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Gesamtschau - Miihselige Konsolidierung in Europa

Deutschland Im Vergleich zur allgemeinen Stimmungslage sind die Wachstumsper-
spektiven fiir die deutsche Wirtschaft noch recht glinstig. Die Wachs-
tumsverlangsamung erreicht Deutschland in erster Linie Gber den
Export. Einige wichtige Handelspartner vor allem in Europa ringen mit
der Rezession. Allerdings wollen die Unternehmen hierzulande im
ndchsten Jahr weiter investieren, Kapazitaten aufbauen und neue
Stellen schaffen, wenn auch mit nachlassender Dynamik. Der Verunsi-
cherung der Unternehmen infolge der Schuldenkrise stehen hierzulan-
de niedrige Zinsen und giinstige Standortbedingungen entgegen. Die
Unternehmen konnten ihre Bilanzen in den letzten Jahren deutlich
verbessern. Das vergleichsweise milde Wetter begiinstigt die gute
Baukonjunktur derzeit zusatzlich - 2010 hatten Eis und Schnee so-
wohl zu Jahresbeginn als auch zum Jahresende viele Bauprojekte
lahmgelegt. Zudem war 2011 das beste Konsumjahr seit mehr als zehn
Jahren. Der private Verbrauch ist laut DIHK-Prognose um mindestens
1,2 Prozent gestiegen. Der Konsumnachfrage im Inland kommt die
glinstige Beschaftigungssituation zugute. Insgesamt hilft die robuste
Binnennachfrage, eine riicklaufige Wirtschaftstatigkeit zu vermeiden.
Der DIHK erwartet fiir das 4. Quartal 2011 und fiir das 1. Quartal
2012 zumindest eine "schwarze Null".

Die Prognosen fiir das Jahr 2011 hatten sich zuletzt wieder aufgehellt.
Die Griinde liegen in der - trotz Krisendiskussionen - hohen Dynamik
im dritten Quartal (0,5 Prozent gegeniiber Vorquartal) und der Auf-
wartskorrektur des zunédchst schwach ausgewiesenen zweiten Quar-
tals (0,3 statt 0,1 Prozent gegentiber Vorquartal). Im Gesamtjahr 2011
sehen mittlerweile auch fast alle anderen Institutionen ebenso wie der
DIHK ein Wachstum von 3,0 Prozent.
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Fir 2012 liegt die DIHK-Prognose von 1,0 Prozent eher am oberen
Rand des Prognosespektrums - vor allem dank eines weniger pessimis-
tischen Jahreseinstiegs. Vergleichsweise zuversichtlich sind auch eini-
ge Bankenvolkswirte (z. B. HVB/Unicredit, Postbank) sowie Kiel Eco-
nomics (jeweils 1,2 Prozent). Skeptischer sind Forschungsinstitute wie
das IfW Kiel und das HWWI (beide 0,5 Prozent), Ifo (0,4 Prozent) so-
wie das RWI (0,6 Prozent). Prognosen fiir 2013 bewegen sich zwischen
einem und zwei Prozent und zumeist bereits wieder leicht oberhalb
vom Trend seit der Wiedervereinigung.

Sorgen bereitet den Unternehmen besonders die Wirtschaftspolitik,
wie die DIHK-Konjunkturumfrage zeigt. Dabei bleibt der Umgang mit
der europaischen Schuldenkrise trotz groBtenteils hilfreicher Be-
schliisse der letzten EU-Gipfel der groBte Unsicherheitsfaktor. Die
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und die Umsetzung der Spar-
vorhaben stehen in vielen Ldndern noch aus.

Die Weltkonjunktur hat ihren Hohepunkt iiberschritten. Die Verunsi-
cherung der Unternehmen infolge der Schuldenkrise zieht sich derzeit
vor allem durch Europa. In einigen europdischen Landern diirfte der
Preis fiir die notwendigen Ausgabenkiirzungen mit dem einen oder
anderen negativen Quartal verbunden sein (in Portugal und Griechen-
land bereits in den zuriickliegenden Quartalen). EU-weit rechnet der
DIHK fiir 2012 nur noch mit 0,5 Prozent Wachstum (aktuelle Konjunk-
turumfrage der europdischen Kammerorganisation Eurochambres
unter rund 70.000 Unternehmen). Die Staaten der Eurozone wachsen
sogar noch etwas langsamer. Starker fillt die Dynamik - neben
Deutschland - in den mittel- und osteuropdischen EU-L&ndern aus
sowie in der Tiirkei. Die Beschaftigung diirfte europaweit kaum stei-
gen. Zudem leidet das Investitionsklima neben der Verunsicherung
durch die Politik in einigen EU-Staaten unter schwierigen Finanzie-
rungsbedingungen. Investitions- und Beschéftigungsabsichten der
europdischen Unternehmen fallen somit zurlickhaltender aus als im
Vorjahr. Immerhin bleiben die Unternehmenseinschdtzungen insge-
samt spiirbar besser als zu Beginn der Krise 2008/2009. Auf ihre eige-
ne Umsatzentwicklung blicken die Unternehmen vergleichsweise zu-
versichtlich - das macht Hoffnung, dass sich die Verunsicherung nicht
vollstandig in der Geschaftsentwicklung 2012 niederschlagt. Dabei
stiitzt die vergleichsweise giinstige Entwicklung der Importe Deutsch-
lands die Konjunktur in etlichen Staaten des Euroraums - fiir mehr als
die Halfte der Euro-Mitglieder ist Deutschland wichtigster Auslands-
kunde. Bei der heimischen Nachfrage sehen die Unternehmen hinge-
gen in den meisten Euro-Staaten kaum Spielraum nach oben. Die
Kaufkraft leidet vielfach unter der enttduschenden Beschaftigungs-
entwicklung und unter steigenden Steuern. Hinzu kommt die Unsi-
cherheit der Verbraucher liber den Fortgang der Schuldenkrise. Neues
Vertrauen diirfte erst allmdhlich wieder entstehen, wenn die Politik
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mit einem glaubwiirdigen Sparkurs ernst macht und damit die Ursa-
chen der Schuldenkrise angeht.

Das Wachstum in den Schwellenlandern kann sich der schwachen
Entwicklung Europas nicht vollstdndig entziehen und verlauft eben-
falls gebremst. In den aufstrebenden Regionen Asiens, Lateinamerikas,
aber auch in Teilen Osteuropas sind die Wachstumskréfte freilich noch
immer intakt - und stiitzen auch die deutschen Exporte. Die US-
Konjunktur diirfte sogar etwas an Fahrt gewinnen. Fiir das Jahr 2011
rechnet der DIHK mit einem Wachstum der Weltwirtschaft von knapp
unter vier Prozent. Damit kann das kréftige Expansionstempo von fiinf
Prozent aus dem Jahr 2010 zwar nicht gehalten werden, ein Riickfall
in eine Rezession (2009: -0,6 Prozent) ist allerdings nicht zu erwarten.
Prognosen fiir das Jahr 2012 reichen von 3,3 Prozent (Deutsche Bank
Research) bis zu vier Prozent (Sachverstindigenrat).

Indikatoren - Realwirtschaft halt sich wacker

Auftragseingang

Das Auftragsplus in Héhe von 5,2 Prozent im Oktober ggi. September
gleicht den schwachen Septemberwert (-4,6 Prozent) aus. In den Som-
mermonaten hatte es wegen der spaten Sommerferien bei den Auf-
tragseingdngen einige nicht zu bereinigende Verzerrungen gegeben.
Zudem haben die GroBauftrage zuletzt besonders stark geschwankt -
im Oktober waren es Bestellungen im Sonstigen Fahrzugbau aus der
Eurozone (traditionell meist Flugzeugbau). So stand bei den Bestellun-
gen von Investitionsglitern aus der Eurozone im Oktober ein Plus von
16,2 Prozent (nach zuvor -16,1 Prozent), aus der Nicht-Eurozone im-
merhin von 10,1 Prozent (zuvor: +1,0 Prozent).

Auftragseingange in Deutschland
(Kalender- und saisonbereinigter Wert nach Census X-12-ARIMA; 2005=100)
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Im 3. Quartal waren die Auftrdge insgesamt um 3,6 Prozent gesunken.
Dem war ein ungewdhnlich gutes 2. Quartal vorausgegangen - mit
+3,2 Prozent das beste seit zwdlf Monaten. Jenseits der Monats-
schwankungen ist die Bestelltatigkeit mittlerweile auf einem so hohen
Niveau, von dem aus Steigerungen immer schwieriger werden.

Fiir eine stark fortgeschrittene Reife des Konjunkturzyklus spricht, dass
sich der Trend bei den Vorleistungsglitern allmahlich abwarts neigt. Im
Zweimonatsvergleich schlagt ein starkerer Riickgang als in den ande-
ren beiden Hauptgruppen zu Buche (-5,0 Prozent; +2,0 Prozent im
Oktober). Bei den Investitionsgiitern gingen die Bestellungen im Zwei-
monatsvergleich um 1,5 Prozent zuriick - vor allem bei den In-
landsauftragen ist die Oktoberbelebung zuriickhaltend ausgefallen
(+0,9 Prozent; Zweimontagsvergleich: -4,4 Prozent). Bei den Konsum-
glitern wachsen die Inlandsbestellungen weiter - nach einem Wachs-
tum im September und im Oktober liegt das Zweimonatsplus bei 1,3
Prozent (Konsumgiiter insgesamt: -0,4 Prozent, vor allem wegen nach-
lassender Bestellungen aus Drittstaaten).

Die Produktion hat im Oktober mit +0,8 Prozent gegeniiber dem Vor-
monat einen soliden Start ins 4. Quartal hingelegt - trotz zwischen-
zeitlich etwas schwacherer Auftragsentwicklung. Davor wiederum
hatten Sondereffekte zu ungewdhnlichen Ausschlagen auf Monatsba-
sis gefiihrt. So lbertraf die Produktion im Juli erstmals wieder das
Vorkrisenniveau, lieB dann aber zwei Monate in Folge nach. Damit
liegt die Produktion im 4. Quartal trotz des jiingsten Anstiegs noch 1,3
Prozent unter dem 3. Quartal (Q3: +2,0 Prozent ggii. Vorquartal.).

Die Produktion der konjunkturell vorlaufenden Vorleistungsgiiter hat
im Oktober ggii. dem Vormonat um 0,4 Prozent abgenommen. Dieser
zweite Riickgang in Folge ist Indiz dafiir (Zweimonatsvergleich: -3,1

Prozent), dass die Produktion dieser Industriehauptgruppe allmahlich
ihren Hohepunkt iiberschreitet.

Die Herstellung von Investitionsgiitern sowie die Bauproduktion hinge-
gen konnten im Oktober zulegen (+2,2 bzw. +0,4 Prozent). Auch hier
bleibt freilich im Zweimonatsvergleich ein Minus von 3,0 bzw. 2,1
Prozent. Vergleichsweise stabil zeigt sich das Konsumglitersegment
mit +1,3 Prozent im September und Stagnation im Oktober. Der Zwei-
monatsvergleich landet bei -1,1 Prozent - der Vergleichswert im Juli
war auBergewohnlich hoch ausgefallen.
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Produktion in Deutschland
(Kalender- und saisonbereinigter Wert nach Census X-12-ARIMA; 2005=100)
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Die Industrieunternehmen sind auch im 4. Quartal 2011 {iberdurch-
schnittlich gut ausgelastet (85,1 Prozent; Mittelwert seit 1985: 84,4
Prozent; EZB-Quartalsbefragung). Der leichte Riickgang seit dem Friih-
jahr (86,8 Prozent) geht mit einem kraftigen Ausbau der Kapazitaten
durch die Unternehmen einher. Angesichts der nach wie vor hohen
Auslastung halten sie an diesem Erweiterungskurs fest - das zeigt die
DIHK-Konjunkturumfrage. In den kommenden Monaten dienen 35
Prozent der Investitionen der Industrieunternehmen vor allem der
Kapazitatsernohung (Vorjahr: 30 Prozent; Mittelwert seit 1999: 26

Prozent).

Kapazitdtsauslastung in Deutschland
- Quartalsbefragung der EZB -
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Der Ifo-Index fangt sich zum Jahresende 2011, vor allem dank wieder
aufgehellter Geschaftserwartungen. Seit Oktober wachst die Zuver-
sicht der Unternehmen nach der deutlichen Erwartungseintriibung seit
dem Friihjahr - die Realwirtschaft konnte der Schuldenkrise einiger
Eurostaaten bislang besser trotzen als befiirchtet (Erwartungen im
Dezember: 98,4 Prozent; Oktober 97,0 Prozent). Von der zwischenzeit-
lichen Verschlechterung um rund zehn Punkte geht freilich fast die
Halfte auf den August zuriick - unmittelbar nach den Borsenturbulen-
zen und der neuerlichen Eskalation der Staatsschuldenkrise in Europa.
Die Lageeinschatzungen der Unternehmen halten seit Oktober ihr
vergleichsweise hohes Niveau (116,7 Punkt).

Ifo-Geschaftsklimaindex
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Die Konjunkturerwartungen der Finanzmarktexperten (ZEW-Index) sind
seit Langerem in besonderem MafBe von der Verunsicherung durch die
Staatsschuldenkrise gepragt. Der ZEW-Index liegt bereits seit Juni
2010 unter seinem langjahrigen Durchschnitt und war im November
sogar auf -55,2 Punkte abgerutscht - kaum besser als beim Tiefpunkt
2008 (-63,9 Punkte). Traditionell schlégt sich die Stimmung der Fi-
nanzmarktexperten allenfalls mit einiger Verzégerung in der Realwirt-
schaft nieder. Am aktuellen Rand zeigt sich der Index nun wieder
leicht aufwarts gerichtet (Dezember 2011: -53,8 Punkte).
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Internationales Umfeld — Importwachstum stutzt Handelspartner

AuBenhandel

Die deutsche Exportwirtschaft spiirt die Zurlickhaltung in Europa. Der
Aufwartstrend im Auslandsgeschaft flacht sich spiirbar ab, im Oktober
hat es sogar einen merklichen Dampfer beim Warenexport gegeben
(-3,9 Prozent ggii. September). In den Vorquartalen waren die Exporte
freilich trotz einzelner negativer Monate unter dem Strich jeweils klar
im Plus (Q3: +2,5 Prozent, Q2: +2,8 Prozent). Fiir die kommenden Mo-
nate bleibt die Exportindustrie verhalten optimistisch (DIHK-Konjunk-
turumfrage Herbst 2011). Inr kommt dabei ihre starke Prasenz auf
Wachstumsmarkten wie China oder der Tlirkei zugute. Zwar diirfte die
Nachfrage in Europa vorerst schwach bleiben. Immerhin arbeiten aber
viele Lander Europas hart daran, wieder wettbewerbsfahig zu werden.
Wenn sie das schaffen, kann auch die deutsche Wirtschaft davon profi-
tieren. Alles in allem dirfte das hierzulande kraftige Exportwachstum
des Jahres 2011 von neun Prozent 2012 auf weniger als die Halfte
schrumpfen (DIHK-Prognose: vier Prozent).

Im Oktober 2011 haben sich die Einfuhren mit einem Minus von einem
Prozent stabiler als die Ausfuhren erwiesen. Seit dem Friihjahr 2011
ubersteigen auch die Exporte wieder das Vorkrisenniveau vom Jahres-
beginn 2008. Die Importe hatten bereits im 2. Quartal 2010 auch
preisbereinigt ein Rekordniveau erreicht und liegen mittlerweile mehr
als zehn Prozent hoher als zu Jahresbeginn 2008. Neben der expansi-
ven Investitionstatigkeit und der glinstigen Beschaftigungsentwicklung
befordert der nachlassende Preisdruck die heimische Nachfrageent-
wicklung. Damit stiitzt Deutschland 2012 die Konjunktur seiner Han-
delspartner - das Einfuhrplus diirfte mit flinf Prozent hoher ausfallen
als bei den Ausfuhren. Die Unternehmen aus der Eurozone rechnen mit
steigenden Exporten - das zeigt die Umfrage der europdischen Kam-
merorganisation Eurochambres unter rund 70.000 Unternehmen. Ex-
portbetriebe in Portugal, Griechenland und Spanien sind besonders
optimistisch fiir ihr Geschaft 2012. Diese Lander hatten zuletzt einige
MaBnahmen zur Verbesserung ihrer Wettbewerbsfahigkeit angestoBen.

Aus- und Einfuhren
(saison- und kalenderbereinigt nach Census X-12-ARIMA;
in jeweiligen Preisen in Mrd. Euro)
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gungsaufschwung setzt sich fort

Die Beschaftigung wachst zum Jahresausklang weiter. Im Oktober
waren mit 41,5 Mio. mehr Menschen erwerbstétig als je zuvor - ge-
geniiber dem Vormonat ein Plus von 150.000 (bereinigt um saisonale
Sondereffekte um 7.000). Im Vorjahr waren noch 428.000 Menschen
weniger erwerbstatig. Im Gesamtjahres 2011 diirfte das Beschafti-
gungsplus bei etwa einer halben Mio. liegen.

Die Beschaftigungsplane der Unternehmen bleiben expansiv - der DIHK
rechnet 2012 mit etwa 250.000 zusatzlichen Arbeitspldtzen. Den groB-
ten Zuwachs wird es mit 80.000 bei den Persdnlichen Dienstleistern (z.
B. Gesundheits- und Sozialdienste, Gastronomie) geben und auch in
der Industrie wird die Beschaftigung mit 60.000 neuen Jobs kraftig
zunehmen.

Der Stellenindex der Bundesagentur fiir Arbeit (BA) hat einen neuen
Hochststand erreicht. Der Bestand an gemeldeten Arbeitsstellen betrug
im November 492.000. Insgesamt liegt die Zahl der offenen Stellen
deutlich hoher. Die Wirtschaft sucht handeringend gute Mitarbeiter -
das zeigt auch die aktuelle DIHK-Umfrage "Der Arbeitsmarkt im Zei-
chen der Fachkraftesicherung”. 37 Prozent der Betriebe kdnnten offene
Stellen zwei Monate oder Idnger nicht besetzen. Das entspricht rund
1,3 Millionen Arbeitsplatzen. Betroffen sind vor allem technikorientier-
te Branchen wie Fahrzeugbau und Elektrotechnik, aber auch die Ge-
sundheitswirtschaft.

Die Arbeitslosigkeit ist im November weiter gesunken. Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen lag im November 2011 mit 2,713 Mio. um
24.000 niedriger als im Oktober und um 214.000 unter dem Vorjahres-
wert. Die saisonbereinigte Arbeitslosenzahl ist ggii. dem Vormonat um
20.000 zuriickgegangen (Arbeitslosenquote: 6,4 Prozent).

Im Schnitt des Gesamtjahres 2011 waren 2,97 Mio. Menschen arbeits-
los - etwa eine Viertelmillion weniger als 2010 (3,24 Mio.) und fast
zwei Mio. weniger als im Jahr mit der hochsten Arbeitslosigkeit (2005:
4,86 Mio.).

Damit bleibt der Riickgang der Arbeitslosenzahl allerdings spiirbar
hinter dem Beschaftigungsanstieg zuriick. Auch im Jahr 2012 schlagt
sich das erwartete Beschaftigungsplus von 250.000 nicht 1:1 in einem
Riickgang der Arbeitslosigkeit nieder (DIHK-Prognose: -150.000).



KONJUNKTUR 1

Deutscher Industrie- und Handelskammertag

30.12.2011

Arbeitslosenszahl
(saisonbereinigt; in Tausend)
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Konsum und Verbraucherpreise - giinstiges Umfeld

GfK-Konsumklima-Index

Das Konsumklima belebt sich nach der kleinen Delle zur Jahresmitte
weiter. Der GfK-Gesamtindikator klettert im Dezember wie im Vormo-
nat um 0,2 auf nunmehr 5,6 Punkte (Prognose fiir Januar 2012 eben-
falls 5,6 Punkte: Durchschnitt seit 2005: 4,7 Punkte). Hohere Einkom-
men und steigende Arbeitsplatzsicherheit treffen auf einen nachlas-
senden Preisdruck.

Uberdurchschnittlich unter den Komponenten des GfK-Index' zeigen
sich die Einkommenserwartungen und die Anschaffungsneigung. Hin-
gegen hat die Verunsicherung infolge der Schuldenkrisse auch die Kon-
junkturerwartungen der Verbraucher ergriffen - seit der Jahresmitte
2011 sind diese deutlich gesunken.

GfK-Konjunkturklima-Indikator
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2011 war das beste Konsumjahr seit mehr als zehn Jahren. Der private
Verbrauch ist laut DIHK-Prognose um mindestens 1,2 Prozent gestie-
gen. Der Konsumnachfrage im Inland kommt die giinstige Beschafti-
gungssituation zugute. Die Einzelhandelsumsatze sind im Oktober 2011
zwar um 0,2 Prozent gegeniiber dem Vormonat zuriickgegangen, liegen
aber insgesamt leicht tiber dem 3. Quartal. Fiir die anstehenden Mona-
te Uiberwiegen unter den Einzelhdndlern die optimistischen Geschafts-
erwartungen zumindest noch knapp (DIHK-Konjunkturumfrage vom
Herbst). Das gilt auch fiir die personenbezogenen Dienstleister, das
Gastgewerbe und die Reisevermittler. Die deutsche Tourismuswirtschaft
rechnet fiir die Wintersaison nach einem Top-Sommer nur noch mit
leichten Zuwachsen (aktueller DIHK-Tourismusreport). GroBe Konjunk-
turrisiken bleiben fiir das Gastgewerbe die Energie- und Rohstoffpreise
(71 Prozent) sowie der Fachkraftemangel (49 Prozent), wahrend die
Inlandsnachfrage den Betrieben noch vergleichsweise wenig Sorgen
macht (29 Prozent).

Der Pkw-Absatz lag im November 2011 ebenso wie im Schnitt des
Gesamtjahres bei 266.000. Gegeniiber dem Vorjahresmonat bzw. dem
Vorjahr entspricht das einem Plus von 7.000 bzw. 13.000 Pkw. Der
Absatz ist damit der hochste seit 2006 - abgesehen von der Sonder-
konjunktur 2009 infolge der Abwrackpramie.

Pkw-Neuzulassungen
(monatlich, in Tsd., waagercchte Linicn: Jahresdurchschitt)
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Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im spateren Verlauf des
Jahres 2011 wieder verlangsamt. Im Gesamtjahr liegt die Inflationsrate
voraussichtlich bei 2,3 Prozent. Getrieben vor allem von hohen Preisen
fiir Energie- und Rohstoffimporte hatte der Hohepunkt im September
bei 2,6 Prozent gelegen. Im Dezember haben die Preise um 2,1 Prozent
tber dem Vorjahresmonat gelegen - und damit kaum iiber dem EZB-
Zielwert. Der Preisanstieg ohne Beriicksichtigung der Energiepreisent-
wicklung hatte im November bei 1,4 Prozent gelegen (Destatis, Dezem-
ber-Zahlen noch nicht verdffentlicht). Prognosen zur Preisentwicklung
2012 liegen derzeit durchweg bei zwei Prozent oder knapp darunter.

Im Euro-Raum sind die Preise im November 2011 um drei Prozent ge-
stiegen - und damit etwas weniger als in der EU insgesamt (3,4 Pro-
zent). In GroBbritannien liegt die Inflationsrate sogar bei rund fiinf
Prozent, in den USA bei fast vier Prozent. Auch in diesen Landern hat
die Inflation inzwischen ihren Hohepunkt erreicht.

Finanzmarkte - Schleppende Erholung

Borsen

Geldmarkt

Von den Kursrutschen erholen sich die Borsen weltweit erst ganz all-
mahlich - und mit gelegentlichen Riickschldagen. Der DAX liegt mit
5.844 Punkten (30.12.2011) zwar fast 900 Punkte iiber dem Tiefststand
vom 12.9.2011, aber rund 1.700 Punkte unter dem Stand vom Juli -
trotz vielfach guter aktueller Unternehmensbilanzen. Damit steht der
DAX im Vergleich zum DowlJones deutlich schlechter da - dieser ist mit
aktuell 12.276 Punkten (30.12.2011) weniger als 600 Punkte von sei-
nem Jahreshoch entfernt.

Angesichts der riickldufigen Inflationsrate im Euro-Raum hat die EZB
im November und im Dezember den Leitzins jeweils um 25 Basispunkte
auf nunmehr 1,00 Prozent (Zins fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte
der Banken im Euroraum) gesenkt, obwohl der Preisanstieg noch bei
rund drei Prozent liegt und sich erst langsam der Zielmarke (maximal
zwei Prozent) annahert. Mit den Zinssenkungen will die EZB ihren Bei-
trag zur Stabilisierung der angespannten Lage in der Eurozone leisten.

Europaweit bleibt die Lage auf den Geldméarkten angespannt. Ange-
sichts hoher Liquiditdt und Unsicherheiten im Finanzsektor sehen sich
Banken veranlasst, ihre Uberschiisse sehr viel stirker an die EZB als an
andere Kreditinstitute zu verleihen. Die Zinsen auf dem Interbanken-
markt (3-Monatseuribor) waren seit dem Tiefpunkt vom 31.3.2010
(0,634 Prozent) zwischenzeitlich bis auf iiber 1,615 Prozent (26.7.2011)
angestiegen. Seitdem sinkt der 3-Monatseuribor nur ganz allmahlich
auf mittlerweile 1,369 Prozent (29.12.2011). Im gesamten Zeitraum
1998 bis 2008 hatte er freilich deutlich hoher gelegen (Tiefststand: 1,9
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Prozent), vor der Zuspitzung der Finanzkrise 2008 zwischen vier und
fiinf Prozent, im September und Oktober 2008 sogar {iber fiinf Prozent.

Der Euro hat seit der Zuspitzung der Schuldenkrise einiger Staaten
gegeniiber den meisten Wahrungen spiirbar an Wert verloren. Der ak-
tuelle Dollarkurs von 1,2921 (30.12.2011) liegt nicht nur deutlich unter
dem Kurs vom August (1,4380 USD/EUR, 31.8.2011), sondern auch
nahe an seinem Jahrestief vom Januar 2011 (Schnitt des Vorjahres:
1,33 USD/EUR). Gleichwohl ist der Euro Im Vergleich zu seinem Einfiih-
rungskurs 1999 (1,18 USD/EUR) und dem Durchschnitt seitdem (1,20
USD/EUR) weiterhin relativ stark.

Seit August hat auch der Yen etwa zehn Prozent seines Wertes gegen-
uber dem Euro gewonnen, das britische Pfund rund fiinf Prozent. Wah-
rend dessen hat die Schweizer Nationalbank den Franken an den Euro
gebunden, um eine weitere Aufwertung zu verhindern.

Der Euro leidet derzeit unter der relativen schwachen Konjunktur im
Euro-Raum. Zudem lasten weiterhin Zweifel auf der Gemeinschafts-
wahrung, inwieweit die Staaten die Beschllsse zur Sanierung ihrer
Finanzen und zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit tatsachlich
umsetzen.

Italien konnte am Jahresende 2011 am Kapitalmarkt zumindest kurz-
fristige Titel wieder deutlich glinstiger finanzieren (Zinssatz fiir 6-
monatige Staatsanleihen: 3,25 Prozent; November: 6,5 Prozent; zwei-
jahrige Anleihen: 4,8 nach zuvor 7,8 Prozent). Zehnjahrige Anleihen
waren hingegen kaum glinstiger. In den ndchsten Monaten bleibt der
Refinanzierungsbedarf des Landes hoch, und auch Lander wie Spanien
oder Frankreich haben groBere Volumina zu stemmen.
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Rohstoffmarkte - Ruickgang derzeit vor allem auf Dollarbasis

Rohstoffpreise

Die Energie- und Rohstoffkosten bleiben fiir die Unternehmen in Deut-
schland groBtes Konjunkturrisiko (51 Prozent; DIHK-Konjunkturumfrage
vom Herbst 2011; Friithsommer 2011: 56 Prozent). Der Preisdruck l4sst
seit dem Friihjahr nur allmahlich nach, zumal der Euro seitdem an Wert
verloren hat, die meisten Importrohstoffe aber in Dollar abgerechnet
werden.

Der HWWI-Rohstoffpreisindex liegt auf Euro-Basis bei 123,7 Punkten
(November 2011). Das sind rund sieben Punkte weniger als zum Hohe-
punkt im April 2011 - in Dollar gerechnet betragt der Riickgang immer-
hin 16 Punkte. Gegenliber dem Durchschnitt des bisherigen Rekordpreis-
jahres 2008 liegt der Index in Dollar derzeit sechs Prozent und in Euro
sogar 17 Prozent hoher.

Im Vergleich zum Gesamtjahr 2010 sind vor allem Rohél und Getreide
teurer geworden (um 41,6 bzw. um 28,5 Prozent). Hingegen sind Nicht-
Eisen-Metalle sowie Holz/Zellstoff sogar etwas giinstiger (um 6,8 bzw.
um 7,3 Prozent).

Am aktuellen Rand notiert Ol der Sorte WTI mit 76,93 Euro (30.12.2011)
nahe seinem Dreijahreshoch (78,74 Euro). Die Sorte Brent liegt mit 83,38
Euro (30.12.2011) etwa fiinf Euro unter ihrem Hochstpreis der letzten
drei Jahre. Die Preise in US-Dollar (99,37 bzw. 107,68 USD; jeweils
30.12.2011) unterschreiten diese Hochststande hingegen um rund 15
bzw. 20 Dollar.

HWAAI-Rohstoffpreisindex
2010=100, Euro=Basis (vor 1999 ECU), Monatsdurchschnitte
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