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Konjunkturaussicht hellt sich weiter auf
Die ZEW-Konjunkturerwartungen haben sich im April 2016 zum 
zweiten Mal in Folge verbessert. Der entsprechende Saldo legt 
um 6,9 Punkte gegenüber dem Vormonat zu und notiert nun bei 
11,2 Punkten. Das ist der höchste Stand des Indikators in die-
sem Jahr.  Dass sich die Stimmung der Finanzmarktexperten 
verbessert, dürfte vor allem auf überraschend positive Wirt-
schaftsdaten aus China zurückzuführen sein. Im März legten im 
Vergleich zum Vorjahreszeitraum der Export um 11,5 Prozent, 
die Industrieproduktion um 6,8 Prozent und die Einzelhandel-
sumsätze um 10,5 Prozent zu. Zuvor hatte eine schlechte Nach-
richt aus China die nächste gejagt. So gab es beispielsweise seit 
acht Monaten kein Wachstum bei den Ausfuhren mehr zu ver-
melden. Aktienmarktturbulenzen und eine zunehmende Kapi-
talflucht aus China nährten zudem die Zweifel daran, dass die 
Regierung in Peking noch Herr der Lage ist. Die neusten Wirt-
schaftsdaten bereits als Kehrtwende zu interpretieren, wäre in-
dessen verfrüht. Allerdings geben sie Anlass zur Hoffnung, dass 
der begonnene Transformationsprozess von einer exportorien-
tierten hin zu einer konsumorientierten Volkswirtschaft zukünf-
tig geordneter ablaufen wird. Dabei bleibt die Wachstumsschwä-
che der Volksrepublik und anderer wichtiger Schwellenländer 
nach wie vor eine Belastung für die deutsche Exportwirtschaft.
Ein weiterer Faktor, der zur Verbesserung des Konjunkturaus-
blicks beigetragen haben dürfte, ist die robuste US-amerikani-
sche Konjunktur. Trotz der Schwierigkeiten mit denen die junge 
aber nicht unwichtige Fracking-Industrie aufgrund der niedrigen 
Rohölpreise zu kämpfen hat, deutet einiges auf eine gesunde 

konjunkturelle Entwicklung in den USA hin. So setzen wichtige 
Arbeitsmarktindikatoren sowie die Kerninflationsrate ihren Auf-
wärtstrend fort. Die Sorgen über eine drohende Rezession in 
den USA, die Anfang des Jahres die Runde machten, dürften so-
mit weiter entkräftet worden sein.
Trotz der ermutigenden Zeichen aus den USA und China, die ge-
messen an den Exporten größter beziehungsweise fünftgrößter 
Handelspartner Deutschlands sind, bleiben die Konjunkturaus-
sichten für Deutschland verhalten. Zu den Gründen hierfür zäh-
len altbekannte Unsicherheitsfaktoren. Am 23. Juni wird in Groß-
britannien über einen möglichen EU-Austritt abgestimmt. Der 
Ausgang der Wahl scheint völlig offen zu sein und könnte im 
Falle eines Brexits gravierende wirtschaftliche und politische 
Konsequenzen nach sich ziehen. Auch an der Ölpreisfront gibt 
es weiterhin keine Klärung. Verhandlungen der wichtigsten För-
derländer über Produktionsobergrenzen sind am 17. April ge-
scheitert. Der Ölpreis dürfte also weiterhin starken Schwankun-
gen unterliegen, worunter die Planungssicherheit von Staaten 
und Unternehmen in Förder- und Importländern leidet.
Während sich unterm Strich die Stimmung aufhellt, zeichnen 
die neusten harten Wirtschaftsdaten für Deutschland ein wech-
selhaftes Bild. Einzelhandelsumsätze und Auftragseingänge 
entwickelten sich eher verhalten. Dafür bewegt sich die Indus-
trieproduktion auf hohem Niveau. In Summe verschlechtert sich 
nach Einschätzung der Finanzmarktexperten die aktuelle kon-
junkturelle Lage leicht gegenüber dem März. Der entsprechende 
Indikator fällt um 3,0 auf 47,7 Punkte.� Jesper Riedler

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 04.04.2016 – 
18.04.2016 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 20.04.2016) 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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Eurozone: Anstieg der Zinserwartungen

Die Erwartungen an die kurzfristigen Zinsen im Euroraum sind im April 
2016 stark gestiegen. Der entsprechende Indikator verbessert sich um 
beachtliche 13,8 Punkte auf einen Stand von minus 8,6 Punkten. Die 
Veränderung des Saldos ergibt sich vor allem daraus, dass der Anteil 
der Finanzmarktexperten, die von weiter sinkenden kurzfristigen Zin-
sen ausgehen, stark abgenommen hat. Wie bereits im Vormonat voll-
zieht sich diese Veränderung maßgeblich zugunsten der Gruppe unter 
den Experten, die mittelfristig von einem unveränderten Niveau der 
kurzfristigen Zinsen ausgehen. Im April 2016 wächst diese Gruppe da-
her auf  83,2 Prozent der Umfrageteilnehmer an, was ungefähr dem 
Durchschnitt der vergangenen 24 Monate entspricht. Nach der Senkung 
des Hauptrefinanzierungssatzes im Vormonat als Teil des letzten Maß-
nahmenpakets der Europäischen Zentralbank, sind damit weitere Zins-
senkungen für die breite Mehrheit der Experten auf mittlere Frist eher 
unwahrscheinlich.� Dominik Rehse

USA: Konjunkturerwartungen legen erneut zu

Die Konjunkturerwartungen für die USA legen im April 2016 wie auch 
schon im Vormonat deutlich zu. Der entsprechende Saldo verbessert 
sich um 12,2 Punkte auf ein Niveau von 19,8 Punkten. Nachdem sich 
Anfang des Jahres in den USA die Sorge vor einem wirtschaftlichen Ab-
schwung breit gemacht hatte und der Indikator im Februar 2016 auch 
leicht in den negativen Bereich geglitten war, scheint sich diese Sorge 
nun wieder schnell zu verflüchtigen. Die Widerstandsfähigkeit der ame-
rikanischen Volkswirtschaft wird jedoch auch zukünftig auf dem Prüf-
stand stehen. Die weiterhin zögerlichen Schritte der Fed sind sympto-
matisch für das herausfordernde wirtschaftliche Umfeld. Die Probleme 
bleiben dabei die alten. So dürfte beispielsweise die gescheiterte Ei-
nigung der ölfördernden Länder auf eine weltweite Drosselung der Öl-
förderung gegen Ende des Umfragezeitraums und der damit verbun-
dene weitere Abwärtsdruck auf den Ölpreis der amerikanischen Fra-
cking-Industrie weiterhin zusetzen.� Dominik Rehse

Japan: Konjunkturausblick weiterhin verhalten

Die Konjunkturerwartungen für Japan verharren im April 2016 auf  
niedrigem Niveau. Der entsprechende Indikator steigt marginal um  
0,3 Punkte gegenüber dem Vormonat auf ein Niveau von 4,2 Punkten. 
Trotz der massiven fiskal- und geldpolitischen Eingriffe unter Premier-
minister Shinzo Abe scheint sich keine nachhaltige wirtschaftliche Dy-
namik zu entfalten. Selbst die positiven Wirtschaftsdaten aus China, 
dem wichtigsten Handelspartner Japans, vermochten es nicht, den 
konjunkturellen Ausblick aufzuhellen. Doch so schlecht ist es um die 
japanische Wirtschaft gar nicht bestellt. Immerhin liegt die Arbeitslo-
senquote bei lediglich 3,3 Prozent und gut 80 Prozent der Experten 
gehen davon aus, dass sich die konjunkturelle Lage auf Halbjahres-
sicht auch nicht wesentlich verändern wird. Die aktuelle Einschätzung 
der Lage geht im April 2016 dagegen um 7,7 auf minus 35,8 Punkte 
zurück. Dazu beigetragen haben dürften sicherlich auch die verhee-
renden Erdbeben in Kumamoto.� Jesper Riedler
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Erwartungen bezüglich der kurzfristigen Zinsen

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der kurzfristigen Zinsen im Euroraum 
in sechs Monaten.� Quelle: ZEW
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Konjunkturerwartungen Japan

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

	 Apr 14	 Aug 14	 Dez 14	 Apr 15	 Aug 15	 Dez 15	 Apr 16
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Konjunkturerwartungen USA

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur in den Vereinigten 
Staaten in sechs Monaten.� Quelle: ZEW
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 Großbritannien: Konjunkturerwartungen gehen leicht zurück

Die Konjunkturerwartungen für Großbritannien gehen im April 2016 
leicht um 2,7 auf minus zwölf Punkte zurück. Die Experten gehen damit 
in Summe weiterhin von einer Verschlechterung der Wirtschaftslage auf 
Sicht von sechs Monaten aus. Dies ist der niedrigste Stand seit August 
2012. Neben der weiterhin angespannten Wirtschaftslage mit einer ge-
ringen Preisdynamik und einem hohen Leistungsbilanzdefizit, dürfte 
sich insbesondere die Unsicherheit über einen möglichen EU-Austritt 
Großbritanniens dämpfend auf den Konjunkturausblick auswirken. Mit 
der näher rückenden Abstimmung am 23. Juni 2016 werden die Stim-
men der Befürworter und der Gegner einer weiteren EU-Mitgliedschaft 
des Landes immer lauter. War schon die Sorge über die ungewissen 
Konsequenzen einer Abspaltung Schottlands vor dem entsprechenden 
Referendum groß, so ist die Sorge in diesem Fall sicherlich noch umfas-
sender. Zu ungewiss sind die wirtschaftlichen und politischen Konse-
quenzen für Großbritannien und das restliche Europa.� Dominik Rehse

Sonderfrage: Prognosen zum Wirtschaftswachstum

Im April 2016 wurden die Finanzmarktexperten im Rahmen der Son-
derfrage zu ihren Erwartungen bezüglich des Wirtschaftswachstums in 
Deutschland befragt. Die Einschätzungen verändern sich nur geringfü-
gig gegenüber der letzten vergleichbaren Sonderfrage im Januar 2016.
Wie bereits in der Januar-Umfrage erwarten die Experten für das erste 
und zweite Quartal des laufenden Jahres im Median ein Wachstum von 
0,4 Prozent des realen und saisonbereinigten Bruttoinlandprodukts. 
Für das erstmals abgefragte dritte Quartal 2016 wird im Median die 
gleiche Wachstumsrate prognostiziert. Die für 2016 prognostizierte 
Jahreswachstumsrate wird im Median leicht von 1,7 auf 1,6 Prozent 
nach unten revidiert. Für die beiden Folgejahre erwarten die Experten 
im Median ebenfalls ein Wachstum von 1,6 Prozent. Die Prognosen 
für das Wirtschaftswachstum der kommenden Jahre liegen dabei alle 
recht eng beieinander. Für 2016 beträgt das 20. Perzentil 1,4 Prozent 
und das 80. Perzentil 1,7 Prozent. Für 2017 und 2018 weitet sich das 
Vorhersagenspektrum nur geringfügig.
Wie auch schon in der Januar-Umfrage sind sich die Experten in ihrer 
Einschätzung sehr ähnlich und erwarten nur ein moderates, zumindest 
aber beständiges Wachstum auf dem Niveau des Vorjahres. Bildhaft ge-
sprochen dürfte der Tanker der deutschen Volkswirtschaft damit wei-
terhin mit einer ähnlichen Geschwindigkeit durch schwierige Gewässer 
fahren wie im vergangenen Jahr. Eine leichte zusätzliche Beschleunigung 
scheint möglich, eine wesentliche Verlangsamung eher unwahrschein-
lich. Die See dürfte auf absehbare unruhig bleiben. Die wirtschaftliche 
Verlangsamung in wichtigen Schwellenländern dürfte für die deutsche 
Exportwirtschaft weiterhin eine Belastung darstellen, selbst wenn in 
China ein rascher und unkontrollierter Abschwung vermieden werden 
kann. Auch die Unsicherheit wegen des möglichen EU-Austritts Groß-
britanniens dürfte im wirtschaftlichen Umfeld erst einmal für weitere 
Anspannung sorgen. Weiterhin stellt sich die Frage, ob sich der Tanker 
wirklich primär aus eigener Kraft vorwärts bewegt oder ob ein starker 
Rückenwind bestehend aus günstigem Außenwert des Euro und einem 
weiterhin recht niedrigen Ölpreis für einen nicht unerheblichen Teil des 
Vortriebs verantwortlich ist. Dabei gelten beide Entwicklungen als zwei-
schneidige Schwerter, da sie durchaus auch Symptome wirtschaftlicher 
Schwäche inner- und außerhalb der Eurozone sind.� Dominik Rehse
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Konjunkturerwartungen Großbritannien

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

	 Apr 14	 Aug 14	 Dez 14	 Apr 15	 Aug 15	 Dez 15	 Apr 16

� Quelle: ZEW
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ZEW - Finanzmarkttest April 2016: Belegung der Antwortkategorien
Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 3.5 (+ 0.3) 80.9 (- 0.9) 15.6 (+ 0.6) -12.1 (- 0.3)
Deutschland 49.5 (- 2.6) 48.7 (+ 2.2) 1.8 (+ 0.4) 47.7 (- 3.0)
USA 36.6 (- 3.3) 61.6 (+ 2.4) 1.8 (+ 0.9) 34.8 (- 4.2)
Japan 1.0 (+ 1.0) 62.2 (- 9.7) 36.8 (+ 8.7) -35.8 (- 7.7)
Großbritannien 19.9 (- 1.1) 76.3 (+ 1.2) 3.8 (- 0.1) 16.1 (- 1.0)
Frankreich 0.9 (+ 0.4) 50.2 (- 4.3) 48.9 (+ 3.9) -48.0 (- 3.5)
Italien 0.9 (- 0.1) 47.9 (- 0.4) 51.2 (+ 0.5) -50.3 (- 0.6)

Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verändern verschlechtern Saldo
Euroraum 30.4 (+ 5.8) 60.7 (- 0.7) 8.9 (- 5.1) 21.5 (+10.9)
Deutschland (=ZEW Indikator) 21.9 (+ 2.3) 67.4 (+ 2.3) 10.7 (- 4.6) 11.2 (+ 6.9)
USA 29.7 (+ 9.0) 60.4 (- 5.8) 9.9 (- 3.2) 19.8 (+12.2)
Japan 11.9 (- 1.0) 80.4 (+ 2.3) 7.7 (- 1.3) 4.2 (+ 0.3)
Großbritannien 10.2 (+ 0.3) 67.6 (- 3.3) 22.2 (+ 3.0) -12.0 (- 2.7)
Frankreich 13.6 (- 2.4) 75.7 (+ 8.1) 10.7 (- 5.7) 2.9 (+ 3.3)
Italien 26.5 (+ 4.6) 64.0 (- 0.4) 9.5 (- 4.2) 17.0 (+ 8.8)

Inflationsrate erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
Euroraum 52.9 (+ 3.6) 46.2 (- 1.7) 0.9 (- 1.9) 52.0 (+ 5.5)
Deutschland 55.1 (+ 3.9) 43.1 (- 2.0) 1.8 (- 1.9) 53.3 (+ 5.8)
USA 69.4 (+ 5.9) 29.7 (- 4.9) 0.9 (- 1.0) 68.5 (+ 6.9)
Japan 25.3 (+ 0.2) 72.8 (+ 1.4) 1.9 (- 1.6) 23.4 (+ 1.8)
Großbritannien 59.4 (+ 6.7) 39.1 (- 7.2) 1.5 (+ 0.5) 57.9 (+ 6.2)
Frankreich 48.8 (+ 1.0) 47.8 (+ 0.5) 3.4 (- 1.5) 45.4 (+ 2.5)
Italien 46.4 (- 1.1) 50.2 (+ 1.7) 3.4 (- 0.6) 43.0 (- 0.5)

Kurzfristige Zinsen erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
Euroraum 4.1 (+ 1.8) 83.2 (+10.2) 12.7 (-12.0) -8.6 (+13.8)
USA 67.3 (+ 7.2) 32.7 (- 5.3) 0.0 (- 1.9) 67.3 (+ 9.1)
Japan 3.4 (+ 0.4) 91.2 (+ 0.7) 5.4 (- 1.1) -2.0 (+ 1.5)
Großbritannien 23.8 (+ 9.5) 74.2 (- 8.5) 2.0 (- 1.0) 21.8 (+10.5)

Langfristige Zinsen erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
Deutschland 46.2 (+ 7.2) 44.8 (- 5.5) 9.0 (- 1.7) 37.2 (+ 8.9)
USA 72.1 (+ 9.0) 26.5 (- 7.6) 1.4 (- 1.4) 70.7 (+10.4)
Japan 22.3 (+ 2.3) 74.3 (- 1.7) 3.4 (- 0.6) 18.9 (+ 2.9)
Großbritannien 51.0 (+ 8.6) 47.1 (- 6.6) 1.9 (- 2.0) 49.1 (+10.6)

Aktienkurse erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
STOXX 50 (Euroraum) 59.8 (+ 2.2) 32.1 (+ 0.9) 8.1 (- 3.1) 51.7 (+ 5.3)
DAX (Deutschland) 61.0 (+ 2.5) 30.8 (+ 1.0) 8.2 (- 3.5) 52.8 (+ 6.0)
TecDax (Deutschland) 59.7 (+ 5.6) 31.6 (- 2.8) 8.7 (- 2.8) 51.0 (+ 8.4)
Dow Jones Industrial (USA) 55.9 (+ 6.1) 34.3 (- 4.5) 9.8 (- 1.6) 46.1 (+ 7.7)
Nikkei 225 (Japan) 42.5 (+ 0.7) 47.7 (- 1.0) 9.8 (+ 0.3) 32.7 (+ 0.4)
FT-SE-100 (Großbritannien) 42.3 (+ 0.2) 41.7 (- 2.5) 16.0 (+ 2.3) 26.3 (- 2.1)
CAC-40 (Frankreich) 46.8 (- 0.6) 42.1 (+ 5.3) 11.1 (- 4.7) 35.7 (+ 4.1)
MIBtel (Italien) 47.6 (+ 2.2) 41.7 (+ 3.7) 10.7 (- 5.9) 36.9 (+ 8.1)

Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verändern abwerten Saldo
Dollar 56.2 (+ 4.9) 34.4 (- 3.0) 9.4 (- 1.9) 46.8 (+ 6.8)
Yen 13.7 (- 0.4) 67.9 (- 0.7) 18.4 (+ 1.1) -4.7 (- 1.5)
Brit. Pfund 27.5 (+ 2.7) 39.3 (- 8.6) 33.2 (+ 5.9) -5.7 (- 3.2)
Schw. Franken 13.9 (+ 2.4) 76.2 (+ 1.8) 9.9 (- 4.2) 4.0 (+ 6.6)

Rohstoffpreis erhöhen nicht verändern reduzieren Saldo
Öl (Nordsee Brent) 60.7 (+ 3.6) 32.6 (- 4.0) 6.7 (+ 0.4) 54.0 (+ 3.2)

Branchen verbessern nicht verändern verschlechtern Saldo
Banken 6.4 (+ 0.5) 31.6 (+ 4.0) 62.0 (- 4.5) -55.6 (+ 5.0)
Versicherungen 6.5 (+ 1.6) 33.5 (+ 4.2) 60.0 (- 5.8) -53.5 (+ 7.4)
Fahrzeuge 24.6 (+ 4.9) 58.3 (+ 3.7) 17.1 (- 8.6) 7.5 (+13.5)
Chemie/Pharma 34.7 (+ 9.8) 58.2 (- 7.0) 7.1 (- 2.8) 27.6 (+12.6)
Stahl/NE-Metalle 18.0 (+ 5.9) 60.3 (- 2.3) 21.7 (- 3.6) -3.7 (+ 9.5)
Elektro 27.2 (+ 4.6) 68.5 (- 3.9) 4.3 (- 0.7) 22.9 (+ 5.3)
Maschinen 33.0 (+10.1) 57.3 (- 7.5) 9.7 (- 2.6) 23.3 (+12.7)
Konsum/Handel 59.7 (- 3.0) 37.1 (+ 2.5) 3.2 (+ 0.5) 56.5 (- 3.5)
Bau 65.6 (- 3.8) 32.8 (+ 5.5) 1.6 (- 1.7) 64.0 (- 2.1)
Versorger 5.9 (- 2.4) 58.1 (+ 6.5) 36.0 (- 4.1) -30.1 (+ 1.7)
Dienstleister 37.5 (- 3.0) 58.7 (+ 3.0) 3.8 (+/- 0.0) 33.7 (- 3.0)
Telekommunikation 23.9 (- 2.2) 70.7 (+ 2.4) 5.4 (- 0.2) 18.5 (- 2.0)
Inform.-Technologien 46.2 (+ 1.6) 51.6 (- 2.1) 2.2 (+ 0.5) 44.0 (+ 1.1)
Bemerkung:  An  der  April-Umfrage  des  Finanzmarkttests  vom 4.4.2016  -  18.4.2016  beteiligten  sich  225  Analysten.  Abgefragt  wurden  die
Erwartungen  für  die  kommenden  sechs  Monate.  Dargestellt  sind  die  prozentualen  Anteile  der  Antwortkategorien,  in  Klammern  die
Veränderungen gegenüber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.


