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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 26.11.2018 -
10.12.18 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 13.12.2018) wiedergegeben.

Die Konjunkturerwartungen fiir Deutschland
bleiben trotz Anstiegs negativ

Das Jahr 2018 markiert einen Wendepunkt bei den Konjunktu-
reinschdtzungen: Gingen die Konjunkturerwartungen Ende 2017
noch in Richtung eines weiteren Aufschwungs, hat sich im Ver-
lauf dieses Jahres eine Konjunkturstimmung breit gemacht, wie
sie kurz vor einer Rezession auftritt.

Die ZEW-Konjunkturerwartungen stiegen im Dezember zwar um
6,6 Punkte verglichen mit dem Vormonat an, die Erwartungen
befinden sich mit einem aktuellen Wert von minus 17,5 Punkten
jedoch deutlich unterhalb des langfristigen Durchschnitts
von22,5 Punkten im negativen Bereich. Seit Januar 2018 haben
sich die Erwartungen mit einem Riickgang um 37,9 Punkte mar-
kant verschlechtert.

Bemerkenswert ist auch der sehr starke Riickgang der Lageein-
schadtzung. Der Lageindikator ist mit 45,3 Punkten noch positiv,
aber seit Januar um 49,9 Punkte zuriickgegangen, allein im De-
zemberum 12,9 Punkte im Vergleich zum Vormonat. Die Lageein-
schatzung weist damit auf ein erneut niedriges Quartalswachs-
tum im vierten Quartal 2018 hin.

Ursache fiir die Verschlechterung der Konjunkturentwicklung
und die Eintriibung des Ausblicks sind vor allem die Eskalation
des internationalen Handelskonfliktes, der hauptsachlich von
den USA angestof3en wurde, sowie die grofien Unsicherheiten,
die von den noch immer ungeldsten Bedingungen fiir den Brexit
ausgehen. Beides zusammen wirkt sich insbesondere auf die

Einschdtzung der konjunkturellen Lage Deutschland

100

0
-20
-40
-60
-80

-100
Dez 16

N B~ O ®
o © o

Apr17 Aug 17 Dez 17 Apr 18 Aug 18 Dez 18

Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Deutschland.
Quelle: ZEW

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

Exporte Deutschlands negativ aus. Als dritter Faktor kommen
die Probleme in der deutschen Automobilindustrie hinzu.
Diese Faktoren lassen sich sehr gut an den Veranderungen der
Branchenerwartungen ablesen. Mit Abstand am schlechtesten
entwickelten sich die Erwartungen fiir den Automobilsektor. Sie
brachen seit Januar um 70,1 Punkte ein und liegen aktuell bei
einem sehr niedrigen Wert von minus 47,5 Punkten. Ebenso
schlecht entwickelten sich die anderen exportorientierten Sek-
toren Maschinenbau (Riickgang um 60,8 Punkte auf minus 3,0
Punkte), Stahl/NE-Metall (Riickgang um 45,9 Punkte auf minus
19,2 Punkte), Chemie (Riickgang um 43,7 Punkte auf 1,7 Punk-
te) und Elektro (Riickgang um 40,7 Punkte auf 3,5 Punkte).
Inzwischen hat die Wachstumseintriibung praktisch alle Lander
in der EU, vor allem in Westeuropa, erfasst. Deutschland stellte
im dritten Quartal 2018 zusammen mit Litauen das Schlusslicht
bei den Quartalswachstumsraten dar. Besonders beunruhigend
ist allerdings das niedrige Wachstum Italiens im dritten Quartal
im Zusammenhang mit den Planen der italienischen Regierung,
die Verschuldung weiter zu erh6hen. Angesichts der Branchen-
erwartungen des Bankensektors wachst damit die Befiirchtung
einer erneuten Finanzkrise in Europa, die auch vom bevorste-
henden Brexit befliigelt wird. Seit Sommer 2018 liegen die Er-
wartungen zum Bankensektor zweistellig im negativen Bereich
mit einer weiterhin absteigenden Tendenz. Michael Schroder
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Eurozone: Einschdtzung der Konjunkturlage verschlechtert sich erneut

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Eurozone
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur im Eurogebiet.

Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir das Eurogebiet befinden sich mit derzeit
minus 21 Punkten nur einen Punkt oberhalb des Wertes vom Vormonat.
Der deutlich im negativen Bereich verharrende Wert weist damit nach
wie vor auf eine Verschlechterung der zukiinftigen Konjunkturentwick-
lung hin. Seit Beginn des Jahres 2018 sind die Erwartungen insgesamt
um markante 52,8 Punkte zuriickgegangen. Auch die Lageeinschadtzung
hat sich seit Januar 2018 deutlich verschlechtert. Der Indikator ging von
56,4 Punkten auf aktuell 12,1 Punkte zuriick. Dies spiegeln einerseits
die schlechteren Wachstumsaussichten im Eurogebiet wider, anderer-
seits ist es auch ein ungiinstiges Vorzeichen fiir das Wachstum im vier-
ten Quartal 2018. Die Inflationserwartungen gingen ebenfalls sehr deut-
lich zuriick. Sie liegen aktuell bei 6,0 Punkten, 19,5 Punkte unterhalb
des Wertes vom Vormonat. Die Inflationserwartungen weisen damit auf
eine unverdnderte Preissteigerung in den kommenden sechs Monaten
im Vergleich zum jetzigen Niveau hin. Michael Schréder

USA: Erwartungen gehen im Jahr 2018 deutlich zuriick

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung USA
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten
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Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir die USA verschlechtern sich im Dezember
2018 zum vierten Mal in Folge. Der entsprechende Indikator fallt um 7,6
Punkte auf einen neuen Tiefstand fiir das Jahr 2018 von minus 32,3 Punk-
ten. Der Riickgang betrdgt somit seit Januar 2018 63,2 Punkte. Die starke
Verschlechterung des Erwartungsindikators diirfte hauptsachlich auf
Beflirchtungen der Umfrageteilnehmer/-innen zuriickzufiihren sein, dass
sich internationale Handelskonflikte negativ auf die US-Wirtschaft aus-
wirken, welche sich bereits in der Spdtphase eines konjunkturellen Auf-
schwungs befindet. Die aktuelle konjunkturelle Situation in den USA wird
von den Experten/-innen weiterhin als sehr gut eingeschétzt. Der ent-
sprechende Indikator fallt zwar um 6,7 Punkte, befindet sich aber wei-
terhin auf einem sehr hohen Stand von 79,3 Punkten. Im Vergleich zum
Stand von 81,9 Punkten im Januar 2018 hat sich der Lageindikator im
Laufe des Jahres nur unwesentlich verandert. Frank Briickbauer

Japan: Konjunkturausblick weiterhin verhalten

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur in Japan.

Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir Japan steigen im Dezember 2018 um
5,9 Punkte auf minus 4,9 Punkte und verharren damit seit Juni 2018 im
negativen Bereich. Im Durchschnitt lag der Erwartungsindikator in die-
sem Jahrbei lediglich 0,7 Punkten. Seit dem diesjahrigen Hochststand
im Januar haben die Experten/-innen ihre Erwartungen fiir die japani-
sche Wirtschaft im Jahresverlauf schrittweise nach unten korrigiert.

Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage verschlechtert sich im
Dezember 2018 deutlich um 11,9 Punkte auf 5,3 Punkte. Hauptgrund
diirften die negativen Daten zum japanischen Wirtschaftswachstum
sein. So sank das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal 2018 um
0,3 Prozent. Angesichts nach wie vor bestehender Risiken durch die
internationalen Handelskonflikte und einer méglichen Abschwéachung
derweltweiten Konjunkturentwicklung bleibt der Konjunkturausblick
fur die japanische Wirtschaft auf Halbjahressicht insgesamt leicht
pessimistisch. Nils Melkus
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Grof3britannien: Konjunkturerwartungen verschlechtern sich

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung GB Die Finanzmarktexperten/-innen korrigieren ihre Erwartungen beziig-
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien.
Quelle: ZEW

lich der weiteren Konjunkturentwicklung in Grof3britannien nach unten.
Der entsprechende Indikator sinkt im Dezember 2018 um 6,1 Punkte
auf minus 67,5 Punkte. Derzeit scheint es keine Mehrheit im britischen
Parlament fiir die notwendige Zustimmung zum Austrittsabkommen
mit der EU zu geben. Eine Mehrheit fiir die Vereinbarung scheint nur
aufgrund von mangelnden Alternativen noch moglich. Sollte das Ab-
kommen scheitern, sind alle Optionen von einem ungeordneten Brexit
bis hin zu Neuwahlen denkbar. Die hieraus resultierende hohe politi-
sche Unsicherheit belastet den Konjunkturausblick fiir Gro3britannien.
Die Einschadtzung der aktuellen Konjunkturlage verschlechtert sich eben-
falls. Der Lageindikator sinkt im Dezember 2018 um 14,0 Punkte auf
minus 22,2 Punkte und fallt damit auf den tiefsten Stand in diesem Jahr.
Mit einem Durchschnittswert von minus 7,2 Punkten war der Lageindi-
katorim Jahr 2018 markant im negativen Bereich. Nils Melkus

Sonderfrage: Regulierung von Staatsinsolvenzen in der Eurozone auf dem Priifstand

Abbildung 1: Auswirkungen der Einfiihrung eines
Insolvenzverfahrens fiir iiberschuldete Euro-Staaten
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Abbildung 2: Reformen zur Verringerung der Finanzstabili-
tats-Risiken bei der Einfiihrung dieses Insolvenzverfahrens
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Quelle: ZEW

Ein bisher fehlendes, aber von Experten/-innen immer wieder gefor-
dertes Instrument zur Stabilisierung der Eurozone ist ein Insolvenzsys-
tem fiir tiberschuldete Mitgliedstaaten. Vor dem Hintergrund des ak-
tuellen Budgetstreits zwischen Italien und der Europdischen Kommis-
sion besitzt das Thema gegenwartig wieder eine hohe Brisanz. In der
Umfrage im Dezember 2018 haben wir die ZEW-Finanzmarktexperten/-
innen um ihre Einschadtzungen zu einer Auswahl an moglichen Auswir-
kungen eines solchen Insolvenzmechanismus gebeten. Ebenfalls wur-
den die Umfrageteilnehmer/-innen zu moglichen begleitenden Refor-
men befragt, die die eventuell negativen Auswirkungen einer Einfiih-
rung eines Insolvenzsystems fiir Staaten abfedern kdnnten.

Mit 72,8 Prozent stimmt ein GroBteil der Teilnehmer/-innen der Aus-
sage zu, dass die Moglichkeit eines Insolvenzverfahrens fiir Staaten
die disziplinierende Wirkung von Staatsanleihenmaérkten erhdhen wiir-
de. Jeweils 64,2 Prozent und 66,9 Prozent der Teilnehmer/-innen er-
warten zugleich eine Reduktion von Fehlanreizen fiir starkverschulde-
te Staaten sowie eine Starkung der Verantwortung von Investoren.
Von den Teilnehmer/-innen erwarten 76,9 Prozent, dass das Risiko von
Staatsanleihen unter einem glaubwiirdigen Insolvenzsystem fiir Staa-
ten steigen wiirde. Mit 65,7 Prozent sind auch nahezu zwei Drittel der
Experten/-innen der Meinung, dass Staatsanleihenmarkte fragiler wer-
den wiirden.

Die negativen Auswirkungen einer Einfiihrung eines Insolvenzsystems
fuir Staaten konnten durch begleitende Regelungen abgemildert wer-
den. Mit 61,1 Prozent erwartet der Grofiteil der Umfrageteilnehmer/-
innen, dass die Aufhebung der Bevorzugung von Staatsanleihen in der
Bankenregulierung die daraus resultierenden Gefahren fiir die Finanz-
stabilitdt reduzieren kdnnte. Die Einfiihrung eines europdischen Ein-
lagensicherungssystems findet mit 37 Prozent die niedrigste Zustim-
mung bei den Befragten. Die Mehrheit der befragten Finanzmarktex-
perten/-innen beurteilt die Starkung europdischer Fiskalregeln (65,7
Prozent) sowie den Ausbau antizyklischer Stabilisierungsmechanismen
(53,8 Prozent) als effektive Moglichkeiten resultierende Risiken abzu-
mildern. Mit 65,7 Prozent findet eine Starkung der europdischen Fis-
kalregeln somit die grofite Zustimmung unter den befragten Finanzmarkt-

experten/-innen. Frank Briickbauer
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ZEW - Finanzmarkttest Dezember 2018: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht RE[)
Euroraum 15.6 (-5.5) 80.9 (+4.9) 35 (+0.6) 121 (-6.1)
Deutschland 47.8 (-12.3) 497 (+11.7) 25 (+06) 453  (-12.9)
USA 79.8 (-6.7) 19.7 (+6.7) 0.5 (+-0.0) 793  (-6.7)
Japan 135 (-7.8) 783 (+3.7) 8.2 (+4.1) 53 (-11.9)
GroRbritannien 37 (-34) 70.4 (-72) 259 (+10.6) -222  (-14.0)
Frankreich 8.6 (-6.0) 79.0 (-1.9) 124 (+7.9) -38 (-13.9)
ltalien 1.1 (+0.6) 347 (-10.7) 64.2 (+10.1) -63.1 (-9.5)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 135 (+1.4) 52.0 (-1.8) 345 (+04) -21.0 (+1.0)
Deutschland (=ZEW Indikator) 17.0 (+54) 485 (-4.2) 345 (-12) 175  (+6.6)
USA 9.6 (+0.4) 485 (-8.0) 419 (+76) 323 (-7.2)
Japan 10.8 (+5.1) 735 (-4.3) 157 (-08) -49 (+5.9)
GroRbritannien 4.8 (-0.3) 229 (-5.5) 723 (+58) -67.5  (-6.1)
Frankreich 85 (-2.8) 54.7 (-2.7) 36.8 (+55) 283  (-8.3)
talien 3.7 (-1.9) 40.7 (+0.9) 55.6 (+1.0) 519  (-2.9)
erhéhen reduzieren
Euroraum 31.0 (-10.0) 44.0 (+0.5) 25.0 (+95) 60 (-19.5)
Deutschland 31.9 (-11.8) 434 (+3.1) 24.7 (+87) 72 (-20.5)
USA 49.8 (-10.2) 36.5 (+5.8) 13.7 (+4.4) 361  (-14.6)
Japan 15.6 (-3.1) 744 (+0.4) 10.0 (+27) 56 (-5.8)
GroRbritannien 53.3 (+1.0) 29.0 (-4.3) 17.7 (+33) 356  (-23)
Frankreich 26.4 (-9.2) 50.8 (+2.9) 228 (+6.3) 36 (-15.5)
ltalien 29.1 (-8.1) 46.2 (+1.2) 24.7 (+6.9) 44 (-15.0)
Kurzfristige Zinsen erhéhen reduzieren
Euroraum 15.7 (-0.2) 82.8 (-1.3) 1.5 (+1.5) 142 (-1.7)
USA 80.7 (-5.7) 183 (+4.7) 1.0 (+1.0) 797  (-6.7)
Japan 5.0 (-3.8) 94.4 (+3.2) 0.6 (+06) 44 (-4.4)
Grofbritannien 38.7 -77) 53.2 (+5.7) 8.1 (+2.0) 306 (-9.7)
Langfristige Zinsen erhohen reduzieren
Deutschland 61.0 (-5.3) 35.0 (+3.7) 4.0 (+1.6) 57.0 (-6.9)
USA 60.8 (-10.7) 342 (+9.6) 5.0 (+1.1) 558  (-11.8)
Japan 216 (-2.9) 76.7 (+22) 17 (+0.7) 199  (-36)
GroRbritannien 58.3 (-5.6) 34.1 (+26) 7.6 (+3.0) 507 (-86)

reduzieren

erhéhen

STOXX 50 (Euroraum) 54.1 (+4.3) 29.7 (-3.1) 16.2 (-1.2) 379 (+5.5)
DAX (Deutschland) 55.7 (+1.8) 28.1 (-1.1) 16.2 (-0.7) 395 (+2.5)
TecDax (Deutschland) 58.1 (+7.0) 274 (-3.8) 14.5 (-3.2) 436 (+10.2)
Dow Jones Industrial (USA) 50.8 (+4.2) 31.5 (-2.0) 17.7 (-22) 331 (+6.4)
Nikkei 225 (Japan) 48.0 (+9.5) 40.9 (- 6.6) 1.1 (-29) 369 (+12.4)
FT-SE-100 (Grofbritannien) 30.2 (-0.5) 326 (-32) 37.2 (+3.7) -7.0 (-4.2)
CAC-40 (Frankreich) 45.3 (+6.5) 34.1 (-6.5) 20.6 (+/-0.0) 247 (+6.5)
MiBtel (ltalien) 311 (+29) 371 (+4.5) 31.8 (-7.4) -0.7 (+10.3)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo

Dollar 36.9 (- 6.5) 36.8 (+4.7) 26.3 (+1.8) 106 (-8.3)
Yen 11.9 (-4.7) 774 (+6.4) 10.7 (-1.7) 12 (-3.0)
Brit. Pfund 10.4 (-6.6) 273 (-0.9) 62.3 (+75) -51.9 (-14.1)
Schw. Franken 16.0 (-3.2) 70.7 (+6.5) 13.3 (-33) 27 (+0.1)
Rohstoffpreis erhohen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 351 (+94) 52.0 (-2.1) 12.9 (-7.3) 222 (+16.7)
Branchen verbessern nicht verandern verschlechtern Saldo

Banken 10.9 (-27) 46.6 (-3.1) 425 (+58) -31.6  (-85)
Versicherungen 14.9 (-0.9) 57.5 (-0.1) 276 (+1.0) -12.7 (-1.9)
Fahrzeuge 1.5 (+4.2) 29.5 (-4.2) 59.0 (+/-0.0) -47.5 (+4.2)
Chemie/Pharma 215 (+1.8) 58.7 (-0.1) 19.8 -17) 17 (+3.5)
Stahl/NE-Metalle 12.8 (+3.8) 55.2 (-1.1) 32.0 (-2.7) -19.2 (+6.5)
Elektro 18.6 (-6.9) 66.3 (+4.9) 15.1 (+20) 35 (-8.9)
Maschinen 19.0 (-3.0) 59.0 (+0.8) 22.0 (+22) -30 (-5.2)
Konsum/Handel 37.0 (-9.0) 53.2 (+6.0) 9.8 (+3.0) 272 (-12.0)
Bau 387 (-26) 497 (+1.7) 1.6 (+0.9) 27.1 (-3.5)
Versorger 17.6 (+3.5) 71.9 (-1.0) 10.5 (-2.5) 741 (+6.0)
Dienstleister 32.0 +1.7) 64.5 (-1.2) 35 (-0.5) 285 (+22)
Telekommunikation 226 (+2.0) 705 (+1.4) 6.9 (-34) 157  (+54)
Inform.-Technologien 53.6 (+04) 43.5 (+1.8) 29 (-2.2) 50.7 (+2.6)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 26.11.2018 - 10.12.2018 beteiligten sich 201 Analysten. Abgefragt wurden

die Erwartungen

fur die kommenden sechs Monate. Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien, in Klammern die

Veranderungen gegeniiber dem Vormonat. Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und der negativen Anteile.
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