 283  (+0.1) 228 (+0.1) 26.1 (0.3)
DAX (Deutschland) 48.1 (-3.0) 296 (+3.9) 223 (-09) 25.8 (2.1)
TecDax (Deutschland) 45.2 (-04) 321 (+4.3) 227 (-39) 225 (+3.5)
Dow Jones Industrial (USA) 509 (+0.8) 275 (-20) 216 (+1.2) 29.3 (04)
Nikkei 225 (Japan) 49.1 (+0.9) 310 (+14) 199 (-23) 29.2 (+3.2)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 45.2 (-1.2) 326 (+29) 222  (-1.7) 23.0 (+0.5)
CAC-40 (Frankreich) 47.0 (+1.0) 304 (+1.0) 226 (-20) 244 (+3.0)
MIBtel (Italien) 447 (+0.9) 313 (+038) 240 (-1.7) 20.7 (+2.6)
Dollar 293 (+2.8) 306 (-1.0) 40.1 (-1.8) -10.8 (+4.6)
Yen 12.9 (-1.1) 609 (-3.3) 262 (+44) -13.3 (-5.5)
Brit. Pfund 171 (+1.0) 51.0 (+1.0) 319 (-20) -14.8 (+3.0)
Schw. Franken 12.1 (-1.1) 711 (-04) 16.8 (+1.5) -4.7 (-26)

reduzieren

Rohstoffpreis
Ol (Nordsee Brent)

Branchen
Banken
Versicherungen
Fahrzeuge
Chemie/Pharma
Stahl/NE-Metalle
Elektro
Maschinen
Konsum/Handel
Bau

Versorger
Dienstleister

Telekommunikation
Inform.-Technologien

40.4 (+4.3) 46.0 (+1.4) 136 (-5.7) 26.8 (+10.0)
verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
54.2 (+8.7) 321 (+0.9) 13.7  (-96) 40.5 (+18.3)
33.2 (+7.3) 534 (+2.0) 134  (-9.3) 19.8 (+16.6)
17.3 (+5.0) 381 (+6.1) 446 (-11.1) -27.3 (+16.1)
30.0 (+11.1) 525 (-1.3) 175 (-9.8) 12,5 (+20.9)
341 (+11.3) 426 (+4.2) 233 (-155) 10.8 (+26.8)
23.2 (+8.6) 574 (+0.3) 194 (-8.9) 3.8 (+17.5)
312 (+11.8) 365 (+3.7) 323 (-155) -1.1 (+27.3)
12.3 (+4.8) 498 (+2.2) 379 (-7.0) -25.6 (+11.8)
26.1 (+1.9) 525 (+6.7) 214 (-86) 4.7 (+10.5)
234 (+7.2) 69.7 (+1.3) 69 (-85) 16.5 (+15.7)
216 (+5.6) 653 (+0.8) 13.1 (-6.4) 8.5 (+12.0)
151 (+5.5) 70.2 (+-0.0) 147 (-55) 0.4 (+11.0)
26.6 (+6.3) 62.0 (+1.7) 114 (-8.0) 15.2 (+14.3)

Bemerkung: An der August-Umfrage des Finanzmarkttests vom 27.7.-17.8.2009 beteiligten sich 301 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammemn
die Veranderungen gegenliber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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