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JARAWA Finanzmarktreport

Einschdtzungen und Erwartungen zu internationalen Finanzmarktdaten

Jahrgang 21 - Juni 2013

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach ihren
Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 29.4.2013 -

13.5.2013 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 16.5.2013) wiedergegeben.

ZEW-Index verharrt auf Vormonatsniveau

Nach einem starken Riickgang im April 2013, haben sich die ZEW-
Konjunkturerwartungen fiir Deutschland im Mai 2013 seitwarts
entwickelt. Mit 36,4 Punkten steht der Indikator mit einer Zunah-
me um 0,1 Punkte nur unwesentlich besser als im Vormonat.
Dass der Indikator auf der Stelle tritt, hangt unter anderem da-
mit zusammen, dass wichtige konjunkturrelevante Meldungen
zuletzt rar gesat waren und zudem keine eindeutigen Schliisse
zulieBen: Zu den wenigen berichtenswerten Nachrichten zdhlen
gute Daten aus dem deutschen produzierenden Gewerbe — hier
haben Industrieproduktion und Auftragseingange zuletzt kraftig
anzogen — sowie die letztlich doch noch erfolgreiche Regierungs-
bildung in Italien.

Zudem senkte die Europdische Zentralbank Anfang Mai 2013
die Leitzinsen (Hauptrefinanzierungssatz) von 0,75 Prozent auf
0,50 Prozent. Dies diirfte sich zwar positiv auf die europdische
Konjunktur auswirken, verdeutlicht aber gleichzeitig, dass die
wirtschaftliche Erholung der Eurozone weiterhin erheblich hin-
ter den Erwartungen zuriickbleibt.

Dass die konjunkturelle Erholung der Eurozone nur schleppend
verlduft, kommt auch in anderen Indikatoren zum Ausdruck. So
wird beispielsweise die konjunkturelle Lage in der Eurozone von
den Finanzmarktexperten noch immer als dufierst schlecht ein-
geschatzt. Der entsprechende Indikator steht aktuell bei minus
76,8 Punkten und damit 0,8 Punkte schlechterals im April 2013.
In dem Saldenwert kommt zum Ausdruck, dass 77,6 Prozent der
Befragten von einer schlechten Wirtschaftslage sprechen. Gera-
de einmal 21,6 Prozent bezeichnen die Lage als normal. Auch

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Deutschland in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

der Riickgang der Inflationserwartungen fiir das Jahr 2013 (sie-
he Sonderfrage) ist ein Indiz dafiir, dass die Experten keine
sprunghafte Erholung im aktuellen Jahr mehr erwarten: Eine er-
hebliche konjunkturelle Dynamik schlagt sich namlich tiblicher-
weise in Preiszuwdchsen nieder.

Immerhin besteht eine gewisse Hoffnung auf Besserung. So sind
die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone weiterhin verhalten
positiv. Mit 27,6 Punkten steht der entsprechende Indikator so-
gar 2,7 Punkte besser als im April. Immerhin 38,0 Prozent (mi-
nus 0,9 Prozentpunkte) der Teilnehmer kénnen sich vorstellen,
dass sich die Wirtschaftslage in der Eurozone bereits in den
kommenden sechs Monaten verbessern wird. Allerdings riihrt
der verbesserte Indikator vor allem daher, dass der Anteil der
Experten, die sich eine weitere Verschlechterung der Lage vor-
stellen konnen, um 3,6 Prozentpunkte auf 10,4 Prozent zuriick-
gegangen ist.

Dass immer mehr Experten hoffen, dass der Tiefpunkt der wirt-
schaftlichen Krise in der Eurozone nunmehr erreicht ist, diirfte
einerseits mit der Zinssenkung der Europdischen Zentralbank
zusammenhdangen, andererseits aber auch mit der Erwartung,
dass die Zentralbank auf absehbare Zeit an ihrer lockeren Geld-
politik festhalten wird. Hierauf deuten die Erwartungen beziig-
lich der langfristigen Zinsen hin, die deutlich um 7,6 Punkte auf
41,2 Punkte abgenommen haben.

Weitgehend unverdndert wird die aktuelle konjunkturelle Lage
in Deutschland eingeschatzt. Der entsprechende Indikator sinkt
geringfiigig um 0,3 Punkte auf 8,9 Punkte. Frieder Mokinski
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EZB: Keine hohere Inflationsrate erwartet

Erwartungen beziiglich Inflation
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Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der Anderung der jéhrlichen Infla-
tionsrate im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Am 2. Mai hat die Europédische Zentralbank (EZB) den Leitzins von 0,75
Prozent auf 0,5 Prozent gesenkt. Das ist ein neues Rekordtief. Mit ih-
rer Entscheidung versucht die EZB die Finanzierungslage von kleinen
und mittleren Unternehmen, die einen Grofteil der Arbeitspldtze in
der Eurozone bereitstellen, zu verbessern. Wahrend viele grofie Unter-
nehmen dank niedriger Zinsen tiber die Ausgabe von Anleihen am Ka-
pitalmarkt bemerkenswert giinstig an Fremdkapital kommen, verhar-
ren insbesondere in den Euro-Siidlandern die Zinsen fiir Bankkredite,
der Hauptfinanzierungsquelle kleiner und mittlerer Unternehmen, auf
auBerordentlich hohem Niveau. Die Leitzinssenkung l6st bei den ZEW-
Finanzmarktexperten auf Sicht von sechs Monaten keine Inflations-
angste aus. Es wird vielmehr erwartet, dass die Teuerungsrate in der
Eurozone, die bereits unter dem Inflationsziel der EZB liegt, mittelfris-
tigunverdndert bleibt. Der entsprechende Saldo steigt um 3,7 Punkte

und liegt nun bei -0,8 Punkten. Jesper Riedler

USA: Konjunkturerwartungen verbessern sich leicht

Konjunkturerwartungen USA
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in den USA in
sechs Monaten. Quelle: ZEW

Die Beschaftigungslage in den USA verbessert sich kontinuierlich. Im Ap-
ril erhdhte sich die Anzahl der neuen Stellen starker als erwartet und
fiihrte zu einem Riickgang der Arbeitslosigkeit von 7,6 auf 7,5 Prozent.
Die Mischung aus guten Beschaftigungszahlen, unerwartet hohen Unter-
nehmensgewinnen und der lockeren Geldpolitik der US-Notenbank (Fed)
beflugelt die Aktienmarkte in den USA. Sowohl der Dow Jones-Index als
auch der S&P 500 erreichten Anfang Mai neue Hochststande. Steigende
Einzelhandelsumsétze sprechen dafiir, dass auch die amerikanischen
Verbraucher langsam von einer Verbesserung der konjunkturellen Lage
in den USA ausgehen. Dagegen sind die Finanzmarktexperten noch nicht
davon iiberzeugt, dass sich die aktuelle Konjunkturlage in den Vereinig-
ten Staaten im Vergleich zum Vormonat tatsdchlich verbessert hat. Der
entsprechende Saldo verharrt unverdndert bei -1,7 Punkten. Die Erwar-
tungen an die mittelfristige konjunkturelle Entwicklung in den USA ver-

bessern sich allerdings um 3,6 auf jetzt 41,6 Punkte. Jesper Riedler

Japan: Weiterer Anstieg der Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in Japan in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Deutlicher als andere Industriestaaten wendet sich Japan von der Auste-
ritatspolitik ab. Angesichts der bereits jetztimmens hohen Schuldenlast
in Hohe von knapp 240 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ist es bemer-
kenswert, dass ausgerechnet Japan deutlich vom Kurs der Haushaltskon-
solidierung abweicht, um mit Hilfe von Ausgabenprogrammen die Kon-
junktur zu beleben. Unterstiitzt wird der fiskalpolitische Kurs der Regie-
rung durch die aggressive Geldpolitik der Zentralbank, die im von der
Deflation gebeutelten Japan fiir Inflationsraten von zwei Prozent sorgen
will. Gleichzeitig werden iiber den Ankauf von Staatsanleihen die Finan-
zierungskosten fiir Staatsschulden in Schach gehalten. Ob das auch als
Abenomics bezeichnete wirtschaftspolitische Experiment des japani-
schen Premierministers Shinzo Abe gelingt, bleibt abzuwarten. Bei den
ZEW-Finanzmarktexperten {iberwiegt diesbeziiglich eher die Zuversicht.
Die Konjunkturerwartungen fiir Japan steigen erneut. Der entsprechende
Saldo liegt gegenwartig bei 47,8 (+3,4) Punkten.

Jesper Riedler
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Grof3britannien: Finanzmarktexperten wieder optimistisch

Konjunkturerwartungen Grof3britannien Die Konjunkturerwartungen fiir Grobritannien haben sich im Mai 2013
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deutlich verbessert. Nachdem die ZEW-Finanzmarktexperten in den
letzten zwei Monaten begannen, die seit Jahresbeginn aufkeimende
Hoffnung auf eine baldige konjunkturelle Erholung GroBbritanniens

zz aufzugeben, erwecken positive Konjunkturnachrichten neuen Optimis-
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o haben die Briten ihre Kauflaune wiederentdeckt. Die Finanzmarktex-
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

69,4 Punkte. Die ndchsten Monate werden zeigen, ob sich hier tatsadch-

lich eine konjunkturelle Erholung abzeichnet. Jesper Riedler

Sonderfrage: Mai 2013 - Inflation und Geldpolitik

Richtung der nichsten Anderung des
Hauptrefinanzierungssatzes

Die Finanzmarktexperten werden vierteljahrlich zu ihren Erwartungen
hinsichtlich der Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) und
der Inflationsentwicklung im Euroraum befragt. Im Vergleich zur vor-
angehenden Befragung zum gleichen Thema im Februar 2013 ergeben

Februar 2013 sich zwei wesentliche Anderungen: Beide betreffen den Hauptrefinan-
zierungssatz. Zum einen sind sich die Experten derzeit uneinig, ob bei

Senken Anheben .. . . . .
i Ges der na“c.hsten Verdanderung <.jes. Hauptrefl'nan2|erqussatzizs durch die
’ Europdische Zentralbank mit einem Anstieg oder einem Riickgang des
Leitzinses zu rechnen ist. Zum anderen wird es, im Vergleich zur mehr-
heitlichen Meinung in der Vorumfrage, nach Ansicht der Experten nun
wesentlich ldanger dauern bis sich die Konjunktur im Euroraum erholt
Mai 2013 und der Leitzins wieder angehoben werden kann. Zur Berechnung der
im Folgenden wiedergegebenen Ergebnisse wurden nur diejenigen
Senken Anheben Antworten beriicksichtigt, die nach Bekanntgabe der Zinssenkung

(48,7%) (51,3%) durch die EZB am 2. Mai 2013 abgegeben wurden.

Median der Einschdtzungen hinsichtlich der Richtung der als nédchstes erwar-
teten Anderung des Hauptrefinanzierungssatzes

Inflationserwartungen 2013
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Median der Inflationsprognosen fiir die Eurozone (HICP) fiir das Jahr 2013

Teilnehmeranzahl: 137 Quelle: ZEW

Die ZEW-Finanzmarktexperten sind geteilter Meinung dariiber, ob die EZB
als ndchstes den Leitzins weiter absenken, oder wieder anheben wird.
Wahrend im Februar 2013 lediglich ein Viertel der Experten eine Absen-
kung des Leitzinses fiir wahrscheinlich hielt, geht gegenwartig knapp die
Halfte der Experten davon aus. Im Median glauben diejenigen, die eine
weitere Absenkung des Leitzinses erwarten, dass diese innerhalb der
ndchsten drei Monate erfolgen wird. Eine rasche Anhebung des Hauptre-
finanzierungssatzes erwartet hingegen kaum jemand. Im Median rechnen
diejenigen, die von einer geldpolitischen Straffung ausgehen, dass diese
friihestens in flinfzehn Monaten erfolgen wird. In der Vorumfrage wurde
die Dauer bis zur ndchsten Zinsanhebung im Mittel noch auf zwdlf Mo-
nate geschatzt. Mehrheitlich erwarten die Experten, dass der Leitzins in
24 Monaten zwischen 0,5 und einem Prozent liegen wird.

Nachdem die jahrliche Inflationsrate im Euroraum jiingsten Zahlen zufol-
ge auf 1,6 Prozent zuriickgegangen ist und damit weit unter dem Zielbe-
reich der Zentralbank liegt, haben die Finanzmarktexperten ihre Inflati-
onserwartungen fiir das Jahr 2013 etwas nach unten korrigiert. Im Medi-
anwird nun eine Teuerungsrate von 1,8 Prozent prognostiziert, was einer
Prognoserevision von -0,2 Prozentpunkten im Vergleich zur Vorumfrage
im Februar 2013 entspricht. Fiir das Jahr 2014 wird mit einer Teuerungs-

rate von 2,0 Prozent gerechnet. Jesper Riedler
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