ZEW

Finanzmarkireport

Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung, Mannheim

Jahrgang 11 - Nr. 4 - April 2002

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 4.3. — 19.3.02 (RedaktionsschluB 22.3.02) 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: Hoffnung fiir den Euro

Nach einer etwas orientierungslosen Durststrecke ha-
ben die Borsen im Mdrz wieder an Dynamik gewonnen.
Der Grund hierfiir ist die Erwartung eines konjunkturel-
len Aufschwungs, der wohl doch etwas kréaftiger ausfal-
len wird, als noch vor kurzem gedacht. Hierauf deuten
zumindest Frihindikatoren in den USA (Konsumenten-
vertrauen, Einkaufsmanagerindex) und immer mehr
auch im Euroraum hin. Die ZEW Konjunkturerwartungen
fiir Deutschland aus dem Finanzmarkttest steigen in die-
sem Monat um satte 21 Prozentpunkte. Sie liegen somit
jetzt bei 71,2 Punkten. Sogar die Einschadtzung der Kon-
junktursituation hat sich in diesem Monat verbessert,
auch wenn diese derzeit noch von iiber 80 Prozent der
Befragten als schlecht beurteilt wird. Dementsprechend
legen auch die Erwartungen fiir den Dax weiter zu:
Knapp drei Viertel der befragten Analysten sieht auf mit-
telfristige Sicht steigende Kurse. Hieraus ldsst sich eine
Prognose von 5.750 Punkten berechnen, die das Baro-
meter bis Juni erreichen sollte.

Ein kleiner Dampfer fiir die Borsianer ist freilich die Tat-
sache, dass die Zinsphantasie sowohl fiir die USA als
auch fiir den Euroraum komplett gewichen ist. Nur noch
eine Minderheit von gut sieben Prozent rechnet mit einer

Euro: Entwicklung und Prognose
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weiteren Zinssenkung der Europdischen Zentralbank.
Analog zu den Einschdtzungen am Terminmarkt erwar-
ten dagegen schon knapp 30 Prozent Zinserhhungen in
den ndchsten sechs Monaten. Offenbar wird im Einklang
mit der stdarker werdenden Konjunktur ein Wiederan-
stieg der Inflation befiirchtet. Aus dem Euro-Tower gibt
es freilich bisher noch keine offiziellen Anzeichen, die
auf ein Anziehen der Zinsschraube hindeuten.

Von den positiven Konjunkturerwartungen in Euroland
sollte nach Ansicht der Experten auch der Wechselkurs
des Euro profitieren. Knapp die Halfte von ihnen sieht
den US-Dollar gegeniiber der Gemeinschaftswahrung im
nachsten halben Jahr abwerten. Zwar zieht auch in den
Vereinigten Staaten die Konjunktur stark an, jedoch wird
hadufig das hohe Leistungsbilanzdefizit der Amerikaner
als Archillesferse der US-Wahrung genannt. Dieses
konnte sich tendenziell weiter ausweiten, wenn die Im-
porte der USA wieder anziehen. Ein Umschwung dieses
Ungleichgewichts kénnte mit starken Wechselkursande-
rungen verbunden sein. Die Prognose der Experten
bleibt freilich vor diesem Hintergrund noch moderat:
ihrer Meinung nach sollte der Euro im Juni bei 0,90 US-
Dollar stehen. « Felix Hiifner
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ECB-Watch: Zinserhohungen am Horizont

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Die EZB wird die Zinsschraube
nicht noch weiter lockern. Der
Anteil der Analysten, die weite-
re Zinssenkungen am Geld-
markt im Euroraum erwarten,
ist im Ma&rz abermals stark
gesunken. Die Mehrheit (64,8
Prozent) ist der Meinung, das
die Zinsen auf mittlere Sicht
unverdndert bleiben werden.
Immerhin 27,9 Prozent der
Befragten rechnen schon in
den ndchsten drei Monaten mit
einer Zinserh6hung (Vormonat
13,6 Prozent). Aus diesen Ein-
schdtzungen errechnet sich ei-

ne Prognose von 3,5 Prozent
fur den 3-Monats-Euribor im
Juni. Dies entspricht einer nur
geringen Erhdohung um etwa
zehn Basispunkte gegeniiber
dem aktuellen Niveau. Die In-
flationserwartungen lassen vor-
erst keinen gesteigerten geld-
politischen Handlungsbedarf
erkennen. 41,7 Prozent der be-
fragten Finanzanalysten rech-
nen mit einer auf mittlere Sicht
unverdnderten Inflationsrate,
45,2 Prozent erwarten sogar
riicklaufige  Preissteigerungs-
raten. < Dr. Peter Westerheide

Grof3britannien: Wann kommt die erste Zinserh6hung?

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Beziiglich Grof3britannien nimmt
der Konjunkturoptimismus deut-
lich zu. Fast 55 Prozent der be-
fragten Analysten erwarten im
Marz nach 39 Prozent im Febru-
ar mittelfristig eine konjunktu-
relle Belebung. Der Konjunktur-
optimismus zeigt sich auch in
den Erwartungen fiir den Akti-
enmarkt. Die Analysten sehen
den FTSE-100 im Juni bei fast
5.600 Punkten. Wegen den po-
sitiveren Konjunkturerwartun-
gen gehen mehr und mehr Ana-
lysten davon aus, dass die
Bank von England die Zinsen

schon bald erhdhen wird. Die-
ser Zinserhohungs-Spielraum
deckt sich mit den etwas hdhe-
ren Inflationserwartungen. Fast
jeder dritte Analyst geht davon
aus, dass schon innerhalb der
nadchsten drei Monate die erste
Zinsanhebung stattfinden wird.
Fast alle Ubrigen gehen jedoch
davon aus, dass die erste
Zinserhdhung noch langer auf
sich warten lassen wird. Die
Umlaufrendite langlaufender

Anleihen wird auf Sicht von
sechs Monaten bei 5,4 Prozent
gesehen. <«

Volker Kleff

Dow Jones: Entwicklung und Prognose
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Im Marz hat das Lager der Kon-
junkturoptimisten wieder deut-
lichen Zulauf gewonnen. Statt
drei Viertel der Analysten er-
warten nun fast 90 Prozent eine
konjunkturelle Belebung. Ge-
stiitzt wird diese Zuversicht von
dem deutlich nach oben revi-
dierten Wachstum des Brut-
toinlandsprodukts im vierten
Quartal auf 1,4 Prozent und der
im Februar (berraschend ge-
stiegenen Industrieproduktion
um 0,4 Prozent. Bestatigt wird
diese Einschatzung durch die
Aussage von Alan Greenspan,

dass der Aufschwung in vollem
Gang sei. Der Optimismus der
Analysten spiegelt sich in den
Aktienmarkterwartungen wider.
Es wird nun im Juni ein Stand
des Dow Jones von 11.300
Punkten erwartet. Der Markt
sollte daher den Aufwartstrend
der letzten Monate weiter fort-
setzen. Von der Zinsseite wer-
den jedoch keine positiven Im-
pulse fir den Aktienmarkt
mehr erwartet. Etwa jeder zwei-
te befragte Finanzexperte geht
mittelfristig von einer Zinser-
héhung aus. <« Volker Kleff
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Japan: Zaghafter Aufschwung von Dauer?

Nikkei: Entwicklung und Prognose
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Die Kreditvergabe der Banken
ist binnen Jahresfrist um 4,6
Prozent gefallen. Die japani-
sche Regierung hat daher er-
neut ein umfassendes Anti-
Deflationsprogramm aufgelegt.
Sie fordert die Banken nach-
driicklich auf, sich ihrer Pro-
blemkredite beschleunigt zu
entledigen. Auf Druck der Re-
gierung erhoht ferner die Zen-
tralbank die Aufkdufe von lang-
fristigen  Regierungsanleihen
zur Deflationsbekampfung auf
8,5 Milliarden Euro im Monat.
Zusétzlich sollen grof3 angeleg-

te Aktienkdufe der Pensions-
kassen und die Einfiihrung von
Gebiihren fiir Leerverkdufe am
Aktienmarkt den weiteren Kurs-
verfall stoppen. Die befragten
Finanzanalysten zeigen inzwi-
schen verhaltenen Optimis-
mus, was einen moglichen kon-
junkturellen Aufschwung be-
trifft. Die Anzahl der Optimisten
hat sich in diesem Monat von
11 auf 22 Prozent verdoppelt.
Die Aussichten fiir den japani-
schen Aktienmarkt werden aller-
dings noch sehr zuriickhaltend
bewertet. « Volker Kleff

Sonderfrage: Enron und die Folgen

Sollte lhrer Ansicht nach die Wirtschaftspriifung wegen
Interessenkonflikten mit der Beratung verstaatlicht werden?

Nein

88%

Ja

keine Angabe

4%

Bitte sortieren Sie diese Bilanzierungsorschriften
nach ihrer Aussagekraft.
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Gesamtanzahl der Antworten: 274 Quelle:ZEW

Der Konkurs des US-Energieun-
ternehmens Enron hat auf den
Finanzmarkten weltweit fiir Un-
ruhe gesorgt. Neben der Rolle
der Wirtschaftspriifer stand
auch generell die Diskussion
um die Aussagekraft von Bilan-
zierungsvorschriften im Mittel-
punkt. Zu den Folgen dieser De-
batte wurden im Rahmen des
Finanzmarkttests im Marz 274
Finanzanalysten befragt. Die er-
ste Frage greift eine Problema-
tik auf, die bereits im letzten
Jahr in Folge des Bilanzfal-
schungs-Skandals des Unter-
nehmens Flowtex diskutiert
wurde. Vereinzelt wurde damals
gefordert, die Priifung insbe-
sondere bdrsennotierter Unter-
nehmen dem Staat zu {berlas-
sen, um so die Qualitat und Ver-
lasslichkeit des Priifungsergeb-
nisses zu erhdhen. Diesem Vor-
schlag wollten sich trotz der
jlingsten Ereignisse in den USA
allerdings nur knapp zehn Pro-
zent der hier befragten Analys-
ten anschlieRen. Die {berwie-
gende  Mehrzahl pladierte
dafiir, die Priifungsverantwor-
tung weiterhin bei den privaten
Gesellschaften zu belassen.
Offensichtlich wird also der
derzeitige Aufbau des Revisions-
systems nicht als Gefahren-

punkt angesehen. In der zwei-
ten Frage wurde nach der Aus-
sagekraft der Bilanzierungsvor-
schriften gefragt. Die Antworten
zeigen, dass die Analysten der
Bilanzierung nach IAS am ehe-
sten trauen. Fast 60 Prozent
glauben, dass diese Art der
Bilanzierung die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Un-
ternehmens am realistischsten
widerspiegelt. Die Bilanzierung
nach US-GAAP halten sie fiir
deutlich weniger ausagekraftig.
Dies kénnte daran liegen, dass
US-GAAP historisch gewachsen
ist und manche Bewertungsfra-
gen bislang noch offen ldsst.
Am wenigsten aussagekraftig
ist in den Augen der Analysten
die Bilanzierung nach HGB.
Dies verwundert nicht, erfolgt
doch die Bilanzierung nach
HGB aus Gldaubigersicht gemaf
dem Vorsichtsprinzip.
Bezogen auf den deutschen
Markt sollten vor allem Anleger
am Neuen Markt auf der Hut
sein: Gut drei Viertel der Analys-
ten sehen die Gefahr eines Bi-
lanzskandals in diesem Markt-
segment. Fiir Dax-Werte hinge-
gen wird die Moglichkeit eines
Enron-dhnlichen Skandals ge-
ring eingestuft. <
. Hiifner, V. Kleff, M. Meitner
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Konjunktur (Situation) normal

Euroraum 06 (+0.6) 311 (+3.7) 68.3 (-4.3) -67.7 (+4.9)
Deutschland 04 (+0.1) 19.2 (+6.8) 804 (-6.9) -80.0 (+7.0)
USA 26 (+1.3) 44,0 (+19.4) 53.4 (-20.7) -50.8 (+22.0)
Japan 0.3 (+0.3) 1.3 (+/-0.0) 984 (-0.3) -08.1 (+0.6)
Grof3britannien 3.1 (-1.5) 66.1 (-1.0) 30.8 (+2.5) -27.7 (-4.0)
Frankreich 1.0 (-0.6) 328 (-1.3) 66.2 (+1.9) -65.2 (-2.5)
Italien 0.4 (+04) 289 (+5.2) 70.7 (-5.6) -70.3 (+6.0)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern

Euroraum 77.0 (+17.0) 217 (-14.9) 13 (-2.1) 75.7 (+19.1)
Deutschland 72.8 (+18.9) 25.6 (-16.8) 16 (-2.1) 71.2 (+21.0)
USA 87.2 (+11.8) 109 (-10.9) 19 (-0.9) 85.3 (+12.7)
Japan 22.0 (+10.6) 73.0 (-9.8) 50 (-0.8) 17.0 (+11.4)
Grof3britannien 549 (+16.1) 41.7 (-13.6) 34 (-25) 51.5 (+18.6)
Frankreich 745 (+18.0) 23.8 (-16.5) 1.7 (-1.5) 72.8 (+19.5)
Italien 73.2 (+20.6) 25.1 (-18.7) 1.7  (-1.9) 71.5 (+22.5)
Inflationsrate erhdhen nicht verandern

Euroraum 13.1 (-3.2) 41.7 (+8.6) 452 (-54) -32.1 (+2.2)
Deutschland 131 (-4.0) 42.2 (+11.0) 44.7 (-7.0) -31.6 (+3.0)
USA 23.8 (+11.7) 599 (-1.8) 16.3  (-9.9) 7.5 (+21.6)
Japan 121 (+1.3) 817 (+0.4) 6.2 (-1.7) 5.9 (+3.0)
Grof3britannien 13.3 (+2.3) 711  (+3.5) 156 (-5.8) -2.3 (+8.1)
Frankreich 12.1 (-1.6) 46.0 (+10.7) 419 (-9.1) -29.8 (+7.5)
Italien 135 (-0.4) 456 (+9.8) 409 (-94) -27.4 (+9.0)
Kurzfristige Zinsen erhdhen nicht veréandern reduzieren

Euroraum 279 (+14.3) 64.8 (+4.4) 73 (-18.7) 20.6 (+33.0)
USA 50.3 (+21.4) 475 (-17.7) 22 (-3.7) 48.1 (+25.1)
Japan 8.5 (+2.9) 90.8 (-1.9) 0.7 (-1.0) 7.8 (+3.9)
Grof3britannien 30.9 (+10.5) 644 (-35) 47 (-7.0) 26.2 (+17.5)
Langfristige Zinsen erhdhen nicht verandern reduzieren

Deutschland 46.2 (+3.5) 44.8 (-2.3) 9.0 (-1.2) 37.2 (+4.7)
USA 53.3 (+9.2) 37.7  (-9.8) 9.0 (+0.6) 44.3 (+8.6)
Japan 243 (+5.4) 747 (-34) 1.0 (-2.0) 23.3 (+7.4)
GroRbritannien 43.2 (+6.6) 50.7 (-4.0) 6.1 (-2.6) 37.1 (+9.2)
Frankreich 445 (+3.2) 471 (-1.8) 84 (-14) 36.1 (+4.6)
Italien 451  (+24) 46.8 (-0.6) 81 (-1.8) 37.0 (+4.2)
Aktienkurse erhdhen nicht verandern reduzieren

STOXX 50 (Euroraum) 75.7 (+8.6) 187 (-8.1) 56 (-0.5) 70.1 (+9.1)
DAX (Deutschland) 74.4 (+7.6) 19.7 (-7.4) 5.9 (-0.2) 68.5 (+7.8)
NEMAX 50 (Deutschland) 65.4 (+3.3) 243  (-2.7) 10.3 (-0.6) 55.1 (+3.9)
Dow Jones Industrial (USA) 69.8 (+2.8) 23.0 (-0.8) 72 (-2.0) 62.6 (+4.8)
Nikkei 225 (Japan) 356 (+1.3) 483 (-3.3) 16.1  (+2.0) 19.5 (-0.7)
FT-SE 100 (Grof3britannien) 67.0 (+6.5) 274  (-5.7) 56 (-0.8) 61.4 (+7.3)
CAC-40 (Frankreich) 743  (+7.9) 199 (-84) 5.8 (+0.5) 68.5 (+7.4)
MIBtel (Italien) 724  (+7.5) 213 (-8.0) 6.3 (+0.5) 66.1 (+7.0)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht veréandern abwerten Saldo

Dollar 11.3 (-10.2) 41.0 (+5.8) 477 (+4.4) -36.4 (-14.6)
Yen 5.1 (+0.5) 246 (-3.9) 70.3 (+3.4) -65.2 (-2.9)
Brit. Pfund 4.7 (-2.8) 475 (+3.2) 478 (-0.4) -43.1 (-2.4)
Schw. Franken 4.8 (-3.1) 67.1 (-0.1) 28.1 (+3.2) -23.3 (-6.3)
Rohstoffpreis erhdhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 356 (+1.3) 525 (-5.0) 119 (+3.7) 23.7 (-2.4)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 33.1 (+12.6) 511 (-1.7) 158 (-10.9) 17.3 (+23.5)
Versicherungen 443 (+7.1) 46.8 (-2.7) 89 (-44) 354 (+115)
Fahrzeuge 25.1 (+11.2) 56.2 (+3.9) 18.7 (-15.1) 6.4 (+26.3)
Chemie/Pharma 444 (+19.1) 50.2 (-13.1) 54 (-6.0) 39.0 (+25.1)
Stahl/NE-Metalle 27.6  (+5.3) 549 (+2.6) 175  (-7.9) 10.1 (+13.2)
Elektro 38.5 (+13.8) 547 (-8.5) 6.8 (-5.3) 31.7 (+19.1)
Maschinen 35.2 (+10.0) 52.7 (-3.0) 121 (-7.0) 23.1 (+17.0)
Konsum/Handel 27.5 (+5.7) 58.2 (+/-0.0) 14.3 (-5.7) 13.2 (+11.4)
Bau 112 (+2.4) 59.1 (-04) 29.7 (-2.0) -18.5 (+4.4)
Versorger 25.7 (-2.1) 68.6 (+3.5) 57 (-14) 20.0 (-0.7)
Dienstleister 44.8 (+4.0) 49.1 (-0.9) 6.1 (-3.1) 38.7 (+7.1)
Telekommunikation 39.9 (+5.7) 46.6 (-6.1) 135 (+0.4) 26.4 (+5.3)
Inform.-Technologien 51.4 +6.4 40.0 -2.9 8.6 -3.5 42.8 +9.9

Bemerkung: An der Marz-Umfrage des Finanzmarkttests vom 04.03.-19.03.02 beteiligten sich 316 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegenuber 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 Méarz 2002 dar, in dem nach
den Erwartungen bezliglich der mittelfristigen Verénderung der betrachteten Grofien gefragt wird. An der Umfrage vom
04.03.-19.03.02 beteiligten sich 316 Analysten. Zur Ermittlung des Prognosewertes werden die qualitativen Ant-
wortkategorien ("steigen”, "gleichbleiben”, "fallen™) mit Hilfe eines speziellen Verfahrens (der Carl son/Parkin-Methode)
in quantitative Werte transformiert. Der Basiswert dagegen entspricht einem gewichteten Durchschnitt der tatséchlichen
Werte der betrachteten Grofe wahrend 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.)
Inflationsrate
Euroraum 24 2.2 (0.3)
Deutschland 17 1.6 (0.3)
USA 11 12 (0.2)
Japan -1.7 -1.7 (0.2)
Grof3britannien 11 1.0 (0.2)
Frankreich 2.0 1.9 (0.3)
Italien 2.3 2.2 (0.3)
Kurzfristige Zinsen (3-monatige Interbank-Rates)
Euroraum 34 35 (0.2)
USA 18 20 (0.2)
Japan 0.1 0.2 (0.2)
Grof3britannien 41 4.2 (0.2)
Langfristige Zinsen (Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen)
Deutschland 5.2 5.4 (0.3)
USA 5.2 54 (0.3)
Japan 14 15 (0.1)
GrofRbritannien 5.2 54 (0.2)
Frankreich 5.2 5.4 (0.3)
Italien 54 5.6 (0.3)
STOXX 50 (Euroraum) 3750 4070 (270)
DAX (Deutschland ) 5320 5750 (380)
NEMAX 50 (Deutschland) 1030 1100 (80)
Dow Jones Industrial (USA) 10560 11310 (730)
Nikkei 225 (Japan) 11540 11740 (550)
FT-SE 100 (GroRbritannien) 5260 5580 (300)
CAC-40 (Frankreich) 4590 4960 (320)
MIBtel (Italien) 23500 25290 (1630)
Wechselkurse (Fremdwahrung je Einheit Euro)
Dollar 0.88 0.89 (0.02)
Yen 114.00 117.40 (3.10)
Brit. Pfund 0.62 0.63 (0.01)
Schw. Franken 1.47 1.48 (0.02)

Ol (Spotpreis Nordsee Brent)

Dollar je Barrel 22.90 23.90 (2.40)




