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Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 17 - Dezember 2009

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

26.10. - 09.11.09 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 13.11.09) wiedergegeben.

Deutsche Wirtschaft erholt sich

nur langsam

Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind im November um 4,9
auf 51,1 Punkte gefallen. Die Bewertung der aktuellen kon-
junkturellen Lage hat sich hingegen um 6,6 Punkte verbessert
und betrdgt nun -65,6 Punkte.

Die Einschdtzungen der befragten Finanzmarktexperten be-
stdtigen, dass sich die Wirtschaft erholt. Gleichzeitig signali-
siert der leichte Riickgang der Erwartungen, dass die Experten
im ndchsten Jahr zundchst keinen starke Wachstumsschub
erwarten, sondern vielmehr eine Erholung in kleinen Schrit-
ten. Im Moment zeigt sich ein gemischtes Bild fiir die deut-
sche Konjunktur. Der Welthandel belebt sich, was dem deut-
schen Export zugute kommt. Allerdings ist im Moment der
Euro gegeniiber dem US-Dollar sehr stark. Aktuell ist ein Euro
1,48 US-Dollar wert. Dies diirfte nicht zuletzt an der expansi-
ven Geldpolitik der US-amerikanischen Notenbank Fed lie-
gen. Die Leitzinsen der USA liegen aktuell in einem Korridor
zwischen null und 0,25 Prozent. Gleichzeitig gibt die Fed zu
verstehen, dass fiir die nahe Zukunft kein Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik geplant ist. Im Euroraum liegen die
Zinsen mit einem Prozent zwar auch relativ niedrig, gleich-
zeitig kamen aber von der EZB erste Andeutungen, dass sie
ihre Manahmen zur zuséatzlichen Bereitstellung von Liquidi-
tat zuriickfithren konnte. Vor diesem Hintergrund rechnen
die befragten Experten nicht damit, dass der US-Dollar auf
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen Konjunktur-
lage in Deutschland. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in
Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Sicht von sechs Monaten wieder an Starke gewinnen wird.
Ihrer Einschdtzung zufolge diirfte der Wechselkurs im We-
sentlichen unverdndert bleiben.

Hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung des privaten Konsums
zeichnen sich zwei Unsicherheitsfaktoren ab. Zum einen ist
damit zu rechnen, dass die Preissteigerungsraten ab Ende
dieses Jahres wieder zulegen diirften. So kostet ein Barrel
der Sorte Brent-Ol inzwischen wieder fast 80 US-Dollar. Noch
zu Beginn dieses Jahres war ein Barrel mit rund 40 US-Dollar
nur halb so teuer. Ebenso bleibt abzuwarten, wie sich die Ar-
beitsmarktsituation entwickeln wird. Diese hat sich mit einer
Arbeitslosenquote von 7,7 Prozent im Oktober iberraschend
robust entwickelt.

Die bessere Bewertung der aktuellen konjunkturellen Lage
steht im Einklang mit der aktuellen Entwicklung der Industrie-
produktion. Diese legte im September um 2,7 Punkte im Ver-
gleich zum Vormonat zu. Dafiir ist zum einen die deutliche Zu-
nahme der Produktion im Automobilsektor verantwortlich.
Hier hatte zwar die inlandische Nachfrage nach dem Auslaufen
der Abwrackprdmie spiirbar nachgelassen, die Nachfrage aus
dem Ausland hatte jedoch den inldndischen Nachfrageausfall
kompensiert. Erfreulicherweise hat auch die Produktion des
fiir Deutschland so bedeutenden Maschinenbaus um 7,5 Pro-
zent gegeniiber dem Vormonat zugelegt. Sandra Schmidt
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EZB: Erste Anzeichen fiir das Auslaufen unkonventioneller Ma3nahmen

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

Mit 62,7 Prozent erwartet auch im November die Mehrheit der Finanz-
marktepxerten, dass die Zinsen im kommenden halben Jahr auf dem
Niveau von einem Prozent bleiben. Gleichzeitigist ein leichter Anstieg
der Zinserhohungserwartungen um zwei Punkte zu verzeichnen. Das
deckt sich mit dem geldpolitischen Statement der EZB. Dieses be-
sagt, dass die EZB den Leitzins nach wie vor fiir angemessen halt.
Auch die Zinssdtze der standigen Fazilitdten bleiben zundchst unver-
andert. Die EZB hatte den Zinskorridor, den die Zinssatze der standi-
gen Fazilitaten bilden, verkleinert. Dadurch konnten sich die Banken
von der EZB zu attraktiveren Konditionen Geld leihen und umgekehrt
zu hoheren Zinsen Geld anlegen. Dennoch gibt es erste Andeutungen
seitens der EZB, dass unkonventionelle MaBnahmen graduell auslau-
fen werden. Damit konnte es im kommenden Jahr keine zusatzlichen,
liquiditatszufiihrenden Offenmarktoperationen von zwdlf Monaten
Laufzeit mehr geben. Sandra Schmidt

USA: Baldige Anhebung der Leitzinsen weiterhin unwahrscheinlich

Erwartungen beziglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfris-
tigen Zinsen in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Der Anteil der Experten, die mit einem Anstieg der kurzfristigen Zinsen
in den Vereinigten Staaten rechnen, istin diesem Monat leicht gestiegen.
Die Mehrheit der Experten erwartet aber auch weiterhin, dass sich die
Zinsen in den kommenden sechs Monaten nicht andern werden. Der
Grund hierfiirist, dass sich US-Wirtschaft nur langsam erholt. Zwar sind
die Konjunkturerwartungen der Experten fiir die USA in diesem Monat
wieder leicht zurlickgegangen, insgesamt verfestigt sich aber das Bild
einer allmahlichen Konjunkturerholung in den USA. Darauf deutet auch
das aktuelle Beige Book der US-amerikanischen Notenbank Fed hin.
Danach erholt sich die US-Konjunktur nur langsam. Das spiegelt sich
auch in der niedrigen Inflationsrate wider. Zwar rechnen die Finanz-
marktexperten mit einem Anziehen der Inflation in den ndchsten sechs
Monaten, angesichts des schwachen Wirtschaftswachstums in den USA
ist eine baldige Anhebung der Leitzinsen durch die Fed aber dennoch
nach wie vor unwahrscheinlich. Matthias Kohler

Japan: Kein Anlass fiir iibertriebenen Konjunkturoptimismus

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 im No-
vember erneut leicht verschlechtert. Damit sind die Finanzmarktexper-
ten, die keine Veranderung derwirtschaftlichen Lage in den kommenden
sechs Monaten erwarten, erstmals seit Juli 2009 wieder gegeniiber den
Konjunkturoptimisten in der Uberzahl. Eine Verschlechterung der Kon-
junktur wird mehrheitlich nicht erwartet. Das deutet darauf hin, dass
die Finanzexperten mittlerweile nur noch mit einer langsamen Erholung
derjapanischen Wirtschaft rechnen. Das spiegelt sich in mehreren Kon-
junkturindikatoren wider. Zwar haben sich die Aussichten vor allem in
den Bereichen Export und Produktion verbessert, insgesamt gibt die
Mehrzahl der Indikatoren aber keinen Anlass zu iibertriebenem Opti-
mismus. Das kommt auch in der Entwicklung der Lageeinschatzung der
Experten zum Ausdruck. Sie hat sich in diesem Monat zwar leicht ver-
bessert, trotzdem stufen aber weiterhin knapp 80 Prozent der Experten
die aktuelle Konjunkturlage als schlecht ein. Matthias Kohler
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Grof3britannien: Wirtschaft steckt weiter in der Rezession

Konjunkturerwartungen Gro3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschadtzungen beziiglich der
Konjunktur in Grobritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir GroBbritannien haben sich nach Ein-
schatzung der Finanzmarktexperten im November weiter eingetriibt.
Auch die aktuelle Konjunkturlage wird nach wie vorals sehr schlecht ein-
gestuft. Ein Ende der Rezession in Gro3britannien deutet sich damit vor-
erst nicht an. Mittlerweile steckt die britische Wirtschaft bereits seit
sechs Quartalen in der Rezession. Die aktuellen Konjunkturindikatoren
geben derzeit auch wenig Anlass zur Hoffnung. Zwar liegt der Einkaufs-
managerindex fiir das Dienstleistungsgewerbe deutlich iber seinem his-
torischen Durchschnitt, die Lage in der verarbeitenden Industrie und im
Baugewerbe ist aber nach wie vor schlecht. Angesichts der triilben Kon-
junkturaussichten ist der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit einer
Leitzinsanhebung rechnen, in diesem Monat erneut leicht zuriickgegan-
gen. Ahnlich wie in anderen wichtigen Industrielindern deutet damit
nach wie vor nichts auf eine baldige Anhebung der Leitzinsen durch die
britische Notenbank hin. Matthias Kéhler

Sonderfrage: Handlungsbedarf fiir die neue Bundesregierung

1. In welchem Bereich sehen Sie den grofiten
Handlungs- und Reformbedarf fiir die neue
schwarz-gelbe Bundesregierung?

(Zwei Angaben moglich)
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2. Halten Sie Steuersenkungen in Deutschland in
der aktuellen konjunkturellen und finanzpolitischen
Lage fiir sinnvoll?

Sehr
sinnvoll

28% 20%

Nicht
sinnvoll

Sinnvoll Neutral Weniger

sinnvoll

3. Fiir wie wahrscheinlich halten Sie Steuersenkungen
unter der schwarz-gelben Bundesregierung in ihrer
Legislaturperiode?

|

26% 4%
|
‘ Wabhrscheinlich

Neutral Unwahrscheinlich ‘

Sehrwahrscheinlich Sehr unwahrscheinlich

Anzahl der Antworten: 262 Quelle: ZEW

Am 27. September fanden die Wahlen zum 17. Deutschen Bundestag
statt. Die Unionsparteien CDU und CSU erreichten zusammen mit der
FDP die notwendige Mehrheit fiir die Bildung einer schwarz-gelben
Koalition. Die neue Zusammensetzung der Bundesregierung wirft Fra-
gen nach den Handlungsschwerpunkten und Reformmafinahmen der
Regierungskoalition fiir die neue Legislaturperiode auf.

Vordiesem Hintergrund hat das ZEW 262 Experten aus dem Finanzsektor
gefragt, in welchen Bereichen sie den gréten Handlungs- und Reform-
bedarf fiir die neue Bundesregierung sehen. Angesichts der Finanz-
marktkrise und der Milliardenausgaben zur Rettung der Banken und zur
Stabilisierung der Konjunktur besteht nach Meinung der Analysten der
groBte Handlungsbedarf im Bereich Steuern und Finanzen. Weiteren
Reformbedarf sehen sie in den Bereichen Gesundheit, Bildung sowie
Arbeit und Soziales. Kaum Handlungsbedarf wird hingegen fiir die Be-
reiche Energie, Au3enpolitik, Verkehr und Sicherheit gesehen.

Erst vor kurzem hat Bundeskanzlerin Angela Merkel eine Steuerreform
fiir das Jahr 2011 versprochen und weitere Entlastungen bei der Einkom-
mensteuer zugesagt. Darliber hinaus hat die neue Bundesregierung ein
Gesetz auf den Weg gebracht, das Familien und Unternehmen entlasten
und das Wirtschaftswachstum in Deutschland beschleunigen soll. Auf-
grund der wachsenden Staatsverschuldung werden die Steuersen-
kungspldane der Bundesregierung von der Opposition kritisiert. Auch bei
einer Mehrheit der Analysten stof3en Steuerentlastungen zum jetzigen
Zeitpunkt auf Widerstand. Fast die Halfte der befragten Experten halten
Steuersenkungen vordem Hintergrund der aktuellen konjunktur- und fi-
nanzpolitischen Lage fiir wenig sinnvoll bzw. sinnlos. Nur fiir etwas
mehr als ein Drittel der Experten machen Steuersenkungen zum gegen-
wartigen Zeitpunkt Sinn. Im Hinblick auf die Glaubwiirdigkeit der neuen
Bundesregierung scheinen die Experten allerdings wenig Zweifel an de-
ren Steuerversprechen zu haben. Beinahe die Halfte der Analysten hal-
ten Steuererleichterungen innerhalb der ndchsten Legislaturperiode fiir
wahrscheinlich oder sehrwahrscheinlich. Knapp 30 Prozent der Experten
erwarten das Gegenteil. Von diesen halten allerdings nur vier Prozent
die Realisierung der Steuersenkungspldne der Bundesregierung fiir
sehr unwahrscheinlich. Zwetelina lliewa, Matthias Kohler
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ZEW - Finanzmarkttest November 2009: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo

Euroraum 21 (+1.1) 255 (+2.9) 724 (-4.0) -70.3 (+5.1)
Deutschland 28 (+14) 288 (+3.8) 684 (-5.2) -65.6 (+6.6)
USA 1.7  (+1.0) 222 (+6.1) 761 (-7.1) -74.4 (+8.1)
Japan 0.7 (+0.3) 211 (+45) 782 (-4.8) -77.5 (+5.1)
GroRbritannien 04 (+04) 126 (+04) 87.0 (-0.8) -86.6 (+1.2)
Frankreich 22 (+1.1) 253 (+4.3) 725 (-54) -70.3 (+6.5)
Italien 15  (+1.1) 194  (+3.1) 791 (-4.2) -77.6 (+5.3)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Euroraum 59.5 (-6.8) 328 (+85) 77 (-1.7) 51.8 (-5.1)
Deutschland (=ZEW Indikator) 60.2 (-5.6) 30.7 (+6.3) 9.1 (-0.7) 51.1 (4.9)
USA 62.2 (-5.3) 287 (+4.9) 9.1 (+0.4) 53.1 (-5.7)
Japan 45.5 (-3.8) 477 (+26) 6.8 (+1.2) 38.7 (-5.0)
GroRbritannien 51.1 (-6.1) 404 (+6.2) 85 (-0.1) 42.6 (-6.0)
Frankreich 573 (-84) 336 (+74) 9.1 (+1.0) 48.2 (9.4)
Italien 51.7 (-5.9) 376 (+3.8) 10.7  (+2.1) 41.0 (-8.0)

Inflationsrate

Euroraum 61.0 (+1.3) 348 (-06) 42 (-0.7) 56.8 (+2.0)
Deutschland 59.9 (+0.3) 359 (+04) 42 (-0.7) 55.7 (+1.0)
USA 63.9 (+2.7) 326 (-20) 35 (-0.7) 60.4 (+34)
Japan 36.7 (-24) 59.1  (+0.9) 42 (+15) 325 (-3.9)
Grof3britannien 625 (+4.0) 326 (-4.0) 49 (+-0.0) 57.6 (+4.0)
Frankreich 60.9 (+2.0) 343 (-16) 48 (-04) 56.1 (+24)
ltalien 60.9 (+1.4) 346 (+-0.0) 45 (-14) 56.4 (+2.8)
Kurzfristige Zinsen erhéhen

Euroraum 36.2 (+2.0) 627 (-14) 1.1 (-0.6) 35.1 (+2.6)
USA 39.9 (+3.5) 594 (-3.1) 0.7 (-04) 39.2 (+3.9)
Japan 14.8 (-5.7) 84.8 (+6.1) 04 (-04) 14.4 (-5.3)
Grof3britannien 30.7 (-24) 678 (+2.0) 15 (+04) 29.2 (2.8)
Langfristige Zinsen erhohen nicht verandern reduzieren Saldo
Deutschland 63.5 (-1.8) 319  (+21) 46 (-0.3) 58.9 (-1.5)
USA 65.2 (-15) 306 (+1.9) 42 (-04) 61.0 (-1.1)
Japan 39.7 (-4.7) 576 (+5.1) 27 (-04) 37.0 (4.3)
Grof3britannien 60.2 (-6.0) 357 (+57) 41 (+0.3) 56.1 (6.3)
Aktienkurse erhohen nicht verdndern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 544  (+9.2) 239 (-7.3) 217  (-1.9) 327 (+11.1)
DAX (Deutschland) 55.0 (+10.0) 234 (-75) 216 (-25) 33.4 (+12.5)
TecDax (Deutschland) 513 (+9.2) 25.1 (-6.3) 236 (-29) 277 (+12.1)
Dow Jones Industrial (USA) 547 (+85) 234 (-55) 219 (-3.0) 32.8 (+11.5)
Nikkei 225 (Japan) 473 (+6.1) 342 (-34) 185 (-2.7) 28.8 (+8.8)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 495 (+7.0) 292 (-35) 213  (-35) 28.2 (+10.5)
CAC-40 (Frankreich) 518 (+7.9) 265 (-4.7) 217  (-3.2) 30.1 (+11.1)
MiBtel (ltalien) 50.0 (+8.1) 270 (-46) 230 (-35) 27.0 (+11.6)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verdndern abwerten Saldo

Dollar 344 (+74) 238 (-21) 418 (-53) -7.4 (+12.7)
Yen 124 (+/-0.0) 645 (+0.9) 23.1 (-0.9) -10.7 (+0.9)
Brit. Pfund 21.0 (+2.1) 437 (-3.1) 353 (+1.0) -14.3 (+1.1)
Schw. Franken 13.3 (+-0.0) 726 (-20) 141 (+2.0) -0.8 (2.0)

erhohen

nicht verandern

reduzieren

Rohstoffpreis

Ol (Nordsee Brent) 36.8 (-4.8) 466 (-09) 16.6 (+5.7) 20.2 (-10.5)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo

Banken 45.3 (-6.1) 341 (+5.8) 20.6 (+0.3) 24.7 (64)
Versicherungen 30.7 (-4.8) 550 (+6.2) 143 (-14) 16.4 (-34)
Fahrzeuge 159 (+1.0) 343 (+5.0) 498 (-6.0) -33.9 (+7.0)
Chemie/Pharma 428 (+3.1) 492 (-3.0) 80 (-0.1) 34.8 (+3.2)
Stahl/NE-Metalle 34.0 (-2.8) 500 (+2.6) 16.0 (+0.2) 18.0 (-3.0)
Elektro 28.6 (-1.6) 60.9 (+3.9) 105 (-23) 18.1 (+0.7)
Maschinen 347 (-0.6) 474 (+3.6) 179 (-3.0) 16.8 (+24)
Konsum/Handel 12.3 (-2.7) 57.0 (+3.7) 307 (-1.0) -18.4 (-1.7)
Bau 25.3 (-0.1) 53.0 (+14) 217  (-1.3) 3.6 (+1.2)
Versorger 26.0 (-72) 66.4 (+6.6) 76 (+0.6) 18.4 (-7.8)
Dienstleister 289 (+25) 635 (-15) 76 (-1.0) 21.3 (+3.5)
Telekommunikation 182 (+-0.0) 684 (-14) 134  (+14) 4.8 (-14)
Inform.-Technologien 32.1 (-1.3) 576 (-0.7) 10.3 (+2.0) 21.8 (-3.3)

Bemerkung: An der November-Umfrage des Finanzmarkttests vom 26.10.-9.11.2009 beteiligten sich 287 Analysten. Abgefragt
wurden die Erwartungen fir die kommenden 6 Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammem
die Veranderungen gegeniiber den Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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