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Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrie-
unternehmen nach ihren Einschdtzungen und Prognosen wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse
der Umfrage vom 29.9.03 — 13.10.03 (Redaktionsschluss 17.10.03) werden im vorliegenden ZEW-Finanzmarktreport wieder-
gegeben. Zur Ermittlung der Prognosewerte werden die qualitativen Antwortkategorien (,,steigen, ,,gleichbleiben®, ,fallen*)
mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carlson/Parkin Methode) in quantitative Werte transformiert.

Euroraum: Konsolidierung auf hohem Niveau

Die mittelfristigen Konjunkturerwartungen fiir Deutschland set-
zen im Oktober ihren positiven Aufwartstrend der letzten Mo-
nate nicht fort, sondern gehen in eine Seitwartsbewegung iiber.
Die Abnahme des Indikators von 60,9 auf 60,3 Punkte zeigt,
dass der Konjunkturoptimismus der Experten zwar weiterhin an-
halt, aber die Unsicherheit beziiglich der Konjunkturerholung zu
Beginn des ndchsten Jahres nicht vollstdndig beseitigt ist. Es
gibt im Wesentlichen zwei Griinde fiir den Seitwartstrend. Zum
einen ist die starke Euro-Aufwertung der letzten Wochen zu
nennen. Der Euro wertete binnen Monatsfrist gegeniiber dem
Greenback von 1,12 US-Dollar auf 1,18 US-Dollar pro Euro auf.
Auch kiinftig diirfte der Dollar schwach tendieren. 60 Prozent
der befragten Experten erwarten eine weitere Abwertung ge-
geniiber dem Euro. Damit sind insbesondere die Ertrdge und
Umsatze der exportlastigen Branchen wie Fahrzeug- und Ma-
schinenbau, Stahl und Chemie in Gefahr. Neben dem Euro-
Wechselkurs sind die uneinheitlichen Konjunkturzahlen aus
Deutschland und den USA ein weiterer Grund fiir den Seitwarts-
trend des ZEW-Konjunkturindikators. In Deutschland stiegen im
August die Auftragseingadnge fiir das verarbeitende Gewerbe
zwar lberraschend an, die deutsche Industrieproduktion und
die deutschen Einzelhandelsumsétze gingen jedoch im glei-
chen Monat unerwartet stark zuriick. Ahnlich uneinheitlich ist
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das Bild fiir die USA, die fiir die deutsche Konjunktur nach wie
vor die Richtung vorgeben. Zwar gab es in den USA positive Ar-
beitsmarktdaten zu verzeichnen, das US-Konsumentenvertrau-
en und der ISM-Einkaufsmanagerindex fielen jedoch deutlich.
Dies nahrt Zweifel an der Dynamik des US-Konjunkturauf-
schwungs. SchlieBlich kénnte auch vom Olpreis Gefahr fiir die
Konjunktur ausgehen. Nach der Ankiindigung der OPEC, die F6r-
dermengen ab November deutlich zu reduzieren, ist der Olpreis
auf tiber 30 Dollar pro Barrel gestiegen. Angesichts verhdltnis-
maRig geringer Olreserven der westlichen Industrienationen ha-
ben die Experten ihre mittelfristige Prognose fiir den Olpreis auf
28 Dollar je Barrel heraufgesetzt.

Die Aktienmarkte hatten auf diese Meldungen mit deutlichen
Kursabschldgen reagiert. Der Dax fiel Anfang Oktober auf gut
3.200 Punkte, der Eurostoxx-50 auf 2.400 Punkte. Die Experten
halten diese Kurse jedoch fiir unangemessen. Etwa 70 Prozent
der befragten Finanzexperten erwarten weiter steigende Aktien-
indizes. Aus ihren Einschatzungen errechnet sich ein Dax-Stand
von 3.700 Punkten und ein Eurostoxx-50-Stand von 2.700 Punk-
ten zu Beginn des ndchsten Jahres. Gestiitzt werden diese
optimistischen Prognosen von der Erwartung gleichbleiben-
der Kurzfristzinsen im Euroraum auf Sicht der ndchsten sechs
Monate. <« Volker Kleff
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ECB-Watch: EZB bleibt bei der Politik des billigen Geldes
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In der derzeit konjunkturell unsi-
cheren Situation sind keine Ande-
rungen des geldpolitischen Kurses
zu erwarten. Die Geldmarktzinsen
werden auf Sicht von drei Monaten
auf dem gegenwadrtigen niedrigen
Niveau verharren. Im Einklang mit
der leicht riicklaufigen Entwick-
lung der Konjunkturerwartungen
schwingt das Pendel auch bei den
Zinserwartungen im Oktober leicht
zurlick. Wahrend in der September-
befragung mit einem Saldo von 8,2
Punkten ein leichter Uberhang zu-
gunsten von Zinserhdhungen be-
stand, sind die Lager der Optimis-

ten und Pessimisten nun beinahe
vollig ausgeglichen. Eine Minder-
heit von jeweils rund einem Prozent
der Finanzexperten erwartet nun
einen hoheren oder einen niedrige-
ren Euribor in sechs Monaten,
wahrend die breite Mitte (72,1 Pro-
zent) der Meinung ist, dass sich die
Dreimonatszinsen vorerst nicht an-
dern werden. Am langen Ende des
Kapitalmarktes stehen die Zeichen in-
des unverandert auf Aufschwung:
Eine deutliche Mehrheit der Finanzex-
perten erwartet steigende Langfrist-
zinsen in den USA und in Deutsch-
land. « Dr. Peter Westerheide

USA: Leichte Zweifel an der Dynamik des Aufschwungs
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur-
lage in den USA in sechs Monaten

Quelle: ZEW

Positive Impulse fiir die Weltkon-
junktur erhoffen sich viele Analy-
sten in den ndachsten Monaten von
den USA. Denn fiir die zweite Jah-
reshdlfte 2003 wird ein starkes
Wirtschaftswachstum in Amerika
erwartet. Vor allem die deutsche Ex-
portindustrie kdnnte von einer Neu-
belebung des Handels mit ameri-
kanischen Unternehmen profitie-
ren. Allerdings fielen die Indikato-
ren beziiglich der Konjunktursitua-
tion in letzter Zeit uneinheitlich
aus. Wahrend vom Arbeitsmarkt
Uiberraschend positive Nachrichten
kamen, fiel das Konsumentenver-

trauen im September auf den nied-
rigsten Stand seit Mdrz. Da die Kon-
sumausgaben in den USA rund
zwei Drittel zum Bruttoinlandspro-
dukt beitragen, befiirchten einige
Experten negative Konsequenzen
fiir das Wirtschaftswachstum durch
eine neue Konsumzuriickhaltung.
Die Analysten beurteilen aus die-
sem Grund die zukiinftigen Kon-
junkturaussichten der USA zuriick-
haltender. DerSaldo aus positiven
und negativen Einschdtzungen be-
ziiglich der Wirtschaftslage in sechs
Monaten fiel um 9,2 jetzt auf 58,0
Punkte. <« David Lahl

Japan: Yen-Aufwertung konnte wirtschaftliche Erholung gefdhrden

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Nach Einschatzung der Finanzmarkt-
experten bleiben die Aussichten fiir
eine wirtschaftliche Erholung in
Japan gut. Der Saldo aus positiven
und negativen Einschatzungen be-
zliglich der Konjunktursituation in
sechs Monaten verschlechterte sich
zwar um 4,2 Punkte verbleibt aber
mit 64,8 Punkten weiterhin auf ei-
nem hohen Niveau. Befiirchtungen
betreffen vor allem eine Yen-Auf-
wertung zum Dollar, wodurch der
gerade begonnene Aufschwung
wieder in Gefahr geraten konnte.
Allerdings scheint die japanische
Zentralbank eine Abwertung des

Dollars nicht ohne Gegenmafinah-
men hinnehmen zu wollen. Am 10.
Oktober lockerte sie ein weiteres
Mal die Geldpolitik. Die Folgen wa-
ren allerdings gering und der Spiel-
raum fiir die Zentralbank verkleinert
sich stetig. Fraglich bleibt, wie lan-
ge es der Bank von Japan noch ge-
lingt, eine starkere Aufwertung des
Yen zu verhindern. Eine Zinser-
héhung wird aber noch auf sich war-
ten lassen, im Oktober halten 82,3
Prozent der befragten Finanzmarkt-
experten ein solches Szenario auf
Sicht von sechs Monaten fiir un-
wahrscheinlich. < David Lahl
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Olpreis: Gefahr fiir Erholung der Weltwirtschaft
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Der hohe Olpreis stellt eine Gefah-
renquelle fiir die wirtschaftliche Er-
holung in Deutschland im ndchsten
Jahr dar. Der Preis pro Barrel Rohol
hat im Oktober die 30-Dollar-Marke
iberschritten und so den héchsten
Stand seit dem Irak-Krieg erreicht.
Damit liegt der Olpreis weit iiber
den Prognosen, die nach dem Ende
des Kriegs vorausgesagt wurden.
Vor allem die OPEC-Entscheidung im
September, die Olférdermenge
reduzieren zu wollen, hat zu dem
Preisanstieg beigetragen. Hinzu ka-
men Befiirchtungen, im Nahen Osten
konnten neue Konflikte entstehen.

Die geringen Olvorrite in den OECD-
Lindern haben zusitzlich den Ol-
preis gestiitzt. Inzwischen wachst
wieder die Sorge, dass der Olpreis
das gerade aufkeimende Wachs-
tum der Weltwirtschaft schon im
Keim ersticken konnte. Obwohl sich
aus den Befragungsergebnissen
eine Prognose des Olpreises von
28,10 Dollar pro Barrel herleiten
ldsst, der unterhalb des jetzigen
Preisniveaus liegt, hat insgesamt
der Anteil derjenigen deutlich zuge-
nommen, der mit einer Olpreiser-
hohung auf Sicht von sechs Mona-
ten rechnet. < David Lahl

Sonderfrage: Reform der deutschen Bankenlandschaft

Halten Sie das 3-S&dulen-System aus Sparkassen,
Kreditgenossenschaften und privaten Banken fiir
volkswirtschaftlich vorteilhaft?

53.1% eherja

eher nein

H keine

Einschatzung

Wie bewerten Sie folgende Reformvorschldage
fiir die Sparkassen (SP) und Landesbanken (LB)?

(1 = sehrsinnvoll; 5 = nicht sinnvoll)

(1] M[2] P[] W[4 ] W[5 ]

0% 100 %

—

Weitere Fusionen
unter SP

Fusionen unter LB

Fusionen der SP mit
privaten Banken

Starkere
Zusammenarbeit der
SP untereinander

Stdrkere
Zusammenarbeit
der SP mit LB

Gesamtzahl der Antworten: 273
Quelle: ZEW

Die deutschen Banken kommen
nicht zur Ruhe. Nach den Anderun-
gen aufgrund der Basel II-Reform
und dem Wegfall der Gewahrtrdger-
haftung fiir die deutschen Sparkas-
sen wird nun — nicht zuletzt wegen
der Ertragskrise der deutschen Ban-
ken — diskutiert, ob nicht auch die
deutsche Bankenlandschaft mit
ihren drei Sdulen der o6ffentlich-
rechtlichen, der genossenschaft-
lichen und der privaten Banken re-
formiert werden misse. Zu dieser
Fragestellung wurden im Oktober
273 Finanzexperten befragt.

Die Experten sprechen sich zwar
mehrheitlich fiir einen Erhalt des
bestehenden  3-Sdulen-Systems
aus, doch ist das Ergebnis nicht
sehr deutlich. 147 Befiirwortern
des Systems stehen 102 Skeptiker
gegeniiber. Fiir eine differenzierte
Betrachtung der Antworten wurde
nach den Bankengruppen unter-
schieden. Die 37 befragten Exper-
ten aus den Sparkassen betonen
nahezu einstimmig die volkswirt-
schaftliche Vorteilhaftigkeit des be-
stehenden Systems. Die grofiten
Kritiker des Systems sind hingegen
die 17 Befragten aus den Aus-
landsbanken und den Hypotheken-
banken. Uberraschenderweise neu-
tral sind die 39 Befragten aus Uni-
versalbanken und kleinen Privat-
banken, die das 3-Sdulen-Konzept

haufig fiirihre schlechte Ertragslage
mitverantwortlich machen. Durch
die flachendeckende Prdsenz vor
Ort sorgen die Sparkassen fiir einen
starken Wettbewerb und somit
schmale Margen im traditionellen
Bankgeschaft.

Die Experten aller Bankgruppen
sind sich einig, dass weitere Fusio-
nen und eine stdrkere Zusammen-
arbeit unter den Sparkassen dazu
beitragen konnten, die Ertragssi-
tuation der Sparkassen nachhaltig
zu verbessern und sie fiir die Zeit
ohne Gewdhrtragerhaftung ab
2005 zu wappnen. Bedingt sinnvoll
seien Fusionen unter den deut-
schen Landesbanken sowie eine
starkere Zusammenarbeit zwischen
den Sparkassen und den Landes-
banken. Somit stimmen die Exper-
ten zumindest teilweise mit der
Forderung des IWF-Direktors und
ehemaligen Prasidenten des Deut-
schen Sparkassen- und Girover-
bandes (DSGV), Horst Kéhler, tiber-
ein, die Anzahl der Landesbanken
drastisch zu reduzieren. Fiir wenig
sinnvoll erachten die befragten
Finanzexperten mogliche Fusionen
mit privaten Banken. Dies wiirde
die Privatisierung der deutschen
Sparkassen bedeuten und somit
die Abschaffung der offentlich-
rechtlichen Sparkassen zur Folge
haben. < Volker Kleff




Konjunktur (Situat

Euroraum . ) ) 77.9 3.6)

Deutschland 06 (+0.6) 114  (+3.1) 88.0 (-3.7) -87.4 (+4.3)
USA 55 (+0.8) 604 (+2.1) 34.1 (-2.9) -28.6 (+3.7)
Japan 26 (+1.2) 30.7 (+7.8) 66.7 (-9.0) -64.1 (+10.2)
Grof3britannien 55 (+4.1) 64.0 (+/-0.0) 305 (-4.1) -25.0 (+8.2)
Frankreich 04 (+04) 16.3 (+2.0) 83.3 (-24) -82.9 (+2.8)
Italien 04 (+0.1) 171 (+4.1) 825 (-4.2) -82.1 (+4.3)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Euroraum 68.4 (-3.8) 30.0 (+4.8) 16 (-1.0) 66.8 (-2.8)
Deutschland (=ZEW Indikator) 63.2 (-1.0) 339 (+1.4) 29 (-04) 60.3 (-0.6)
USA 61.9 (-9.6) 342 (+10.0) 3.9 (-04) 58.0 (-9.2)
Japan 65.8 (-4.2) 332 (+4.2) 1.0 (+-0.0) 64.8 (-4.2)
GroRbritannien 441 (-0.9) 524 (+2.6) 35  (-1.7) 40.6 (+0.8)
Frankreich 655 (+0.6) 31.7 (+/-0.0) 28 (-0.6) 62.7 (+1.2)
Italien 64.7 (+0.3) 335 (+24) 1.8  (-2.7) 62.9 (+3.0)
Inflationsrate

Euroraum 18.3 (-3.6) 63.8 (+5.4) 179 (-1.8) 0.4 (-1.8)
Deutschland 20.9 (-2.7) 624 (+4.0) 16.7 (-1.3) 4.2 (-1.4)
USA 35.2 (-0.8) 556 (+1.3) 92 (-05) 26.0 (-0.3)
Japan 30.8 (-4.8) 66.8 (+4.8) 24 (+/-0.0) 28.4 (-4.8)
Grof3britannien 19.0 (-3.8) 69.7 (+4.4) 11.3 (-0.6) 7.7 (-3.2)
Frankreich 16.8 (-6.1) 66.1 (+6.5) 171 (-0.4) -0.3 (-5.7)
Italien 17.8 (-5.7) 64.7 (+6.1) 175 (-04) 0.3 (-5.3)
Euroraum 13.9 (-3.1) 721 (-2.1) 14.0 (+5.2) -0.1 (-8.3)
USA 20.9 (-5.6) 778 (+6.9) 1.3 (-1.3) 19.6 (-4.3)
Japan 17.0 (-3.1) 823 (+3.8) 0.7 (-0.7) 16.3 (-24)
GroRbritannien 201 (+0.4) 744 (+04) 55 (-0.8) 14.6 (+1.2)

Langfristige Zinsen nicht verédndern

Deutschland 57.5 (-0.3) 327 (-0.3) 9.8 (+0.6) 47.7 (-0.9)
USA 64.6 (+1.3) 285 (-0.9) 6.9 (-04) 57.7 (+1.7)
Japan 45.6 (-0.2) 523 (+3.0) 2.1 (-2.8) 435 (+2.6)
Grof3britannien 51.9 (-1.9) 413 (+1.1) 6.8 (+0.8) 451 (-2.7)
Frankreich 56.1 (-1.7) 34.6 (+/-0.0) 9.3 (+1.7) 46.8 (-34)
Italien 56.6 (+0.5) 34.0 (-23) 94 (+1.8) 47.2 (-1.3)
Aktienkurse erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

STOXX 50 (Euroraum) 705 (+2.2) 199 (-1.8) 96 (-04) 60.9 (+2.6)
DAX (Deutschland) 69.8 (+3.3) 196 (-3.2) 106 (-0.1) 59.2 (+34)
TecDax (Deutschland) 645 (+0.3) 217  (-1.6) 13.8 (+1.3) 50.7 (-1.0)
Dow Jones Industrial (USA) 66.1 (+2.1) 21.8 (-24) 121 (+0.3) 54.0 (+1.8)
Nikkei 225 (Japan) 72.7 (-1.3) 211 (+34) 6.2 (-2.1) 66.5 (+0.8)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 60.4 (+0.1) 30.7 (+1.3) 89 (-14) 51.5 (+1.5)
CAC-40 (Frankreich) 66.5 (+2.1) 238 (-14) 9.7 (-0.7) 56.8 (+2.8)
MIBtel (Italien) 64.8 (-0.6) 254 (+0.9) 98 (-0.3) 55.0 (-0.3)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 17.6 (-9.2) 245 (-9.6) 579 (+18.8) -40.3 (-28.0)
Yen 23.5 (-1.0) 551 (+8.1) 214 (-7.1) 2.1 (+6.1)
Brit. Pfund 7.2 (-2.9) 540 (+3.1) 388 (-0.2) -31.6 (-2.7)
Schw. Franken 6.7 (-1.6) 729 (+34) 204 (-1.8) -13.7 (+0.2)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 1562  (+8.3) 471  (+0.4) 377 (-8.7) -22.5 (+17.0)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 69.4 (+2.7) 245 (-1.9) 6.1 (-0.8) 63.3 (+3.5)
Versicherungen 60.5 (+1.3) 32.6 (-24) 6.9 (+1.1) 53.6 (+0.2)
Fahrzeuge 325 (-4.8) 482 (+1.1) 19.3  (+3.7) 13.2 (-8.5)
Chemie/Pharma 41.6 (-6.7) 50.7 (+5.3) 77 (+14) 33.9 (-8.1)
Stahl/NE-Metalle 26.7 (-6.5) 62.6 (+6.6) 10.7  (-0.1) 16.0 (-6.4)
Elektro 411 (-1.6) 526 (+2.0) 6.3 (-04) 34.8 (-1.2)
Maschinen 34.1 (-4.3) 498 (+1.1) 16.1  (+3.2) 18.0 (-7.5)
Konsum/Handel 42.3 (-5.0) 486 (+6.4) 9.1 (-1.4) 33.2 (-3.6)
Bau 10.2 (-0.4) 578 (-34) 320 (+3.8) -21.8 (-4.2)
Versorger 26.3 (-2.2) 69.3 (+3.7) 44 (-15) 21.9 (-0.7)
Dienstleister 58.9 (-1.1) 378 (+1.5) 33 (-04) 55.6 (-0.7)
Telekommunikation 65.3 (-1.8) 30.7 (+1.8) 4.0 (+/-0.0) 61.3 (-1.8)
Inform.-Technologien 67.5 (-2.0) 274 (+24) 5.1 (-0.4) 62.4 (-1.6)

Bemerkung: An der Oktober-Umfrage des ﬁnanzmarkttests vom 29.09.-13.10.03 betemgten sich 310 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegeniber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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Anmerkung zum Prognoseverfahren:

Die angegebenen Prognosewerte stellen die Ergebnisse des ZEW-Finanzmarkttests vom Oktober 2003 dar, in dem nach
den Erwartungen beziiglich der mittelfristigen Verdnderung der betrachteten Groflen gefragt wird. An der Umfrage vom
29.09.-13.10.03 beteiligten sich 310 Analysten. Zur Ermittlung des Prognosewertes werden die qualitativen Ant-
wortkategorien ("steigen", "gleichbleiben", "fallen") mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carlson/Parkin-Methode)
in quantitative Werte transformiert. Der Basiswert dagegen entspricht einem gewichteten Durchschnitt der tatséchlichen
Werte der betrachteten Grofle wiahrend des Befragungszeitraumes. Zusétzlich zur Prognose wird die mittlere Abwei-

chung vom Prognosewert, die Standardabweichung, in Klammern angegeben (Std. Abw.).

Weitere Informationen zum verwendeten statistischen Verfahren sind in Form einer ZEW-Kurzinformation erhéltlich.

Basis Prognose (Std. Abw.)
Euroraum 21 21 (0.2)
Deutschland 1.1 11 (0.2)
USA 2.2 2.3 (0.2)
Japan -0.3 -0.2 (0.2)
GroRbritannien 3.0 3.0 (0.2)
Frankreich 2.2 2.2 (0.2)
Italien 2.5 25 (0.2)
Euroraum 21 21 (0.2)
USA 0.9 1.0 (0.1)
Japan 0.1 0.2 (0.1)
GroRbritannien 3.7 3.8 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 4.2 4.5 (0.4)
USA 4.2 4.5 (0.4)
Japan 14 1.6 (0.2)
Grofbritannien 4.7 4.9 (0.3)
Frankreich 4.2 4.5 (0.3)
Italien 4.3 4.6 (0.3)
Aitienkuwrse
STOXX 50 (Euroraum) 2480 2680 (210)
DAX (Deutschland ) 3400 3680 (300)
TecDax (Deutschland) 540 580 (50)
Dow Jones Industrial (USA) 9570 10250 (820)
Nikkei 225 (Japan) 10590 11410 (740)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 4250 4470 (260)
CAC-40 (Frankreich) 3260 3480 (240)
MiBtel (Italien) 18860 20030 (1340)
Dollar 1.17 1.20 (0.05)
Yen 128.50 128.40 (2.50)
Brit. Pfund 0.70 0.71 (0.01)
Schw. Franken 1.55 1.56 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 29.30 28.10 (3.50)






