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HWWA-KONJUNKTURFORUM

In einigen Landern wie Spanien, Italien und Déne-
mark verschuldet sich der Staat vorrangig kurzfristig,
in anderen wie Deutschland, Frankreich und den Nie-

* Vgl. Ukike Dennig: Der EG-Finanzbinnenmarkt, in: Otto G.
Mayer u.a. (Hrsg.): Der Europdische Binnenmarkt, Hamburg 1989,
S. 195 ff.

"Vgl. Sylvester C. W. Eijffinger: Future European Monetary
Policy, a.a.0.; Torsten Gruber, Renate Ohr: Einheitliche européi-
sche Geldpolitik bei unterschiedlichen Finanzstrukturen, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 76. Jg. (1996), H. 12, S. 646 ff.

2Vgl. Ulrike Dennig: Kapitalmarktintegration, in: B. Fischer, B.
Reszat (Hrsg.): Internationale Integration der Devisen-, Finanz- und
Kapitalmérkte, Baden-Baden 1996, S. 109 ff.; V. Anjan Thakor:
The design of financial systems: An overview, in: Journal of Banking
& Finance, Vol. 20, 1996, S. 917 ff; Wolfgang Wetter u.a.:
Ordnungs- und strukturpolitische Anforderungen beim Aufbau der
Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Baden-Baden 1995,
insbesondere S. 285 ff. und Anhang S. 362 f.

®Zu den Wirkungen unterschiedlicher Finanzstrukturen auf den
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik siehe z.B.: Erich Brit-
ton, John Whitley: Comparing the monetary transmission
mechanism in France, Germany and the United Kingdom: some
issues and results, in: Bank of England Quarterly Bulletin, Vol. 37,
1997, Nr. 2, S. 152 ff.

derlanden hingegen eher langeriristig. Unterschied-
liche Fristigkeiten gibt es auch bei der Finanzierung
der Unternehmen. So lag 1992 der Festzinsanteil z.B.
in Deutschland bei 80%, in Frankreich bei 60% und in
GroBbritannien bei 50%; daran dirfte sich inzwischen
nicht viel ge&ndert haben. Im Hypothekengeschaft
waren die Divergenzen noch gréBer'. In Deutschland
lauft etwa 70% der Kreditfinanzierung tiber Banken, in
anderen Landern ist der Anteil deutlich geringer'.

Unterschiedliche Strukturen kénnen dazu fiihren,
daB geldpolitische MaBnahmen unterschiedlich wir-
ken'. So fuhrt ein geldpolitisch induzierter Zinsanstieg
in L&ndern mit vorwiegend kurzfristiger Verschuldung
mdoglicherweise zu schnelleren und starkeren Wirkun-
gen als in Landern, wo eine langfristige Verschuldung
zu festen Zinsen vorherrscht. Insofern setzt eine Wah-
rungsunion mit einheitlicher Geldpolitik letztlich auch
eine weitgehende Integration der Geld-, Kredit- und
Kapitalmérkte voraus.
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HWWA-Index mit Untergruppen® 1996 Feb. 97 Marz 97 April 97° Mai 97 Juni 97 Juli 97 August 97
Gesamtindex 94,3 95,4 93,6 90,8 95,5 91,1 90,2 91,4
3.3 7,3) (1,6) 3,7) (3.8) 1.1 -1.,7) -2,6)
Gesamtindex, ohne Energie 101,4 101,1 104,1 104,1 108,1 105,4 102,0 102,6
-9.6) 4.1 (-0.6) 249 3.9 (4.5) ()] 249
Nahrungs- und GenuBmittel 124,6 125,2 135,3 138,4 151,0 141,7 130,4 129,2
-2,1) -2,3) (A 4,4 (11,1 ©.8) @7 2.8)
Industrierohstoffe 93,7 93,0 93,5 92,6 93,7 93,1 92,5 93,6
(-12,6) 4.9 (-4,0) (1.4 ©.4) (2,0) @1 @2
Agrarische Rohstoffe 96,0 93,2 92,9 93,0 92,7 92,2 91,5 92,8
(-13,8) -6.2) (-5.5) (5.6) (1.8) -0,6) -2,1) -2,3)
NE-Metalle 88,0 91,4 93,7 90,2 94,3 93,5 92,6 93,7
-15,8) -3,0) (-1,6) -5,0) 1.6) (8.5) (12,5) (13,4)
Energierohstoffe 89,7 91,7 86,9 82,1 87,3 81,8 82,5 84,2
(15,9) (17,.3) 3.9 8.1) 3.8 1,5 -4,7) -8,2)

* 1990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr. — ® Korrigiert.
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