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FINANZMARKIREPORT

// EINSCHATZUNGEN UND ERWARTUNGEN ZU INTERNATIONALEN FINANZMARKTDATEN

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten/-innen aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtigerinternationaler Finanzmarktdaten befragt. Die Ergebnisse der Umfragevom 02.12.2019 -

09.12.2019 werden im vorliegenden ZEW Finanzmarktreport (Redaktionsschluss 13.12.2019) wiedergegeben.

Trendwende bleibt noch auf3er Sicht

In der aktuellen Dezemberumfrage steigen die ZEW-Konjunktur-
erwartungen fiir Deutschland erneut stark an. Der neue Wert der
Konjunkturerwartungen betrdgt damit 10,7 Punkte und liegt 12,8
Punkte hoher als im Vormonat sowie 33,5 Punkte tiber dem Wert
vom Oktober. DerIndikatorwert erreicht damit den hochsten Wert
seit Februar 2018. Die Einschatzung der konjunkturellen Lage fiir
Deutschland hat sich in der Dezemberumfrage ebenfalls verbes-
sert. Der aktuelle Wert liegt bei minus 19,9 Punkten und somit
4,8 Punkte oberhalb des Vormonatswertes.

Die erneute erhebliche Zunahme der ZEW-Konjunkturerwartun-
gen ist auf den ersten Blick Giberraschend. Sie basiert vor allem
auf der Hoffnung, dass sich die deutschen Exporte und der pri-
vate Konsum besser entwickeln werden als bisher gedacht. Die-
se Hoffnung wird von mehreren Entwicklungen gestiitzt, die po-
sitiver sind als erwartet. Die deutschen Exporte sind im Oktober
um 1,9 Prozent zum Vorjahresmonat gewachsen und der Uber-
schuss der AuSenhandelsbilanz betrug 20,6 Milliarden Euro. Zwi-
schen Januar und Oktober 2019 nahmen die Exporte um 9,8 Pro-
zent zu. Ein Jahr zuvor lag der entsprechende Wert bei 9,5 Pro-
zent. Die Importe erhohten sich in diesem Zeitraum 2019 um 3,9
Prozent; im Jahr zuvor wuchsen sie um 10,1 Prozent. Dies veran-
schaulicht den beachtlichen Zuwachs des AuBenhandelsiiber-
schusses in den ersten zehn Monaten des Jahres.

Hinzu kommt, dass das Konjunkturwachstum in den Landern der
EU im dritten Quartal mit einem Zuwachs von 0,3 Prozent zum
Vorquartal und 1,4 Prozent zum Vorjahr relativ gut war. Auch im

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

Eurogebiet lag das Quartalswachstum mit 0,2 Prozent (1,2 Pro-
zent relativ zum Vorjahr) iiber den Schatzungen von Experten.
Auch dies ist ein Hinweis, dass sich der AuBenhandel Deutsch-
lands in der ndheren Zukunft besser entwickeln diirfte als zu-
vor erwartet. Fiir eine weiterhin robuste Entwicklung des priva-
ten Konsums spricht die nach wie vor stabile Entwicklung des
deutschen Arbeitsmarktes. So stieg etwa die Zahl der Erwerbs-
tatigen im Oktober iiberraschend um 0,1 Prozent verglichen mit
dem Vormonat und um 2,0 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Die
Arbeitslosenquote lag im November mit 4,8 Prozent auf dem glei-
chen Niveau wie vor einem Jahr. Die Branchenerwartungen zei-
gen entsprechend eine leichte Verbesserung des Ausblicks fiir
einige exportorientierte Sektoren (Maschinenbau, Elektro und
Chemie/Pharma) sowie eine deutlich positivere Sicht fiir den Be-
reich Konsum/Handel. Uniibersehbar ist jedoch, dass die Kon-
junkturentwicklung, vor allem im Bereich der Industrie, noch
recht fragil ist. Sowohl die Produktionszahlen als auch die Auf-
tragseingdnge verringerten sich im Oktober weiter. Im Zeitraum
zwischen Januar und Oktober ging der Produktionsindex der In-
dustrie um 4,7 Prozent zuriick, im Vorjahresvergleich betrdgt der
Riickgang sogar 6,3 Prozent. Die Experten/-innen sehen daher
auf Sichtvon sechs Monaten weiterhin eine gespaltene Konjunk-
tur mit erwarteten Verbesserungen in den konsumnahen Berei-
chen und im Baugewerbe, sowie eine anhaltende Verschlechte-
rung in der Industrie. Eine generelle konjunkturelle Trendwende
scheint daher derzeit noch nicht in Sicht zu sein. Michael Schroder
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Eurozone: Konjunkturoptimismus kehrt zuriick

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

Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone steigen im Dezember 2019
erstmals seit 18 Monaten wieder iiber die Nulllinie. Der entsprechende
Indikator gewinnt im Vergleich zum Vormonat 12,2 Punkte und notiert
derzeit bei 11,2 Punkten. Das ist der hdchste Stand des Indikators
seit Mdrz 2018. Gut ein Viertel der Finanzmarktexperten/-innen geht
im Dezember davon aus, dass sich die konjunkturelle Lage auf Halb-
jahressicht verbessern wird, wahrend gut 15 Prozent eine Verschlech-
terung erwarten. Dabei wird die aktuelle konjunkturelle Lage trotz
eines Anstiegs des entsprechenden Indikators im Dezember um 4,9
Punkte auf minus 14,7 Punkte weiterhin als eher schlecht beurteilt. Die
Riickkehr des Konjunkturoptimismus beendet nicht die Sorgen um die
Konjunktur, sondern ldsst lediglich auf einen leichten Anstieg des
Wirtschaftswachstums hoffen. Im zweiten und dritten Quartal 2019
wuchs das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone jeweils um magere
0,2 Prozent. Jesper Riedler

USA: Konjunkturerwartungen hellen sich weiter auf

Konjunkturerwartungen und Lageeinschatzung USA
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der Konjunktur in den Vereinigten

Staaten.

Quelle: ZEW

Die Erholung der Konjunkturerwartungen fiir die USA setzt sich im De-
zember 2019 fort. Der entsprechende Indikator steigt um 6,0 Punkte auf
einen aktuellen Stand von minus 14,4 Punkten. Der Erwartungsindikator
konnte seit Jahresbeginn um 24,0 Punkte zulegen und erreicht damit
im Dezember 2019 seinen Jahreshéchststand. Nachdem die Hoffnung
der Umfrageteilnehmer/-innen auf eine Einigung im Handelskonflikt
zwischen den USA und China zu einer Reihe von Erwartungsanstiegen
zu Beginn des Jahres gefiihrt hatten, sorgte die unerwartete Eskalati-
on eben dieses Konflikts im Mai 2019 wieder fiir mehr Konjunkturpes-
simismus. Im August 2019 hatte der Erwartungsindikator mit minus
45,6 Punkten daraufhin seinen Jahrestiefstand erreicht. Aktuell haben
AuBerungen beider Konfliktparteien die Teilnehmer/-innen wieder zu-
versichtlicher gestimmt, dass mittelfristig zumindest eine Teileinigung
erreicht werden kann. Der Lageindikator falltim Dezember 2019 um 2,4
Punkte auf 35,7 Punkte. Frank Briickbauer

Japan: Konjunkturausblick bleibt verhalten

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

Quelle: ZEW

Die Finanzmarktexperten/-innen korrigieren ihre Erwartungen beziig-
lich der weiteren Konjunkturentwicklung in Japan nach oben, der kon-
junkturelle Ausblick fiir die japanische Wirtschaft auf Halbjahressicht
bleibt aber weiterhin verhalten. Der Erwartungsindikator steigt im De-
zember 2019 um 5,7 Punkte auf einen aktuellen Stand von 0,0 Punk-
ten und lag im Durchschnitt in diesem Jahr bei minus 12,3 Punkten.
Die Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage verschlechtert sich um
9,7 Punkte auf minus 11,8 Punkte. Vor allem der internationale Han-
delskonflikt der USA mit China, einem der wichtigsten japanischen
Handelspartner, die weltweit hohe politische Unsicherheit sowie die
Abschwdchung der weltweiten Konjunktur haben den Ausblick fiir die
japanische Exportwirtschaft in diesem Jahr belastet. Signale fiir eine
Einigung im Handelskonflikt diirften nun zu den verbesserten Erwar-
tungen beigetragen haben. Allerdings sind die Verhandlungen zwi-
schen USA und China noch nicht abgeschlossen. Nils Melkus
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Grof3britannien: Aufwartstrend bei den Erwartungen setzt sich fort

Konjunkturerwartungen und Lageeinschdtzung GB
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur in GroBbritannien.
Quelle: ZEW

Die Konjunkturerwartungen fiir GroBbritannien steigen im Dezember
2019 zum vierten Mal in Folge. Der entsprechende Indikator steigt im
Vergleich zum Vormonat um 8,9 Punkte auf minus 38,3 Punkte und
notiert damit auf dem hdchsten Stand seit dem Brexit-Referendum im
Juli 2016. Im Durchschnitt notierte der Indikator in diesem Jahr bei mi-
nus 62,0 Punkten. Noch im August 2019 hatte der Erwartungsindikator
mit minus 80,6 Punkten einen historischen Tiefstand verzeichnet. An-
schlieend hatten die Experten/-innen ihre Erwartungen schrittweise
nach oben korrigiert. Hauptgrund hierfiir durfte die deutlich gesunke-
ne Wahrscheinlichkeit eines ungeordneten Austritts Grofibritanniens
aus der EU sein. Nach dem Ausgang der Neuwahlen in Grof3britannien
ist es zu klaren Mehrheitsverhdltnissen gekommen. Das von Premier-
minister Boris Johnson vorgelegte Austrittsabkommen diirfte in Kiirze
verabschiedet werden und ein geordneter Brexit im ndchsten Jahrvoll-
zogen werden. Nils Melkus

Sonderfrage: Schuldenbremse und Investitionen

Abbildung 1: Hindernisse fiir 6ffentliche Investitionen

geringe Steuereinnahmen | 2,0%

Andere Griinde 8,6%

die Schuldenbremse 33,3%

hohe nicht-investive
Staatsausgaben*

der Widerstand von
betroffenen Biirgerinnen und Biirgern 48,0%
gegen Investitionsvorhaben

die Kapazitatsengpdsse
in der Bauwirtschaft

eine schwerfallige Biirokratie
und zu lange Genehmigungsverfahren

Abbildung 2: Die Schuldenbremse sollte...
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Seit dem Jahr 2009 ist die Schuldenbremse mit ihrer Obergrenzen fiir
die Neuverschuldung von Bund und Landern im Grundgesetz veran-
kert. Die Schuldenbremse wird gegenwartig neu diskutiert. Kritiker
machen diese Regel fiir — ihrer Auffassung nach — zu geringe 6ffent-
liche Investitionen verantwortlich.

Aus der Perspektive der Finanzmarktexperten/-innen haben finanzi-
elle Engpédsse jedoch eine untergeordnete Bedeutung, um die 6ffent-
liche Investitionsschwéache in Deutschland zu erklaren (Abbildung 1).
Biirokratische Hiirden rangieren mit weitem Abstand auf dem ersten
Platz der als wichtig wahrgenommenen Hindernisse. Etwa die Halfte
der Befragten halt auBerdem die Kapazitdatsengpdsse in der Bauwirt-
schaft und politische Widerstdande durch Betroffene fiir mafigeblich.
Erst dann folgen solche Erklarungen, die auf finanzielle Engpdsse
hindeuten. Allerdings steht hier weniger der Mangel an 6ffentlichen
Finanzierungsmitteln im Fokus. Fast niemand unter den Befragten ist
der Auffassung, dass zu geringe Steuereinnahmen die Investitionsfa-
higkeit begrenzen. Auch die Schuldenbremse wird lediglich von einem
Drittel der Befragten genannt. Als bedeutsameres Hindernis auf der
Finanzierungsseite wird hingegen die Budgetkonkurrenz durch Sozi-
alleistungen, Personalausgaben und andere nicht-investive Ausga-
ben wahrgenommen.

Unter den Umfrageteilnehmern/-innen besteht eine groBe Uberein-
stimmung dariiber, die grundgesetzliche Schuldenbremse beizubehal-
ten (Abbildung 2). Lediglich gut zehn Prozent optieren dafiir, diese Fis-
kalregel ganz aufzugeben, wahrend fast zwei Drittel fiir die Beibehal-
tung pladieren. Beflirworter und Gegner einer Reform halten sich fast
exakt die Waage. Als Reformoption genief3t eine starkere Investitions-
orientierung der Schuldenbremse einen mehrheitlichen Riickhalt unter
denjenigen Befragten, die eine Einschdtzung zu dieser Frage haben.
Die Sichtweise der Finanzexperten/-innen zum Themenkomplex Schul-
denbremse und Investitionen lasst sich damit auf den folgenden Nen-
ner bringen: Eine Reform der Schuldenbremse in Richtung einer In-
vestitionsklausel sollte vorurteilsfrei gepriift werden, sie wéare aber
ohne umfangreiche weitere Reformen der Investitionsbedingungen in
Deutschland kaum aussichtsreich, um die 6ffentlichen Investitionen

zu steigern. Friedrich Heinemann
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ZEW - Finanzmarkttest Dezember 2019: Belegung der Antwortkategorien

Konjunktur (Situation) gut normal schlecht Saldo
Euroraum 5.1 (+1.5) 75.1 (+1.9) 19.8 (-34) 147  (+49)
Deutschland 106 (+1.0) 58.9 (+28) 305 (-38) -199 (+48)
USA 36.2 (-2.4) 63.3 (+24) 0.5 (+/-0.0) 357 (-2.4)
Japan 5.0 (-0.6) 78.2 (-8.5) 16.8 (+9.1) -11.8  (-9.7)
GroRbritannien 1.1 (-0.5) 46.5 (+1.0) 52.4 (-05) 513  (+/-0.0)
Frankreich 59 (+33) 75.0 (-4.4) 19.1 (+1.1) 132  (+22)
talien 0.0 (-1.1) 30.1 (-3.4) 69.9 (+45) 699  (-5.6)
Konjunktur (Erwartungen) verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Euroraum 26.4 (+4.7) 58.4 (+2.8) 15.2 75 M2 (+12.2)
Deutschland (=ZEW Indikator) 31.0 (+6.8) 487 (-0.8) 203 (-6.0) 107  (+12.8)
USA 15.3 (+1.6) 55.3 (+28) 294 (-44) 141  (+6.0)
Japan 12.2 (+1.0) 75.6 (+3.7) 12.2 (-47) 0.0 (+5.7)
GroRbritannien 15.8 (+52) 30.1 (-1.5) 54.1 (-37) -383 (+89)
Frankreich 18.2 (+1.6) 59.9 (-2.1) 21.9 (+05) -37 (+1.1)
talien 13.6 (-1.0) 63.6 (+0.4) 228 (+06) -9.2 (-1.6)
Inflationsrate erh6hen nicht verédndern reduzieren Saldo
Euroraum 18.9 (-1.9) 75.0 (+4.4) 6.1 (-25) 128  (+06)
Deutschland 18.9 (-0.4) 75.0 (+3.9) 6.1 (-35) 128 (+3.1)
USA 287 (+0.5) 64.1 (-0.5) 7.2 (+-0.0) 215  (+0.5)
Japan 14.2 (-2.0) 81.3 (+2.1) 45 01 97 (-1.9)
GroRbritannien 385 (-5.9) 50.5 (+5.6) 11.0 (+03) 275 (-6.2)
Frankreich 206 (+22) 75.1 (+1.4) 43 (-36) 163  (+58)
talien 24.2 (+33) 69.8 (+0.3) 6.0 (-36) 182  (+6.9)

Kurzfristige Zinsen erh6hen nicht verdndern reduzieren

Euroraum 4.6 (+2.5) 85.1 (+1.0) 10.3 (-35) 5.7 (+6.0)
USA 5.1 (+20) 56.4 (-1.8) 385 (-0.2) -334 (+22)
Japan 238 (+1.1) 96.1 (+0.6) 1.1 -17) 1.7 (+2.8)
GroRbritannien 13.2 (+1.3) 69.1 (+5.5) 17.7 (-6.8) -45 (+8.1)

Langfristige Zinsen erhohen nicht verdndern reduzieren

Deutschland 23.1 (-3.3) 65.6 (+1.6) 1.3 +17) 118 (-5.0)
USA 237 (-0.7) 55.2 (+2.6) 21.1 -19) 26 (+1.2)
Japan 1.3 (-0.5) 85.3 (+1.1) 34 (-06) 7.9 (+0.1)
GroRbritannien 341 (+1.1) 48.9 (-0.3) 17.0 (-0.8) 171 (+1.9)
STOXX 50 (Euroraum) 473 (+13.4) 38.2 (-1.6) 145 (-11.8) 328 (+252)
DAX (Deutschland) 484 (+13.0) 36.0 (-0.6) 15.6 (-12.4) 328  (+25.4)
TecDax (Deutschland) 4738 (+11.1) 38.6 (+0.2) 13.6 (-11.3) 342  (+224)
Dow Jones Industrial (USA) 45.1 (+6.9) 39.7 (-1.3) 15.2 (-56) 299  (+12.5)
Nikkei 225 (Japan) 395 (+7.6) 50.9 (-0.3) 9.6 (-73) 299  (+14.9)
FT-SE-100 (GroRbritannien) 30.9 (+96) 33.1 (-5.1) 36.0 (-45) 51  (+14.1)
CAC-40 (Frankreich) 416 (+10.6) 434 (-1.0) 15.0 (-96) 266  (+20.2)
MiBtel (ltalien) 33.4 (+9.9) 452 (-2.4) 21.4 (-7.5) 12.0 (+17.4)
Wechselkurse zum Euro aufwerten nicht verandern abwerten Saldo
Dollar 16.1 (-5.9) 497 (+3.6) 342 (+23) -181  (-82)
Yen 10.6 (-3.2) 789 (+58) 10.5 (-26) 0.1 (-0.6)
Brit. Pfund 17.0 (-1.0) 35.0 (+5.7) 48.0 (-4.7) -31.0 (+3.7)
Schw. Franken 12.2 (-6.0) 76.7 (+6.5) 1.1 (-0.5) 141 (-5.5)
Rohstoffpreis erhéhen nicht verandern reduzieren Saldo

Ol (Nordsee Brent) 14.6 (-2.0) 70.9 (+24) 14.5 (-04) 041 (-1.6)
Branchen verbessern nicht verdndern verschlechtern Saldo
Banken 46 (-5.5) 31.8 (+2.6) 63.6 (+29) -59.0 (-84)
Versicherungen 12.1 (+1.9) 53.8 (+32) 34.1 (-51) 220  (+7.0)
Fahrzeuge 75 (-3.8) 31.2 (+6.2) 61.3 (-24) -538  (-14)
Chemie/Pharma 208 (+1.5) 53.8 (+0.2) 25.4 (-1.7) -46 (+32)
Stahl/NE-Metalle 8.8 (+1.5) 42.1 (-1.5) 49.1 (+/-0.0) -403  (+1.5)
Elektro 19.4 (+0.6) 62.4 (+4.2) 18.2 (-4.8) 12 (+5.4)
Maschinen 16.9 (+1.8) 43.0 (+4.2) 40.1 (-6.0) 232  (+7.8)
Konsum/Handel 343 (+10.1) 60.5 (-5.6) 52 (-45) 291  (+14.6)
Bau 38.6 (+3.0) 53.8 (-2.2) 7.6 (-08) 310  (+38)
Versorger 205 (-0.1) 69.0 -3.1) 10.5 (+3.2) 10.0 (-3.3)
Dienstleister 35.9 (-0.1) 57.6 +1.7) 6.5 (-16) 294  (+15)
Telekommunikation 2238 (-0.2) 67.8 (-24) 9.4 (+2.6) 134 (-2.8)
Inform -Technologien 53.5 (+5.4) 424 (-7.0) 4.1 (+1.6) 494  (+38)

Bemerkung: An der Dezember-Umfrage des Finanzmarkttests vom 2.12.2019 - 9.12.2019 beteiligten sich 198 Analysten. Abgefragt wurden die
Erwartungen fiir 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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