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FARY Finanzmarktreport

Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 17 - Juli 2009

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und groBen Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom

02.06. - 15.06.09 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 19.06.09) wiedergegeben.

Optimismus nimmt weiter zu

Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben sich im Juni zum ach-
ten Malin Folge verbessert. Der Indikator steigt um 13,7 Punk-
te und liegt nun bei 44,8 Punkten. Die Beurteilung der kon-
junkturellen Lage hat sich geringfiigig um 3,1auf -89,7 Punk-
te verbessert. Dies ist die erste Verbesserung seit Oktober
2008, als sich die Finanzmarktkrise mit dem Konkurs von Leh-
man Brothers deutlich verscharfte. Sie verdeutlicht, dass der
Wachstumsabsturz des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im ers-
ten Quartal dieses Jahres der Tiefpunkt im konjunkturellen Zy-
klus gewesen sein sollte. Das BIP ist im ersten Quartal um 3,8
Prozent gegeniiber dem Vorquartal zuriickgegangen. Die Be-
trachtung einzelner Komponenten des BIP zeigt, dass an ers-
ter Stelle der riickldufige Welthandel fiir den Einbruch ver-
antwortlich war. So betrug der vom Auf3enbeitrag ausgehen-
de Wachstumsbeitrag -2,2 Prozentpunkte. Zudem zogen die
Ausristungsinvestitionen das Wachstum um -1,3 Prozent-
punkte nach unten. Die privaten Konsumenten erwiesen sich
—dank staatlicher Hilfe und geringen Preissteigerungen — hin-
gegen als Konjunkturstiitze. Mit einem Plus von 0,3 Prozent-
punkten leisteten sie einen positiven Wachstumsbeitrag.

Die aktuelle Entwicklung der Auftragseingdnge suggeriert,
dass sich das Wachstum etwas verbessern diirfte. So haben
die Auftragseingdange im Marz gegeniiber dem Vormonat zu-
genommen, und im April fielen sie zumindest nicht, sondern
festigten sich auf dem Vormonatsniveau. Wenn sich die Ge-
schaftserwartungen der Unternehmer verbessern und sie in-

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

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

folgedessen mehr Kredite fiir Investitionen nachfragen, ist
entscheidend fiir die weitere konjunkturelle Entwicklung, ob
sie diese auch Kredite erhalten. Bislang war die Nachfrage
nach Krediten von Unternehmerseite gering. Die Konditionen
fur eine Kreditvergabe wurden seit Ausbruch der Finanz-
marktkrise von den Banken restriktiver gehandhabt als zuvor.
Vor allem groBe und kleine Unternehmen haben mit Finan-
zierungsschwierigkeiten zu kdampfen, Unternehmen mittlerer
Grofien konnten von dem staatlich geforderten Kreditpro-
gramm der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau profitieren. Zwar
kann nichtvon einer Kreditklemme gesprochen werden, den-
noch war die Kreditdynamik insgesamt schwach. So zeigten
die Statistiken der EZB, dass die Wachstumsrate der verge-
benen Kredite in der Eurozone mit 2,4 Prozent gegeniiber dem
Vorjahresmonat so schwach war wie noch nie seit dem Be-
stehen der Wahrungsunion. Der Bundesbank zufolge ist die
Entwicklung der Kreditvergabe in Deutschland mit einem Plus
von 5 Prozent gegeniiber dem Vorjahresmonat jedoch etwas
besser. Fiir Deutschland Die Einschdtzungen der befragten
Finanzmarktexperten fiir die Ertragsentwicklung der Branchen
in Deutschland zeigen, dass sich die Erwartungen fiir die Ban-
kenbranche deutlich gebessert haben. Der entsprechende
Indikator ist um 15,7 Punkte gestiegen und liegt nun bei
30,8 Punkten. Das wachsende Vertrauen in den Bankensek-
tor kann als positives Signal fiir den weiteren Kreditvergabe-
prozess gewertet werden. Sandra Schmidt
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EZB: Zinsen bleiben konstant

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen Die befragten Finanzmarktexperten haben ihre Erwartungen fiir die
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-

gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

kurzfristigen Zinsen im Juni deutlich verdndert. Der entsprechende In-
dikator steigt um 35,8 Punkte und liegt nun bei 0,3 Punkten. Damit sind
72,1Prozent aller Befragten der Ansicht, dass die Leitzinsen innerhalb
der kommenden sechs Monate konstant bleiben werden. Das aktuelle
Leitzinsniveau von einem Prozent halt der EZB-Rat fiirangemessen. Mit
dieser Formulierung hat er bereits in der Vergangenheit Phasen kon-
stanter Leitzinsen signalisiert. Zudem geht die EZB nun zu alternativen
Maflnahmen {iber, um die gesamtwirtschaftliche Kreditvergabe zu ver-
bessern. Zu diesem Zweck wird die EZB im Juli mit kreditférdernden
Mafinahmen, die EZB nennt sie ,,enhanced credit support measures*,
beginnen. Im Rahmen dieses Programms wird sie Pfandbriefe mit einer
voraussichtlichen Fristigkeit von drei bis zehn Jahren ankaufen. Auf die-
se Weise mdchte die EZB auch die Attraktivitdat des Marktsegments der
besicherten Anleihen heben. Sandra Schmidt

USA: Aufwartstrend bei den Konjunkturerwartungen halt an

Konjunkturerwartungen USA
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunk-

tur in den USA in sechs Monaten.
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Die Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten fiir die Vereinig-
ten Staaten haben im Juniihren Aufwartstrend fortgesetzt und sind er-
neut kraftig gestiegen. Der Konjunkturoptimismus der Experten deckt
sich mit der Einschatzung der Fed. In ihrem aktuellen Konjunktur-
bericht sieht sie Anzeichen fiir einen nachlassenden wirtschaftlichen
Abwartstrend. Das deckt sich mit der Entwicklung einer Reihe von Kon-
junkturindikatoren. So sind die Einzelhandelsumsatze in den USA
erstaunlich robust. Auch das Verbrauchervertrauen hat sich laut einer
Umfrage der Universitat Michigan im Juni weiter verbessert. Ein Grund
hierfiir ist die Entwicklung am Arbeitsmarkt. Dort scheint sich die
Lage gemessen an der Anzahl der Erstantrdge auf Arbeitslosenunter-
stiitzung allmahlich zu stabilisieren. Da die Konsumausgaben rund
zwei Drittel der US-amerikanischen Wirtschaftsleistung ausmachen,
deuten die genannten Indikatoren auf eine Verbesserung der US-Kon-
junkturin den kommenden sechs Monaten hin. Matthias Kéhler

Japan: Konjunkturerwartungen erneut gestiegen

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunk-

tur in Japan in sechs Monaten.

Quelle: ZEW

Der Anstieg der ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Japan hat sich im
Juni fortgesetzt. Mittlerweile hat der Indikator wieder das Niveau von
Mai 2006 erreicht. Auf Grund der hohen Exportabhadngigkeit wird die
konjunkturelle Aufhellung vor allem tiber den AuBenhandel kommen.
Letzterer sollte in den kommenden Monaten wegen der Erholung der
Weltwirtschaft langsam wieder in Schwung kommen und in der zweit-
grofiten Volkswirtschaft der Welt fiir Wachstumsimpulse sorgen. Zu-
sdtzliche Impulse kommen von den staatlichen Konjunkturprogram-
men. Auch die Einschdtzung der Finanzmarktexperten zur aktuellen
Konjunkturlage in Japan hat sich leicht verbessert. Damit sollte der
Wachstumseinbruch gestoppt sein. Im ersten Quartal dieses Jahres ist
das Wachstum in Japan mit einem Minus von rund vier Prozent einge-
brochen. Das ist der starkste Riickgang seit Erffassung der Datenreihe
ab dem Jahr 1955. Damit hat die Wirtschaftskrise Japan starker als al-
le anderen Industrienationen getroffen. Matthias Kéhler
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Grof3britannien: Experten rechnen wieder verstdrkt mit steigenden Zinsen

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfri-
stigen Zinsen in GroBbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Der Anteil der Experten, der mit steigenden Zinsen im Vereinigten
Konigreich rechnet, ist in diesem Monat erneut gestiegen. Damit liegt
der Indikator erstmals seit August 2007 wieder im positiven Bereich.
Die Mehrheit der Experten erwartet aber weiterhin, dass sich die kurz-
fristigen Zinsen auf Sicht von sechs Monaten nicht andern werden. Da-
mit scheinen sie vorerst auf ihrem historisch niedrigen Niveau von 0,5
Prozent zu verharren. Auch am Volumen ihres Kaufprogrammes fiir An-
leihen d@nderte die Notenbank nichts. Der nach wie vor geringe Preis-
druck gibt der Notenbank die Moglichkeit, ihre expansive Geldpolitik
fortzusetzen, um die wirtschaftliche Entwicklung auf der Insel zu stiit-
zen. Mittlerweile deuten mehrere Indikatoren auf eine Stabilisierung
der britischen Wirtschaft hin. So ist der Einkaufsmanagerindex im
Dienstleistungssektor im Mai zum sechsten Mal in Folge gestiegen.
Auch die Stimmung unter den Einkaufsmanagern im verarbeitenden
Gewerbe hat sich zuletzt weiter aufgehellt. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Mangelnde Integration der Retail-Banking Markte in der EU

1. Was ist ihrer Meinung der effektivste Weg
fiir Banken zur ErschlieBung ausldndischer Retail-
Banking Markte?

Grenziiber-
schreitendes Geschaft
6%

Lokale
Présenz vor Ort

94%

2. Welche Faktoren halten Banken vom Eintritt in den
auslandische Retail-Banking Markt ab? Wie wichtig
sind diese Faktoren ihrer Meinung nach?

Misstrauen der Kunden gegentiber ausland. Banken
9% 30%

Sprachliche u. kulturelle Unterschiede
9% 18%

Technische Schwierigkeiten
26% 45%

Unterschiede im Verbraucherschutz

5% 34%

Unterschiede im Vertrags- u. Zivilrecht
4% 34%

Unterschiede in den Steuersystemen
6% 45%

Fehlendes Zweigstellennetz/Néhe zum Kunden

1 15% 53%

Hoher Marktanteil einheimischer Banken
4% 20% 44%
sehr unwichtig

W unwichtig [ wichtig W sehr wichtig

Anzahl der Antworten: 220 Quelle: ZEW

Trotz zahlreicher MaBnahmen auf EU-Ebene zur Férderung der Inte-
gration der Privatkundenmadrkte sind die Retail-Banking Markte in
Europa weiterhin stark fragmentiert. Die aktuelle Sonderfrage des ZEW-
Finanzmarkttests untersucht die Griinde fiir diese Fragmentierung.
Die Ergebnisse der Sonderfrage deuten darauf hin, dass die Errichtung
einer lokalen Prasenz der effektivste Weg zur ErschlieBung auslandi-
scher Privatkundenmadrkte ist. Rund 94 Prozent der Experten halten die
Errichtung einer Vertretung vor Ort in Form einer Filiale oder einer aus-
landischen Tochtergesellschaft fiir die wichtigste Strategie zur Markt-
erschlieBung. Nur flir sechs Prozent ist das grenziiberschreitende Ge-
schaft die beste Strategie.

Ein Grund hierfiir ist, dass das Geschéft mit Privatkunden nach wie vor
die Ndhe zum Kunden notwendig macht. Das kommt auch an den Er-
gebnissen der Sonderfrage zum Ausdruck. Nach Einschdtzung von mehr
als 50 Prozent der Experten ist ein fehlendes Zweigstellennetz ein we-
sentlicher Grund dafiir, dass Banken den Eintritt in ausldndische Retail-
Banking Markte nur selten wagen. Damitist die unbedingt erforderliche
fehlende Ndhe zum Kunden, die neu am jeweiligen Markt operierende
Banken in derRegel noch nicht haben, nach Einschatzung der Experten
derHauptgrund fiir die starke Fragmentierung der Retail-Banking Mark-
te in der EU. Weitere wichtige Griinde, die Banken vom Eintritt in aus-
landische Privatkundenmarkte abhalten, sind der hohe Marktanteil ein-
heimischer Banken und Unterschiede im Vertrags- und Zivilrecht. Auch
Unterschiede im Verbraucherschutz und in der Produktregulierung spie-
len eine Rolle. Eher unwichtig sind Unterschiede in den Steuersystemen
und technische Schwierigkeiten. Rund 38 Prozent der Experten halten
dariiber hinaus auch das Misstrauen der Kunden gegeniiber auslandi-
schen Banken fiir einen wichtigen und 23 Prozent sogar fiir einen sehr
wichtigen Grund, der Banken vom Eintritt in die Retail-Banking Markte
anderer EU-Ldnder abhalt.

Trotz dieser Hindernisse rechnet die Mehrheit der Finanzmarktexper-
ten damit, dass der Integrationsgrad der Privatkundenmarkte in der
EU langfristig weiter zunehmen wird. Nur ein Drittel von ihnen erwar-
tet, dass die Privatkundenmadrkte in Europa nicht weiter zusammen-
wachsen werden. Matthias Kéhler
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ZEW - Finanzmarkttest Juni 2009: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation)

Euroraum 04 (+04) 85 (+1.7) 911 (-2.1) -90.7 (+25)
Deutschland 0.7 (+0.7) 89 (+1.7) 90.4 -24) -89.7 (+3.1)
USA 0.0 (+-0.0) 49 (+0.8) 951 (-0.8) -95.1 (+0.8)
Japan 04 (+04) 79 (+43) 91.7 (-47) -91.3 (+5.1)
GroRbritannien 0.0 (+-0.0) 58 (+29) 942 (-29) -94.2 (+2.9)
Frankreich 04 (+04) 95 (+33) 90.1  (-3.7) -89.7 (+4.1)
ltalien 04 (+04) 71 (+23) 925 (-27) -92.1 (+3.1)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 51.3 (+8.1) 401 (-2.0) 86 (-6.1) 427 (+14.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 54.1 (+7.3) 366 (-0.9) 93 (-64) 448 (+13.7)
USA 596 (+5.6) 31.7  (+0.2) 87 (-58) 509 (+114)
Japan 426 (+11.0) 506 (-5.2) 68 (-58) 358 (+16.8)
GroRbritannien 422 (+6.3) 472 (-0.1) 106 (-6.2) 316 (+125)
Frankreich 50.6 (+10.0) 39.0 (-5.0) 104 (-5.0) 402 (+15.0)
Italien 426 (+7.9) 470 (-2.1) 104 (-58) 322 (+13.7)
Inflationsrate erhdhen

Euroraum 40.1 (+16.9) 476 (+1.2) 123 (-18.1) 27.8 (+35.0)
Deutschland 39.0 (+15.4) 48.7 (+23) 123 (-17.7) 26.7 (+33.1)
USA 46.8 (+17.8) 412 (-36) 120 (-14.2) 348 (+320)
Japan 254 (+126) 624 (-28) 122 (-98) 132  (+224)
GroRbritannien 353 (+144) 506 (+2.1) 141 (-16.5) 212 (+30.9)
Frankreich 37.7 (+16.4) 486 (+1.5) 13.7 (-17.9) 240 (+34.3)
ltalien 381 (+16.1) 478 (+3.0) 141 (-19.1) 240 (+35.2)

Kurzfristige Zinsen

Euroraum 141 (+8.2) 721 (+19.4) 138 (-27.6) 03 (+358)
USA 176 (+9.3) 798 (-32) 26 (-6.1) 150 (+154)
Japan 81 (+33) 87.8 (-15) 41 (-18) 40  (+5.1)
GroRbritannien 119  (+5.3) 781 (+5.1) 10.0 (-10.4) 19 (+157)

Langfristige Zinsen

Deutschland 46.3  (+0.8) 383  (-4.1) 154 (+3.3) 30.9 (25)
USA 468 (-04) 388 (-4.0) 144 (+4.4) 324 (438)
Japan 272 (-08) 626 (-1.2) 102 (+2.0) 17.0 (28)
GroRbritannien 422  (+25) 454  (-31) 124 (+0.6) 208  (+19)

Aktienkurse

STOXX 50 (Euroraum) 40.6 (-5.8) 30.3  (+4.9) 29.1  (+0.9) 11.5 (6.7)
DAX (Deutschland) 39.7 (-7.3) 317  (+6.1) 286 (+1.2) 11.1 (-85)
TecDax (Deutschland) 39.8 (-5.9) 29.9 (+3.5) 30.3 (+24) 9.5 (-83)
Dow Jones Industrial (USA) 40.3 (-7.8) 306 (+6.1) 291 (+1.7) 11.2 (95)
Nikkei 225 (Japan) 38.5 (-4.9) 324 (+2.0) 291 (+2.9) 9.4 (-78)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 37.8 (-3.9) 328 (+35) 294 (+04) 8.4 (43)
CAC-40 (Frankreich) 39.6 (-3.7) 319 (+28) 285 (+0.9) 111 (4.6)
MIBtel (Italien) 38.3 (-3.1) 328 (+2.7) 289 (+04) 9.4 (-35)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 24.2 (-1.1) 313  (-0.1) 445 (+1.2) -20.3 (23)
Yen 16.3 (+3.4) 575 (-0.3) 262 (-3.1) -9.9 (+6.5)
Brit. Pfund 19.0 (+3.9) 46.8 (-1.0) 342 (-29) -15.2 (+6.8)
Schw. Franken 13.6 (-0.8) 68.2 (+3.2) 182 (-24) -4.6 (+1.6)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 45.0 (-74) 36.2 (-25) 188 (+9.9) 26.2 (-17.3)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo
Banken 48.1 (+7.3) 346 (+1.1) 173 (-84) 30.8 (+15.7)
Versicherungen 29.2 (-2.3) 513 (+9.2) 195 (-6.9) 9.7 (+4.6)
Fahrzeuge 123 (+3.6) 315 (+15) 56.2 (-5.1) -43.9 (+8.7)
Chemie/Pharma 20.0 (+1.6) 511  (+9.3) 289 (-10.9) -89 (+125)
Stahl/NE-Metalle 226 (+83) 325 (+26) 449 (-10.9) -223  (+19.2)
Elektro 155 (+5.1) 517 (+8.5) 328 (-136) -17.3  (+18.7)
Maschinen 171 (+4.4) 333 (+4.3) 496 (-87) -325  (+13.1)
Konsum/Handel 85 (+0.2) 464 (+5.1) 451 (-53) -36.6 (+5.5)
Bau 239 (+27) 449 (+29) 312 (-56) -7.3 (+8.3)
Versorger 173 (+1.6) 70.8 (+4.1) 119 (-5.7) 54 (+7.3)
Dienstleister 171 (+-0.0) 624 (+3.7) 205 (-3.7) -3.4 (+3.7)
Telekommunikation 1.7 (+21) 68.5 (+24) 19.8 (-4.5) -8.1 (+6.6)
Inform.-Technologien 19.1 (+3.2) 61.9 (+3.0) 19.0 (-6.2) 0.1 (+94)

Bemerkung: An der Juni-Umfrage des Finanzmarkttests vom 2.-15.6.2009 beteiligten sich 271 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fiir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern
die Veranderungen gegentiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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