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HWWA-KONJUNKTURFORUM

In einigen Ländern wie Spanien, Italien und Däne
mark verschuldet sich der Staat vorrangig kurzfristig, 
in anderen wie Deutschland, Frankreich und den Nie-
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derlanden hingegen eher längerfristig. 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 
Großbritannien bei 50%; daran dürfte sich inzwischen 
nicht viel geändert haben. Im Hypothekengeschäft 
waren die Divergenzen noch größer'1. In Deutschland 
läuft etwa 70% der Kreditfinanzierung über Banken, in 
anderen Ländern ist der Anteil deutlich geringer12.

Unterschiedliche Strukturen können dazu führen, 
daß geldpolitische Maßnahmen unterschiedlich wir
ken13. So führt ein geldpolitisch induzierter Zinsanstieg 
in Ländern mit vorwiegend kurzfristiger Verschuldung 
möglicherweise zu schnelleren und stärkeren Wirkun
gen als in Ländern, wo eine langfristige Verschuldung 
zu festen Zinsen vorherrscht. Insofern setzt eine Wäh
rungsunion mit einheitlicher Geldpolitik letztlich auch 
eine weitgehende Integration der Geld-, Kredit- und 
Kapitalmärkte voraus.

1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.

HWWA-Index mit Untergruppen" 1996 Feb. 97 März 97 April 97b 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) H ,1 ) (-0,6) (2,4) (3,9) (4,5) (2,3) (2,4)

Nahrungs- und Genußmittel 124,6 125,2 135,3 138,4 151,0 141,7 130,4 129,2
(-2,1) (-2,3) (7,1) (4,4) (11,1) (9,8) (2,7) (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) (0,4) (2,0) (2,1) (2,2)

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
(15,5) (17,3) (3,5) (-8,1) (3,8) H ,5 ) (-4,7) (-6,2)

* 1990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Änderung gegenüber Vorjahr. - 6 Korrigiert.
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