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Rückgang der Erwartungen auf hohem Niveau
Die ZEW-Konjunkturerwartungen für Deutschland sind im Februar 
2014 zurückgegangen. Der entsprechende Indikator, der die kon-
junkturellen Erwartungen auf Sicht von sechs Monaten abbildet, 
sinkt um 6,0 Punkte und steht aktuell bei 55,7 Punkten. Trotz des 
Rückgangs bleiben die Finanzmarktexperten im Hinblick auf die 
deutsche Konjunktur mehrheitlich optimistisch. 59,3 Prozent der 
Befragten gehen davon aus, dass es in den kommenden sechs 
Monaten konjunkturell aufwärts gehen wird. Das ist gegenüber 
Januar 2014 ein Minus von 5,2 Prozentpunkten. 37,1 Prozent er-
warten, dass sich die wirtschaftliche Lage in Deutschland auf 
Halbjahressicht nicht wesentlich verändern wird (+4,4 Prozent-
punkte). Nur 3,6 Prozent äußern die Befürchtung, dass sich die 
deutsche Konjunktur in den kommenden Monaten abschwächen 
könnte (+0,8 Prozentpunkte). 
Dass die Finanzmarkexperten im aktuellen Monat vorsichtigere 
Prognosen abgeben als im Januar 2014, dürfte mit einigen Unsi-
cherheitsfaktoren zusammenhängen, die zuletzt verstärkt in den 
Vordergrund getreten sind. In den USA beispielsweise haben 
schwächelnde Beschäftigungszahlen und einige gedämpfte Vor-
laufindikatoren Sorgen aufkeimen lassen, dass der Aufschwung 
an Tempo verlieren könnte. Dies spiegelt sich auch in einem deut-
lichen Rückgang der Konjunkturerwartungen auf Sicht von sechs 
Monaten für die USA wider (siehe Artikel zu den Vereinigten Staa-
ten auf Seite 2). Zudem deutet die volatile Kapitalmarktentwick-
lung in einigen  Schwellenländern darauf hin, dass der konjunk-
turelle Ausblick für diese Ökonomien mit erheblichen Unsicher-
heiten behaftet ist.

Im Gegensatz zu den Konjunkturerwartungen haben sich die Ein-
schätzungen zur aktuellen konjunkturellen Lage weiter verbes-
sert. Der entsprechende Indikator legt um 8,8 Punkte zu und steht 
nun bei 50,0 Punkten. Dabei handelt es sich um den dritten An-
stieg in Folge und um den besten Stand des Indikators seit August 
2011. Die verbesserte Lageeinschätzung deutet darauf hin, dass 
die Experten den Dezemberzahlen für die deutsche Wirtschaft 
keine übermäßige Bedeutung beigemessen haben: Diesen Zah-
len zufolge fielen Einzelhandelsumsätze, Industrieproduktion 
und Auftragseingänge im Dezember gegenüber ihrem Vormonats-
stand. Überraschend positiv war hingegen das Wachstum des 
Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal 2013. Die deutsche 
Wirtschaftsleistung wuchs im Vergleich zum dritten Quartal 2013 
um 0,4 Prozent. 
Die Konjunkturerwartungen für die Eurozone sind im Februar 
ebenfalls zurückgegangen. Der entsprechende Indikator verliert 
4,8 Punkte gegenüber dem Vormonat und steht nun bei 68,5 
Punkten. Ähnlich den Konjunkturerwartungen für Deutschland 
handelt es sich hierbei um einen Rückgang auf (sehr) hohem Ni-
veau: Noch immer gehen 72,1 Prozent der Befragten davon aus, 
dass sich die Konjunktur der Eurozone im kommenden halben 
Jahr positiv entwickeln wird, nur 3,6 Prozent rechnen mit einer 
Verschlechterung. Der Indikator für die aktuelle Konjunkturlage 
im Euroraum hat sich im Februar um 8,0 auf minus 40,2 Punkte 
verbessert. Hierin kommt zum Ausdruck, dass die wirtschaftliche 
Erholung in weiten Teilen der Eurozone Fuß zu fassen beginnt. 
� Frieder Mokinski

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten aus Banken, Versicherungen und großen Industrieunternehmen nach ihren  
Einschätzungen und Erwartungen bezüglich wichtiger internationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfrage vom 03.02.2014 – 
17.02.2014 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 21.02.2014) wiedergegeben.
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Einschätzung der konjunkturellen Lage Deutschland

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.	
Quelle: ZEW
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Konjunkturerwartungen Deutschland

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in Deutschland in sechs  
Monaten.� Quelle: ZEW
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EZB: Erwartungen bezüglich Inflation  

Die ZEW-Finanzmarktexperten senken ihre mittelfristige Inflationser-
wartung für den Euroraum. Der entsprechende Indikator verliert im Fe-
bruar 2014 6,0 Punkte im Vergleich zum Vormonat und steht nun bei 
18,9 Punkten. Im Einzelnen gehen 27,7 (-3,7) Prozent der befragten 
Experten auf Sicht von sechs Monaten von einem Anstieg der Teue-
rungsrate aus, während 8,8 (+2,3) Prozent erwarten, dass die Inflation 
weiter zurückgehen wird. Im Januar lag die Inflation im Vergleich zum 
Vorjahresmonat im Euroraum bei lediglich 0,7 Prozent. Das sind 0,1 
Prozentpunkte weniger als im Dezember 2013. Setzt sich diese Ent-
wicklung fort, könnte die Eurozone in eine gefährliche Deflationsspi-
rale rutschen. Dies wird die Europäische Zentralbank (EZB) zu verhin-
dern versuchen. Eine erneute Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes 
ist denkbar. Weitere Einschätzungen der ZEW-Finanzmarktexperten zur 
Geldpolitik und Inflationsentwicklung im Euroraum werden in der ak-
tuellen Sonderfrage auf Seite drei beschrieben.  �  Jesper Riedler

USA: Konjunkturerwartungen verschlechtern sich

Die Konjunkturerwartungen für die USA gehen im Februar deutlich zu-
rück. Der entsprechende Saldo fällt im Vergleich zum Vormonat um 7,8 
Punkte auf 58,0 Punkte. Der Rückgang der Erwartungen bringt mögli-
cherweise die gewachsene Sorge der Finanzmarktexperten zum Aus-
druck, dass der Aufschwung in den USA an Tempo verlieren könnte. Da-
bei ist die größere Unsicherheit diesmal nicht auf politische Unwägbar-
keiten zurückzuführen. Fast geräuschlos stimmte der amerikanische 
Kongress für die Aussetzung der gesetzlichen Schuldengrenze, die Ende 
Februar erreicht worden wäre. Vielmehr sind einige Wirtschaftszahlen 
zuletzt hinter den Erwartungen zurückgeblieben. Insbesondere der Be-
schäftigungsaufbau enttäuschte. Im Dezember 2013 und Januar 2014 
entstanden zusammen weniger neue Stellen als im Monatsdurchschnitt 
des vergangenen Jahres. Die Einschätzung der Experten bezüglich der 
konjunkturellen Lage in den USA ist im Februar leicht zurückgegangen. 
Der entsprechende Indikator fällt um 1,8 auf 28,6 Punkte.�  Jesper Riedler

Japan: Konjunkturaussichten trüben sich weiter ein

Nach Einschätzung der ZEW-Finanzmarktexperten trüben sich die mit-
telfristigen konjunkturellen Aussichten für Japan weiter ein. Zum fünften 
Mal in Folge fallen die Konjunkturerwartungen für Japan. Mit 27,1 (-5,6) 
Punkten erreicht der entsprechende Indikator im Februar 2014 seinen 
tiefsten Stand seit Dezember 2012. Dabei zehrt insbesondere das stei-
gende Handelsbilanzdefizit am Wachstum der japanischen Wirtschaft. 
Wie im Februar bekannt wurde, haben teure Energieimporte, auf die Ja-
pan seit der Atomkatastrophe in Fukushima im März 2011 verstärkt an-
gewiesen ist, Japan im Dezember ein neues Leistungsbilanzdefizit be-
schert. Nun wird befürchtet, dass eine für Anfang April geplanten Erhö-
hung der Konsumsteuer dem nachlassenden wirtschaftlichen Auf-
schwung endgültig den Wind aus den Segeln nehmen könnte. Die Ein-
schätzung der konjunkturellen Lage in Japan rutscht im Februar 2014 
wieder in den negativen Bereich. Der entsprechende Indikator geht um 
5,9 Punkte auf minus 3,0 Punkte zurück. �  Jesper Riedler
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Erwartungen bezüglich kurzfristiger Zinsen

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Änderung der jährlichen Infla-
tionsrate im Euroraum in sechs Monaten..� Quelle: ZEW

	 Feb 12	 Jun 12	 Okt 12	 Feb 13	 Jun 13	 Okt 13	 Feb 14

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Konjunkturerwartungen Japan

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in Japan in sechs 
Monaten.� Quelle: ZEW

	 Feb 12	 Jun 12	 Okt 12	 Feb 13	 Jun 13	 Okt 13	 Feb 14
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Konjunkturerwartungen USA

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in den USA in  
sechs Monaten.� Quelle: ZEW
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Großbritannien: Konjunkturlage verbessert sich weiter 

Die Einschätzungen der Finanzmarktexperten bezüglich der konjunktu-
rellen Lage in Großbritannien verbessern sich erneut. Der entsprechen-
de Saldo steigt im Februar 2014 um 4,0 Punkte gegenüber dem Vormo-
nat und steht nun bei 11,0 Punkten. Gut ein Viertel der Experten bewer-
ten die wirtschaftliche Lage mittlerweile als gut, während knapp 15 Pro-
zent Großbritannien eine schlechte Konjunkturlage attestieren.  Faktisch 
ist die britische Wirtschaft im Jahr 2013 um 1,9 Prozent gewachsen. Da-
mit zählt Großbritannien zu den Wachstumsspitzenreitern unter den In-
dustrienationen. Doch aktuelle Wirtschaftszahlen zeichnen ein gemisch-
tes Bild. Während sich die Beschäftigungslage positiv entwickelt hat, 
blieben wichtige vorlaufende Indikatoren wie Einkaufsmanagerindizes 
hinter den Erwartungen zurück. Dementsprechend korrigieren die Fi-
nanzmarktexperten ihre Einschätzung auf Sicht von sechs Monaten leicht 
nach unten.  Die Konjunkturerwartungen für Großbritannien fallen im 
Februar um 2,0 auf 39,0 Punkte. �  Jesper Riedler

Sonderfrage: Februar 2014 – Inflation und Geldpolitik

Vierteljährlich werden die Finanzmarktexperten zu ihren Erwartungen 
hinsichtlich der Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB) und der 
Inflationsentwicklung im Euroraum befragt. Im Vergleich zur Befragung 
zum gleichen Thema im November 2013 ergeben sich zwei wesentliche 
Änderungen. Zum einen wurde die Inflationsprognose für das laufende 
Jahr deutlich nach unten revidiert. Zum anderen  steigt nach Ansicht der 
Finanzmarktexperten die Wahrscheinlichkeit, dass die EZB in naher Zu-
kunft den Hauptrefinanzierungszinssatz weiter herabsetzen wird. 
Im Vergleich zur Umfrage im November 2013 revidieren die ZEW-Finanz-
marktexperten ihre mittlere Inflationsprognose (Abbildung 1) für das Jahr 
2014 um 0,3 Prozentpunkte nach unten auf nunmehr 1,25 Prozent. Als 
im Februar 2013 erstmals eine Prognose für das Jahr 2014 abgegeben 
wurde, erwarteten die Experten im Median noch eine Teuerungsrate von 
2,225 Prozent. Die drastische Revision im Laufe der letzten zwölf Mona-
te spiegelt die tatsächliche Inflationsentwicklung im Euroraum wider, die 
von den Experten so nicht erwartet wurde. Während die Teuerungsrate 
gegenüber dem Vorjahresmonat im Januar 2013 bei zwei Prozent lag, 
liegt sie gegenwärtig mit 0,7 Prozent weit unter dem Inflationsziel der EZB 
von knapp zwei Prozent. Schon machen Deflationsängste die Runde. EZB-
Präsident Mario Draghi sieht dazu allerdings keinen Anlass. Nach der 
Sitzung des EZB-Rats am 6. Februar erklärte er die rückläufige Inflations-
rate mit der Energiepreisentwicklung und den Anpassungsprozessen in 
einigen Euro-Krisenländern. Um die Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der 
Währungsunion zu steigern, müssten Arbeitskosten und Preise reduziert 
werden. Dies ist eine notwendige und gute Entwicklung. Nichtsdestowe-
niger ist die Europäische Zentralbank nach Aussage ihres Präsidenten zu 
weiterem Eingreifen bereit, sofern neue Daten dies erforderlich machen. 
Dass die EZB ihre Geldpolitik weiter lockern wird, ist nach Meinung der 
Finanzmarktexperten wahrscheinlicher als noch vor drei Monaten. Wäh-
rend im November 2013 knapp 33 Prozent der Experten als nächste zins-
politische Maßnahme eine Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes er-
warteten, tun dies in der aktuellen Umfrage gut 42 Prozent der Experten 
(Abbildung 2). Im Median erwarten dabei diejenigen, die von einer Zins-
senkung ausgehen, dass diese frühestens im April 2014 erfolgen wird. 
Eine geldpolitische Straffung wird hingegen im Mittel nicht vor April 2015 
erwartet. � Jesper Riedler
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Einschätzung der konjunkturellen Lage

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der aktuellen Konjunkturlage in 
Großbritannien.� Quelle: ZEW
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Richtung der nächsten Änderung des  
Hauptrefinanzierungssatzes  

� 	
 
Teilnehmeranzahl: 190 � Quelle: ZEW

Median der Einschätzungen hinsichtlich der Richtung der als nächstes erwar-
teten Änderung des Hauptrefinanzierungssatzes.
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Median der Inflationsprognosen für die Eurozone (HICP) für das Jahr 2014.
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