
Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 400 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und großen Industrie unternehmen nach
ihren Einschätzungen und Erwartungen bezüglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die  Ergebnisse der Umfrage vom 
8.8.2011 - 22.8.2011 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 26.8.2011) wieder gegeben.

Eine bemerkenswerte Neubewertung der wirtschaftlichen Lage
und des konjunkturellen Ausblicks haben die ZEW-Finanz-
marktexperten im August 2011 vorgenommen: Die ZEW-Kon-
junkturerwartungen, die die Tendenz der wirtschaftlichen Ent-
wicklung auf Sicht eines halben Jahres anzeigen, sind um 22,5
Punkte auf minus 37,6 Punkte eingebrochen. Fast die Hälfte
der Befragten rechnet damit, dass die Konjunkturlage in
Deutschland in einem halben Jahr schlechter aussehen wird als
heute. Die Auffassung, dass die positive wirtschaftliche Lage
andauern wird, wird somit erstmalig im aktuellen Aufschwung
von einer größeren Gruppe der Befragten in Frage gestellt. 
In Bezug auf die Einschätzung der wirtschaftlichen Lage ergeben
sich in diesem Monat ebenfalls deutliche Veränderungen nach
unten. Die Zeiten, in denen etwa 90 Prozent der Befragten die
aktuelle Lage als „gut“ bewertete n, gehören anscheinend der
Vergangenheit an. Nur noch etwa die Hälfte der Befragten be-
zeichnet die Lage als „gut“. Der entsprechende Indikator no-
tiert nun bei 53,5 Punkten, dies sind 37,6 Punkte weniger als
im Vormonat. Die Lageeinschätzung für Deutschland ist zwar
im Vergleich zu den Salden für die USA noch ausgesprochen
gut (vgl. Seite 2), allerdings könnte der massive Rückgang in
diesem Monat den Beginn einer konjunkturellen Zeitenwende
markieren, sollte sich diese Tendenz fortsetzen: Immerhin ist
die Größenordnung der Korrektur der Erwartungen zur Konjunk-
turlage vergleichbar mit der nach dem Zusammenbruch der
Lehman-Bank im Jahr 2008. Völlig unvorhergesehen kommt

der Rückgang der Lageinschätzung in diesem Monat übrigens
nicht, da die ZEW Konjunkturerwartungen (die der tatsächlichen
Entwicklung der Wirtschaft um etwa ein halbes Jahr vorauslau-
fen) bereits seit Februar 2011 Monat für Monat gefallen sind. 
Seit die Ratingagentur Standard & Poor’s die Bonität der USA
herabgestuft hat, hat sich die Unsicherheit an den Finanz-
märkten drastisch erhöht. Vor dem Hintergrund dieser Instabi-
lität, die auch das weltwirtschaftliche Wachstum bedroht,  rea-
gieren die vom ZEW befragten Finanzmarktexperten offenbar
sensibel auf die enttäuschenden Zahlen des Statistischen
Bundesamtes für das Wachstum des BIP in Deutschland im
zweiten Quartal 2011. Als Folge zeigt sich, dass die Finanz-
martktexperten ein recht pessimistisches Szenario, nämlich
eine negative Quartalswachstumsrate des deutschen BIP im
vierten Quartal 2011, in diesem Monat für wahrscheinlicher
halten als bisher. Gaben die Finanzmarktexperten in den ver-
gangenen Monaten dieses Jahres an (im Median), dass die
Wahrscheinlichkeit eines negativen BIP-Wachstums im Folge-
quartal bei etwa 10 Prozent liegt, so hat sich dieser Wert im Au-
gust auf 20 Prozent verdoppelt. Dieser Anstieg verdeutlicht,
dass die Sorgen der Finanzmarktexperten um die Konjunktur
in den vergangenen Wochen gewachsen sind. Trotz alledem:
Viel wahrscheinlicher ist aus Sicht der Finanzmarktexperten
(mit einer durchschnittlichen Wahrscheinlichkeit von 80 Pro-
zent), dass die deutsche Wirtschaft auch im vierten Quartal
2011 wachsen wird.  Christian D. Dick
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  Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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  Einschätzung der konjunkturellen Lage Deutschland

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der aktuellen Konjunktur -
lage in Deutschland. Quelle: ZEW
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Lage und Erwartungen brechen ein
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Die Europäische Zentralbank (EZB) hat in diesem Jahr den Leitzins in
zwei Schritten von 1,0 auf 1,5 Prozent angehoben. Vor dem Hintergrund
gestiegener Inflationsraten rechneten Beobachter mit weiteren Schritten
hin zu einer restriktiveren Geldpolitik. Aus der Befragung wird nun aber
deutlich, dass sich die Erwartungen in Bezug auf die EZB-Politik im Au-
gust 2011 stark verschoben haben: Rechneten im Juli noch über 84 Pro-
zent der Befragten mit steigenden Zinsen auf Halbjahressicht, so hat
sich diese Zahl auf nun etwa 26 Prozent vermindert. Mit etwa 9,9
Prozent der Befragten gibt es erstmalig seit längerer Zeit wieder eine
kleine Gruppe, die mit einer Korrektur der jüngsten Zinsentscheidung
rechnet, also einer Senkung der Leitzinsen. Das Gros der Befragten
(64,3 Prozent) rechnet inzwischen mit einem Gleichbleiben des Leitzin-
ses auf Sicht von sechs Monaten, und nicht mehr mit einem Anstieg.
Die Gefahr steigender Inflationsraten erachtet eine Mehrheit der Befrag -
ten derzeit als gering (siehe auch Sonderfrage). Christian D. Dick
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Japan: Erholung setzt sich vorerst fort

In den Vereinigten Staaten hat das politische Debakel um die Anhebung
der Schuldengrenze für Verunsicherung gesorgt. Die Stimmungsindika-
toren deuten auf breiter Front auf einen erheblichen Vertrauensverlust
hin. Diese Stimmungseintrübung spiegelt sich in herben Verlusten beim
ISM Einkaufsmanagerindex und dem Konsumklima wider. Zudem sank
die Kreditnachfrage. Dass es sich hierbei vor allem um eine angeknackste
Marktpsyche handelt, wird an den realwirtschaftlichen Zahlen deutlich,
die überwiegend die in sie gesetzten Erwartungen erfüllen konnten.
Zwar blieben das Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal und die Auf-
tragseingänge leicht hinter den Erwartungen zurück. Dafür entwickelten
sich die Beschäftigung, die Umsätze im Einzelhandel und die Industrie-
produktion allerdings erfreulich. Derweil hat auch das Vertrauen der Um-
frageteilnehmer in die Konjunkturentwicklung in den Vereinigten Staaten
gelitten. Die Erwartungen auf Sicht eines halben Jahres gehen im August
um 34,8 Punkte auf minus 22,9 Punkte zurück. Frieder Mokinski

Die Entwicklung der japanischen Wirtschaft ist ein schwacher Lichtblick
im eingetrübten weltwirtschaftlichen Umfeld. Realwirtschaftliche Indi-
katoren deuten darauf hin, dass Nippon die Erholung von seiner Erdbe-
benkatastrophe viel zügiger als erwartet meistern wird. Hierauf weist
insbesondere die Entwicklung der Wirtschaftsleistung im zweiten
Quartal hin. Gemeinhin war angenommen worden, dass das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) im Vergleich zum ersten Quartal deutlich geringer
sein würde. Zwar gab es beim BIP tatsächlich einen Rückgang, dieser
fiel aber viel schwächer aus als erwartet. Zudem entwickelten sich die
Einzelkomponenten des BIP im Quartalsverlauf erfreulich. So haben
der private Konsum und die Investitionstätigkeit am Quartalende bei-
nahe ihr Niveau von vor der Erdbebenkatastrophe erreicht. Diese posi-
tive Entwicklung schlägt sich in einer verbesserten Lageeinschätzung
nieder. Der entsprechende Saldo steigt im August 2011 um 7,0 Punkte
und steht nun bei minus 60,8 Punkten. Frieder Mokinski
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  Erwartungen bezüglich kurzfristiger Zinsen

      Aug 09                   Feb 10                   Aug 10                   Feb 11                Aug 11

Konjunkturerwartungen USA

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der
Konjunktur in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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  Einschätzung der konjunkturellen Lage

EZB: Geldpolitik vor Paradigmenwechsel?

USA: Verunsicherung lässt Erwartungen abstürzen
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der aktuellen
Konjunkturlage in Japan. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Kon junk -
tur in Großbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Einmal im Quartal werden die Finanzmarktexperten zu ihren Erwartungen
hinsichtlich Inflation und Geldpolitik befragt. Stand die letzte Umfrage
dieser Art im Mai 2011 noch im Zeichen der bevorstehenden Erhöhung
der Leitzinsen durch die Europäische Zentralbank (EZB) im Juli, könnte
sich in diesem Monat aufgrund der deutlichen Verschlechterung der
konjunkturellen Einschätzungen (s.o.) auch ein Paradigmenwechsel  in
Bezug auf Geldpolitik- und Inflationserwartungen ergeben. 
Die Umfrageergebnisse zeigen, dass die Mehrheit der Experten weiter-
hin von tendenziell steigenden Leitzinsen ausgeht, wenn auch der
Druck nach oben nur noch schwach ausgeprägt zu sein scheint. So
liegt die Leitzins-Untergrenze, die auf Sicht von sechs Monaten nach
Auffassung einer Mehrheit von 55 Prozent der ZEW Finanzmarktexper-
ten zu erwarten ist, exakt beim gegenwärtigen Niveau von 1,5 Prozent.
Immerhin 35 von Hundert Befragten könnten sich sogar Zinssenkungen
vorstellen.  Als Obergrenze rechnet die Mehrheit der Befragten (73 Pro-
zent) mit einem Zinsschritt von mindestens 25 Basispunkten, wobei
etwa 30 Prozent einen Anstieg des Leitzinses auf 2 Prozent oder sogar
mehr für möglich halten. 
Im Vergleich zur Umfrage im Mai sind die Inflationserwartungen so -
wohl für das laufende als auch das nächste Jahr etwas gefallen: So er-
warten die Finanzmarktexperten für  die Jahre 2011 und 2012 jeweils
eine Inflationsrate (HVPI) von 2,5 Prozent beziehungsweise 2,4 Prozent,
im Mai waren das noch 2,6 Prozent für beide Jahre. Vermutlich auf -
grund dieser Tendenz, aber auch vor dem Hintergrund der deutlich ver-
änderten wirtschaftlichen Lage (vgl. Seite 1) sehen derzeit eher wenig
der befragten Experten (13 Prozent) die Notwendigkeit für eine zügige
Umsetzung weiterer Zinserhöhungen. Vielmehr würden augenblicklich
mehr als 79 Prozent der Befragten der EZB raten, den Leitzins unverän-
dert zu lassen. Eine Revision der Zinserhöhungen vom Juli durch die
EZB halten allerdings nur acht Prozent der Befragten für geboten.
 Offenbar ist eine große Mehrheit der Befragten mit den Leitzinsent-
scheidungen der Europäischen Zentralbank der vergangenen Monate
einverstanden. Allerdings äußern immerhin 36 Prozent der Befragten
in der gegenwärtigen Situation, die EZB solle ihre liquiditätspolitischen
Maßnahmen ausweiten. Christian D. Dick

Großbritannien: Konjunkturerwartungen erheblich verschlechtert

In der zweiten Augustwoche veröffentlichte die britische Notenbank
ihre Inflationsprojektionen. Man rechnet nun mittelfristig mit einer 
Inflationsrate, die bei gleichbleibend niedrigem Leitzinsniveau unter
den Zielwert von 2,0 Prozent fällt. Als eine Ursache für den nachlas-
senden Preisdruck wird die unerwartet schwache Konjunkturdynamik
genannt. So hatte zuletzt die Industrieproduktion stagniert und das
Bruttoinlandsprodukt war im zweiten Quartal 2011 nur um 0,2 Prozent
gewachsen. Als weitere Ursache wurde die Abschwächung der Wachs-
tumsperspektiven ausgemacht. Besondere Sorgen macht sich die No-
tenbank dabei um die Konjunktur im Euroraum.
Die Finanzmarktexperten folgen in ihren Einschätzungen der Notenbank
und haben ihre Konjunkturerwartungen ebenfalls deutlich zurück ge-
nommen. Der entsprechende Saldo positiver und negativer Erwartungen
auf Sicht von sechs Monaten verschlechtert sich im August 2011 um
27,4 Punkte auf minus 22,6 Punkte. Frieder Mokinski
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Konjunkturerwartungen Großbritannien

Sonderfrage: Inflation und Geldpolitik

Abbildung 1: Histogramm der Antwortanteile auf die
Frage nach der erwarteten Inflationsrate im Jahr…

Abbildung 2: Unter- und Obergrenzen des 90 %-Konfidenz-
intervalls für den Leitzins in der Eurozone in 6 Monaten
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