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Leichte Belebung der Konjunktur in der 
Europäischen Währungsunion 

66. Jahrgang 

Mit der Einführung des Euro ist die Bedeutung der Europäischen Währungsunion (EWU) als ökonomi-

scher Gesamtheit deutlich gestiegen. So sind Analysen zur Geldpolitik und in einem wesentlichen Aus-

maß auch zur Finanz- und Lohnpolitik nur noch im europäischen Kontext möglich. Folglich ist die Erstel-

lung einer konsistenten EWU-Datenbasis im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) 

von grundlegender Bedeutung. Daher wird das DIW zusätzlich zu den Analysen für einzelne Länder nun-

mehr auch regelmäßig auf der Basis der vierteljährlichen VGR über die wirtschaftliche Entwicklung der 

EWU insgesamt berichten. Da die von Eurostat veröffentlichten VGR-Daten, insbesondere bei der ersten 

Schätzung, die aktuelle Entwicklung in den einzelnen Ländern nur unzureichend erfassen, stützt sich das 

DIW bei seinen Analysen für die EWU auf eigene Schätzungen und Berechnungen.' 

Nach den Berechnungen des DIW ist die konjunkturelle 

Entwicklung in der EWU derzeit etwas besser als zu Jah-
resanfang, ein dynamischer Aufschwung ist jedoch noch 

nicht erkennbar. Im zweiten Vierteljahr erhöhte sich das 

Bruttoinlandsprodukt um 0,5% gegenüber dem ersten 

Quartal — nach nur 0,2 % zuvor — und lag damit um 1,8 % 

über dem Vorjahreswert. Dabei nahm auch die Industrie-

produktion in der Eurozone erstmals seit dem dritten Quar-

tal 1998 wieder zu. Günstiger als noch im ersten Quartal 

entwickelten sich auch die realen Einzelhandelsumsätze. 

Die Erwerbstätigenzahl stieg dagegen zuletzt nur noch ge-

ringfügig. Im zweiten Quartal waren 10,3 % aller Erwerbs-

personen ohne Arbeit; im Juli sank die Arbeitslosenquote 

auf 10,2 %. Zu Beginn des Jahres waren noch 10,5 % der 

Erwerbspersonen ohne Beschäftigung gewesen. 

Exportbeschleunigung trägt konjunkturelle 

Belebung 

Der höhere Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes der 

EWU im zweiten Quartal ist primär auf die bessere Ex-

portkonjunktur zurückzuführen. So sind vor allem die Gü-

terexporte nach Asien deutlich gestiegen. Auch die Aus-

fuhren in die USA erhöhten sich spürbar. Im Vergleich zu 

den ersten drei Monaten dieses Jahres nahmen die Ex-

porte der EWU-Länder unter Einschluß des Binnenhan-

dels innerhalb der EWU um 1,5%zu. Gleichzeitig expan-

dierten die Importe deutlich stärker als zuvor. Auch im 

zweiten Vierteljahr verzeichnete die Eurozone insgesamt 

einen positiven Außenbeitrag gegenüber dem Rest der 

Welt; dieser hat sich jedoch seit Ende 1997 kontinuierlich 

verringert. In konstanten Preisen von 1995 lag er im zwei-

ten Quartal 1999 bei knapp 20 Mrd. Euro oder 1,4% des 

Bruttoinlandsproduktes, nachdem es im Vergleichszeit-

raum des Vorjahres noch 2,3% gewesen waren. 

Der private Konsum2 stieg wieder etwas kräftiger — um 

0,5 % nach 0,3 % im ersten Jahresviertel. Damit blieben 

1 Zur Methodik siehe Box. 
2 Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Or-

ganisationen ohne Erwerbszweck. 



Box 

Zur Schätzung der Verwendungsseite des Bruttoinlandsproduktes 

für die Europäische Währungsunion (EWU) 

Das Statistische Amt der Europäischen Gemein-

schaften ( Eurostat) hat vor kurzem seine erste Schät-

zung für die Verwendungsseite  des Bruttoinlandspro-

duktes der Länder der EWU für das zweite Quartal 

1999 veröffentlicht. Da zu diesem Zeitpunkt noch nicht 

für alle Länder amtliche Ergebnisse vorlagen, hat Eu-

rostat von den für vier Länder  bekannten Daten auf 

die gesamte EWU hochgerechnet. Dieser schemati-

schen Vorgehensweise ist die Schätzung der Aggrega-

te mit Hilfe von aktuellen Konjunkturindikatoren aus 

den entsprechenden Ländern vorzuziehen. Die Län-

deraggregate werden ohnehin benötigt, um eine konsi-

stente Datenbasis sowohl für die gesamte EWU als 

auch für die einzelnen Länder zu erstellen. Daraus er-

gibt sich die Notwendigkeit eigener Berechnungen. Für 

Deutschland wurden hier die mit dem Berliner Verfah-

ren saison- und arbeitstäglich bereinigten amtlichen 

Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 

(VGR) herangezogen. Diese unterscheiden sich deut-

lich von den mit dem Census X11 Verfahren bereinig-

ten Daten der Deutschen Bundesbank, die Eurostat als 

Datenbasis für Deutschland verwendet. Auch für 

Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande waren 

Ergebnisse der amtlichen Statistik für das zweite Quar-

tal verfügbar. Für die übrigen EWU-Länder mit Ausnah-

me von Irland und Luxemburg wurden die vierteljährli-

chen Zeitreihen, die dem DIW aus der Datenbank von 

Eurostat und nationalen Statistiken bis zum ersten Quar-

tal vorlagen, durch Schätzungen für das zweite Quartal 

ergänzt. Die Schätzungen erfolgten anhand von Kon-

junkturindikatoren, die mit den jeweiligen Aggregaten 

der VGR in einem signifikanten Zusammenhang stehen. 

Dies geschah zum Teil unter Zuhilfenahme ökonometri-

scher Methoden. Für Portugal mußte auch das erste 

Quartal 1999 geschätzt werden, da keine aktuelleren 

VGR-Daten zur Verfügung standen. Irland und Luxem-

burg veröffentlichen bislang keine vierteljährlichen 

VGR-Reihen. Hier wurden die vorliegenden Jahreswer-

te mit Hilfe des Programmes „Ecotrim" — einer ökono-

metrisch fundierten Anwendung zur temporalen Disag-

gregation von Zeitreihen, die dem DIW von Eurostat zur 

Verfügung gestellt wurde — interpoliert. Wie das Euro-

stat-Aggregat für die EWU basiert auch das vom DIW 

berechnete Aggregat auf den (noch) mit unterschiedli-

chen Verfahren saisonbereinigten Daten der einzelnen 

Länder. Die Daten für Deutschland, Frankreich und Spa-

nien sind darüber hinaus arbeitstäglich bereinigt. Ein 

weiterer Nachteil der momentan verfügbaren Datenba-

sis ist, daß erst sieben der elf EWU-Länder ihre VGR 

nach der neuen Methodik des Europäischen Systems 

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 

95) erstellen. So basiert das EWU-Aggregat des DIW — 

wie auch das von Eurostat veröffentlichte — derzeit noch 

auf zwei unterschiedlichen Konzepten. 

die Konsumausgaben der privaten Haushalte eine Stütze 

der Konjunktur.5 

Die verbesserten Exportaussichten, die sich in einem 

Anstieg des EU-Indikators der Exporterwartungen wider-

spiegeln, sowie die anhaltende Expansion des privaten 

Konsums stabilisierten im ersten Halbjahr 1999 die Inve-

stitionstätigkeit. Die Bruttoanlageinvestitionen erhöhten 

sich mit 1,1 % etwas schwächer als noch im ersten Quar-

tal. Der Verlauf wird hier jedoch durch einzelne Großpro-

jekte, insbesondere in den Niederlanden, verzerrt; die 

beiden Quartalsergebnisse weichen deshalb vom „nor-

malen" Pfad etwas nach oben bzw. nach unten ab. 

Der Staat trägt mit seinem Konsum dagegen seit Jah-

ren nur wenig zum Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes 

bei. Abgesehen vom ersten Quartal dieses Jahres erhöh-

ten sich die staatlichen Konsumausgaben in jüngster Zeit 

stets mit einer unterdurchschnittlichen Rate. Infolge wei-

terer Konsolidierungsbemühungen im Rahmen des zwi-

schen der Europäischen Kommission und den nationalen 

Regierungen vereinbarten Stabilisierungspfades dürfte 

sich dieser Trend grundsätzlich fortsetzen. 

Im Vergleich mit den von Eurostat vorgelegten Schät-

zungen ergeben sich beträchtliche Unterschiede im Ver-

lauf.6 Während Eurostat für das Bruttoinlandsprodukt der 

3 Daten über die Entstehung des Bruttoinlandsproduktes nach 
Wirtschaftsbereichen liegen nach dem Europäischen System 
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG95) noch 
nicht für alle Länder vor. 

4 Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande. Die kompletten 
amtlichen Zahlen standen Eurostatjedoch nurfür Deutschland und 
Frankreich zur Verfügung. 

5 Für eine Analyse der Konsumausgaben der privaten Haushal-
te in den Ländern der EWU vgl. Der private Konsum in der Europäi-
schen Währungsunion zur Jahresmitte 1999. Bearb.: Jochen 
Schmidt. In diesem Wochenbericht, S. 706 ff. 

6 Dies ist unter anderem auf die unterschiedliche Datenbasis für 
Deutschland zurückzuführen. Eurostat verwendet die von der Bun-
desbank mit dem Census X11 Verfahren saison- und arbeitstäglich 
bereinigten Reihen, während das DIW die Ursprungswerte mit dem 
BV4 saison- und arbeitstäglich bereinigt hat. 
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Abbildung 1 

Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1995 
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Abbildung 2 
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WI Deutsches Institut für 
Wirtschaftsforschung 

Eurozone im zweiten Quartal eine rückläufige Zuwachs-

rate ausweist, sprechen die Berechnungen des DIW für 

eine leichte Beschleunigung. Eine divergierende Ein-

schätzung ergibt sich auch für die privaten Konsumaus-

gaben und die Bruttoanlageinvestitionen. Hier zeigen die 

Eurostat-Daten einen drastischen Rückgang in den Ver-

laufsraten beider Aggregate, während das DIW für die 

Konsumausgaben eine Belebung und für die Bruttoanla-

geinvestitionen nur eine geringfügige, auf Sondereffekte 

zurückzuführende Abnahme feststellt. 

Deutlicher Anstieg der Importpreise 

Der Deflator des Bruttoinlandsproduktes erhöhte sich 

im Verlauf des zweiten Quartals wie zuvor um 0,3%; im 

Vorjahresvergleich ergibt sich ein Anstieg um 2 °/D. 7 Dabei 

stieg der Deflator des privaten Verbrauchs mit 0,5 % et-

was stärker als noch zu Jahresbeginn. Hier spielen vor 

allem die gestiegenen Energiepreise eine Rolle. Dies 

zeigt sich auch in einem kräftigen Anstieg des Deflators 

der Importe, der aus den nunmehr wesentlich höheren 

Preisen für Rohstoffe herrührf. Verstärkt wurde diese Ent-

7 Da die Aggregate in jeweiligen Preisen auch zum jeweils gülti-

gen Ecu/Euro-Kurs umgerechnet wurden, spiegelt die Entwicklung 

der Deflatoren insbesondere vor 1998 teilweise auch Wechselkurs-

bewegungen wider. 

Abbildung 3 

Reale Exporte und Exporterwartung 
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Vierteljährliche volkswirtschaftliche Gesamtrechnung für die EWU-Länder 

1997 1998 

1997 1998 1999 

IV 1 II III IV 1 II 

Privater Konsum' ) 

Staatskonsum 2) 

Anlageinvestitionen 

Vorratsveränderung 

Inlandsnachfrage 

Außenbeitrag 

Ausfuhr 

Einfuhr 

Bruttoinlandsprodukt 

Privater Konsum' ) 

Staatskonsum2) 

Anlageinvestitionen 

Inlandsnachfrage 

Ausfuhr 

Einfuhr 

Bruttoinlandsprodukt 

Privater Konsum' ) 

Staatskonsum2) 

Anlageinvestitionen 

Inlandsnachfrage 

Ausfuhr 

Einfuhr 

Bruttoinlandsprodukt 

3105,9 
1084,5 

1122,1 

24,7 

5337,2 

143,3 

1751,6 

1608,4 

5480,5 

Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1995 (saisonbereinigt) 
in Mrd. Euro 

3198,3 769,8 775,1 777,6 783,4 790,2 796,2 803,4 808,6 811,3 815,2 

1096,3 270,6 270,8 271,4 271,7 273,6 274,1 274,1 274,6 276,1 276,9 

1168,3 274,5 280,8 281,4 285,4 290,0 288,4 293,7 296,2 300,6 304,0 

52,5 2,4 5,8 6,3 10,2 12,3 13,1 12,6 14,4 11,8 11,4 

5515,5 1317,4 1332,5 1336,6 1350,7 1366,1 1371,7 1383,9 1393,8 1399,8 1407,5 

116,1 32,5 34,6 39,3 36,8 32,4 31,5 28,8 23,4 20,7 20,3 

1859,4 417,0 430,6 447,0 457,0 462,7 467,6 466,7 462,3 461,2 468,3 

1743,3 384,5 396,0 407,8 420,1 430,4 436,1 437,9 438,9 440,5 448,0 

5631,6 1349,9 1367,2 1375,9 1387,6 1398,5 1403,3 1412,7 1417,2 1420,5 1427,9 

Veränderung gegenüber der Vorperiode in % 

1,4 3,0 0,2 0,7 0,3 0,8 0,9 0,8 0,9 0,6 0,3 0,5 

0,3 1,1 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,7 0,2 0,0 0,2 0,5 0,3 

2,3 4,1 -0,6 2,3 0,2 1,4 1,6 -0,6 1,9 0,9 1,5 1,1 

1,7 3,3 0,1 1,2 0,3 1,1 1,1 0,4 0,9 0,7 0,4 0,6 

9,8 6,2 1,7 3,2 3,8 2,2 1,3 1,1 -0,2 -0,9 -0,2 1,5 

8,6 8,4 1,5 3,0 3,0 3,0 2,4 1,3 0,4 0,2 0,4 1,7 

2,3 2,8 0,2 1,3 0,6 0,9 0,8 0,3 0,7 0,3 0,2 0,5 

Veränderung gegenüber der Vorjahresperiode in % 

1,4 3,0 0,7 1,7 1,3 2,0 2,6 2,7 3,3 3,2 2,7 2,4 

0,3 1,1 0,6 0,3 0,1 0,1 1,1 1,2 1,0 1,1 0,9 1,1 

2,3 4,1 1,5 2,6 1,8 3,4 5,6 2,7 4,4 3,8 3,6 5,4 

1,7 3,3 0,8 1,9 1,7 2,6 3,7 2,9 3,5 3,2 2,5 2,6 

9,8 6,2 6,3 9,6 11,7 11,5 11,0 8,6 4,4 1,2 -0,3 0,2 

8,6 8,4 4,9 8,4 10,1 10,9 11,9 10,1 7,4 4,5 2,4 2,7 

2,3 2,8 1,3 2,4 2,3 3,0 3,6 2,6 2,7 2,1 1,6 1,8 

') Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) Konsumausgaben des Staates. 

Quelle: Berechnungen des DIW auf der Basis von Daten von Eurostat, der OECD, der Europäischen Kommission, der Europäischen 
Zentralbank sowie nationalen Statistiken. 

wicklung durch die Abwertung des Euro im ersten Halb-

jahr. Die Preise für exportierte Güter und Dienstleistun-

gen erhöhten sich ebenfalls spürbar. 

Fortsetzung des moderaten Aufschwungs im 

zweiten Halbjahr 

Im zweiten Halbjahr 1999 dürfte sich die etwas günsti-

gere Entwicklung, die sich im zweiten Quartal abzeichne-

te, fortsetzen. Vor allem von den Exporten werden noch 

spürbare Impulse ausgehen; dies ist auf ein günstigeres 

weltwirtschaftliches Klima sowie auf die verbesserte 

Wettbewerbsfähigkeit der Eurozone aufgrund der realen 

Abwertung des Euro um 7,4% seit Dezember 1998 zu-

rückzuführen. So zeigt auch der Indikator der Europäi-

schen Kommission für die Exporterwartungen in der Eu-

rozone in den letzten Monaten deutlich nach oben. Setzt 

sich diese Entwicklung fort, so werden die Exporte kräftig 

steigen. Damit könnte der Außenbeitrag der Eurozone 

schon bald wieder zunehmen. 

Durch den Anstieg der langfristigen Zinsen um rund ei-

nen Prozentpunkt seit April 1999 haben sich die Investiti-

onsbedingungen etwas verschlechtert. Die monetären 

Rahmenbedingungen bleiben jedoch angesichts der im 

langfristigen Vergleich eher niedrigen Realzinsen und der 

Abwertung des Euro insgesamt noch relativ günstig. Vor 

allem die besseren Exportaussichten lassen auch in den 

kommenden Monaten eine etwas regere Investitionstätig-

keit, insbesondere im Bereich der Ausrüstungen, erwar-

ten. Für die Bauinvestitionen zeichnet sich nach dem Indi-

kator der Europäischen Kommission für das Vertrauen in 

der Bauwirtschaft eine leichte Aufwärtstendenz ab. 

Bei voraussichtlich weiter leicht steigender Beschäfti-

gung in der Eurozone dürften die privaten Konsumausga-

704 Wochenbericht des DIW 39199 



Vierteljährliche volkswirtschaftliche Gesamtrechnung für die EWU-Länder 

1997 1998 
1997 1998 1999 

IV 1 II 111 IV 1 II 

Privater Konsum') 
Staatskonsum•1 
Anlageinvestitionen 
Inlandsnachfrage 
Ausfuhr 

__Einfuhr 
Bruttoinlandsprodukt 

Privater Konsum') 
Staatskonsum2> 
Anlageinvestitionen 
Inlandsnachfrage 
Ausfuhr 
Einfuhr 
Bruttoinlandsprodukt 

Privater Konsum') 
Staatskonsum•1 
Anlageinvestitionen 
Inlandsnachfrage 
Ausfuhr 
Einfuhr 
Bruttoinlandsprodukt 

Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (saisonbereinigt) 
1995 = 100 

103,5 104,4 103,3 
103,0 104,2 103,0 
100,6 100,9 100,7 
102,8 103,6 102,7 
101,4 100,8 101,2 
101,7 99,7 101,3 
102,7 103,9 102,6 

0,2 0,8 -0,3 
0,1 1,2 -0,3 

-0,7 0,3 -0,4 
-0,1 0,8 -0,4 
0,3 -0,6 0,2 
0,7 -2,0 0,4 

-0,2 1,2 -0,5 

0,2 0,8 0,9 
0,1 1,2 0,7 

-0,7 0,3 -0,7 
-0,1 0,8 0,4 
0,3 -0,6 -0,1 
0,7 -2,0 0,4 

-0,2 1,2 0,3 

103,3 103,4 103,8 103,6 104,1 104,5 
102,9 102,7 103,3 103,1 103,8 104,6 
100,5 100,5 100,9 100,4 100,7 100,9 
102,6 102,7 10 3, 0 102,9 103,3 103,7 
101;3 101,5 101,7 101,1 100,9 100,7 
101,4 102,0 102,1 100,8 100,1 99,4 
102,6 102,5 102,9 102,9 103,5 104,1 

Veränderung gegenüber der Vorperiode in % 

0,0 0,1 0,4 -0,2 0,5 0,4 
-0,1 -0,2 0,6 -0,2 0,7 0,8 
-0,3 0,0 0,4 -0,5 0,3 0,2 
-0,0 0,1 0,3 -0,2 0,4 0,4 
0,2 0,2 0,2 -0,5 -0,2 -0,2 
0,1 0,6 0,1 -1,2 -0,8 -0,7 
0,0 0,0 0,3 0,0 0,6 0,6 

Veränderung gegenüber der Vorjahresperiode in % 

0,0 -0,2 0,2 0,3 0,8 1,0 
0,2 -0,5 0,0 0,1 0,8 1,9 
-0,9 -1,1 -0,3 -0,3 0,3 0,5 
-0,1 -0,5 -0,1 0,2 0,7 1,0 
0,1 0,4 0,7 0,0 -0,4 -0,8 
0,3 1,0 1,1 -0,5 -1,3 -2,5 
-0,2 -0,6 -0,2 0,3 0,9 1,5 

105,2 105,5 106,1 
105,4 106,1 106,7 
101,6 101,6 101,9 
104,4 104,7 105,3 
100,4 100,1 100,6 
98,5 97,9 99,4 

104,9 105,3 105,6 

0,6 0,3 0,5 
0,8 0,7 0,6 
0,6 0,0 0,4 
0,6 0,3 0,6 
-0,3 -0,3 0,5 
-0,9 -0,6 1,6 
0,8 0,3 0,3 

1,3 1,8 1,9 
2,1 3,0 2,9 
0,7 1,2 1,2 
1,3 1,7 1,9 
-1,3 -1,1 -0,3 
-3,5 -2,9 -0,6 
2,0 2,3 2,0 

'I Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) Konsumausgaben des Staates. 

Quelle: Berechnungen des DIW auf der Basis von Daten von Eurostat, der OECD, der Europäischen Kommission, der Europäischen 
Zentralbank sowie nationalen Statistiken. 

ben im zweiten Halbjahr mit ähnlichem Tempo expandie-

ren wie im ersten. Dazu dürften auch die steuerlichen Ent-

lastungen in einigen Ländern beitragen. 

Die Auftragslage im verarbeitenden Gewerbe hat sich 

in den vergangenen Monaten nur leicht verbessert. Den-

noch zeigen die Produktionserwartungen der Unterneh-

men in der Eurozone deutlich nach oben. Dies spricht da-

für, daß es gegen Ende dieses Jahres zu einem stärkeren 

Aufschwung kommt. 

Insgesamt dürfte sich das gesamtwirtschaftliche Wachs-

tumstempo im zweiten Halbjahr weiter leicht beschleuni-

gen. Für das Bruttoinlandsprodukt der EWU-Länder wür-

de dies für 1999 insgesamt einen Zuwachs um knapp 2 % 

bedeuten. 
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Der private Konsum in der Europäischen Währungsunion 
zur Jahresmitte 19991 

Insgesamt stabile Verbrauchskonjunktur — 

Deutschland kann aber nicht Schritt halten 

Zwischen den Mitgliedsländern der Europäischen Wäh-

rungsunion (EWU) bestehen erhebliche Unterschiede im 

Konjunkturverlauf. Sie kommen insbesondere in der Ent-

wicklung der Konsumausgaben zum Ausdruck. Dabei 

konnten die Länder mit einer robusten Verbrauchskon-

junktur den konjunkturellen Rückschlag, der durch die 

weltwirtschaftlichen Turbulenzen ausgelöst wurde, ohne 

eine merkliche Abschwächung des Wirtschaftswachs-

tums überstehen. 

In den elf Ländern der EWU wiesen die Konsumausga-

ben der privaten Haushalte 1998 real — auf der Preisba-

sis 1995 — eine Größenordnung von 3,2 Bill. Euro (rund 

6,25 Bill. DM) auf. Die privaten Haushalte in Deutschland 

hatten daran mit gut einem Drittel den größten Anteil, ge-

folgt von Frankreich mit reichlich einem Fünftel und Itali-

en mit knapp einem Sechstel (Abbildung 1). Zieht man 

noch Spanien und die Niederlande in die Betrachtung ein 

—die in dieser Rangordnung nächstfolgenden Länder—, 

sind mit diesen fünf Ländern knapp 90 % aller privaten 

Konsumausgaben in der EWU erfaßt. Die übrigen sechs 

Abbildung 1 
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Länder — in der Reihenfolge der Anteile sind dies Belgi-

en, Österreich, Portugal, Finnland, Irland und Luxemburg 

— steuerten demnach nur gut ein Zehntel zum privaten 

Konsum in der EWU bei. 

Starke Unterschiede in der Verbrauchskonjunktur 

Das Expansionstempo der privaten Konsumnachfrage 

in den EWU-Ländern war seit Ende 1997 mit Quartalsra-

ten von real knapp 1 % relativ lange hoch. Im letzten Vier-

tel des vergangenen Jahres schwächte es sich allerdings 

ab und hat sich seitdem auf einem etwas niedrigeren Pfad 

eingependelt. Auch im Vorjahrsvergleich zeigt sich die 

leichte Abschwächung des Tempos, und zwar von 3 % im 

Jahresdurchschnitt 1998 auf 2yh% im ersten Halbjahr 

1999 (Tabelle). 

Die Entwicklung in den einzelnen Ländern der EWU 

weist auf sehr differenzierte Verbrauchskonjunkturen hin. 

Dies betrifft sowohl den aktuellen Rand als auch die mit-

telfristige Entwicklung seit Anfang 1997 (Abbildung 2). 

Spürbare Impulse für die Verbrauchskonjunktur in der 

EWU kamen von der starken Expansion in den Nieder-

landen und Spanien. Bei anhaltend guter Wirtschaftsent-

wicklung in den Niederlanden hielten sich auch die priva-

ten Haushalte mit ihren Konsumausgaben nicht zurück. 

In realer Rechnung waren diese im ersten Halbjahr 1999 

um reichlich 4% höher als im entsprechenden Vorjahres-

zeitraum; weit überdurchschnittlich war dabei die Nach-

frage nach dauerhaften Konsumgütern (+9 %). Insgesamt 

hat der reale private Konsum in den Niederlanden von 

Anfang 1997 bis zur Mitte dieses Jahres um 9'/z % zuge-

nommen — eine deutlich schnellere Expansion als im 

Durchschnitt der EWU-Länder (+6%). Die hier ohnehin 

niedrige Arbeitslosigkeit ist noch weiter gesunken. Im 

zweiten Quartal lag die Quote bei 3,3%, und inzwischen 

stehen viele Unternehmen sogar vor dem Problem, ge-

eignetes Personal zu finden. 

Ähnlich dynamisch expandierte der private Konsum in 

Spanien. Die hier seit längerem lebhafte Konsumnachfra-

ge wurde zu Beginn dieses Jahres durch Einkommen-

steuersenkungen zusätzlich angeregt; vor allem im zwei-

1 Zur Berechnungsmethode vgl. Leichte Belebung der Konjunk-
tur in der Europäischen Währungsunion. Bearb.: Katja Rietzler. In 
diesem Wochenbericht, S. 701 ff. Analysiert werden hier, soweit 
nicht anders gekennzeichnet, saisonbereinigte Zeitreihen. 
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Der private Konsum' ) in den Ländern der Europäischen Währungsunion 

Saisonbereinigte Werte zu Preisen von 1995 

1997 1998 1999 
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Deutschland 
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Mrd. Euro 

269,24 272,16 270,96 272,26 275,18 275,29 278,64 280,39 280,10 280,62 
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1) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. -') Belgien, Österreich, Portugal, 

Finnland, Irland, Luxemburg. 

Quellen: Eurostat; Berechnungen des DIW. 

ten Quartal fiel der reale Zuwachs mit rund 1'/2 % (gegen-

über dem Vorquartal) kräftig aus. Die gute konjunkturelle 

Entwicklung hat sich auch auf dem Arbeitsmarkt nieder-

geschlagen; die Zahl der Beschäftigten stieg bis zuletzt 

kontinuierlich. Über die damit verbundene Zunahme der 

verfügbaren Einkommen gingen erhebliche Anregungen 

auf die Konsumbereitschaft aus. Stimuliert wurde die 

Konsumnachfrage zudem durch den relativ starken Rück-

gang der Zinsen, mit dem sich die Verschuldungsbereit-

schaft der privaten Haushalte erhöhte. In dem günstigen 

konjunkturellen Umfeld hat sich auch die (standardisier-

te) Arbeitslosenquote merklich - seit Anfang 1997 um 

5 %-Punkte - verringert; indes ist sie mit gut 16 % immer 

noch hoch. 

Zu den Ländern mit einer überdurchschnittlichen Kon-

sumentwicklung gehören durchweg auch jene, die hier in 

der Gruppe „Übrige Länder" zusammengefaßt sind. Im 

ersten Halbjahr 1999 lag der reale private Konsum dieser 

Länder im Durchschnitt um gut 3 % über dem Vorjahrser-

gebnis, wozu vor allem die kräftige Ausweitung im ersten 

Jahresviertel beitrug. In dieser Gruppe ragt Irland deut-

lich heraus, das sich schon seit vielen Jahren einer unge-

brochenen Konsumexpansion gegenübersieht. Allein von 

Anfang 1997 bis zur Jahresmitte 1999 ist hier der private 

Konsum real um mehr als 17 % gestiegen. Auch Portugal 

zählt mit einer Rate von reichlich 11 % zu den erfolgrei-

chen Ländern. Lediglich Österreich, wo das Ausgangsni-

veau nur um gut 3% übertroffen wurde, fällt bei diesem 

Vergleich deutlich ab. 

Von den drei großen Mitgliedsländern der Europäi-

schen Währungsunion schneidet Frankreich am besten 

ab. Die Entwicklungslinie des privaten Konsums verläuft 

seit Ende 1997 etwas oberhalb des EWU-Durchschnitts 

und deutlich über der von Deutschland und Italien. Das in 

den letzten zwei Jahren insgesamt robuste Wachstums-

tempo schwächte sich zwar im ersten Viertel dieses Jah-
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Abbildung 2 

Privater Konsum') in den Ländern der Europäischen Währungsunion 
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des DIW. Deutsches Institut fur 
Wirtschaftsforschung 

res ab, konnte aber schon im Quartal darauf wieder an 

die vorangegangene Entwicklung anknüpfen. Der solide 

Konjunkturaufschwung in Frankreich ist insbesondere 

durch die rege Konsumnachfrage gestützt worden. Damit 

ging die Bereitschaft einher, die Anschaffung von dauer-

haften Konsumgütern auch über Kredite zu finanzieren. 

An vorderster Stelle standen dabei Personenkraftwagen, 

aber auch Computer und Produkte der Telekommunikati-

on (z. B. Mobiltelefone) waren stark gefragt. Die Verbes-

serung des Konsumklimas ist nicht zuletzt auf den zwar 

langsamen, aber stetigen Abbau der Arbeitslosigkeit zu-

rückzuführen; die Arbeitslosenquote sank seit Anfang 

1997 um 1,2 %-Punkte auf nunmehr 11,2%. Gleichzeitig 

nahm die Zahl der Erwerbstätigen spürbar zu. Hinzu kam 

der Anstieg der verfügbaren Einkommen; dieser fiel bei 

mäßigen Lohnerhöhungen zwar nicht allzu kräftig aus, 

doch verblieb wegen der nur geringen Preissteigerungen 

unter dem Strich ein Kaufkraftgewinn. 

Deutschland und Italien konnten mit dem Tempo der 

Konsumentwicklung in den anderen Ländern nicht Schritt 

halten. Während sie von Anfang 1997 bis Mitte 1999 ih-

ren realen privaten Konsum im Durchschnitt nur um gut 

4% ausweiten konnten, schafften die anderen neun Mit-

gliedsländer insgesamt in diesem Zeitraum ein Plus von 

rund 7'/2 %. Allerdings hat Italien in den beiden ersten 

Quartalen dieses Jahres mit Verlaufsraten von real 0,5% 

bzw. 0,4 % (jeweils gegenüber dem Vorquartal) Anschluß 

an das durchschnittliche Expansionstempo des Konsums 

in der EWU gefunden, konnte damit aber noch keinen 

Boden gutmachen. Die Rahmenbedingungen haben sich 

noch nicht grundlegend gebessert. Insgesamt hat die an 

den Maastricht-Kriterien orientierte Fiskalpolitik restriktiv 

auf die Binnennachfrage gewirkt. Die Verfassung des Ar-

beitsmarktes blieb schwach; die Arbeitslosenquote ver-

harrte auf hohem Niveau. Damit einher ging eine mäßige 

Einkommensentwicklung; in realer Rechnung stagnierten 

die verfügbaren Einkommen über viele Jahre hinweg. Die 

befristete öffentliche Förderung des Pkw-Absatzes hatte 

1997 zwar zunächst Erfolg und beflügelte die Konsum-

nachfrage; die Wirkungen verpufften aber bald wieder. 

Immerhin gingen die Bemühungen zur Dämpfung der 

Preisentwicklung in die angestrebte Richtung; mit 1,4% 

liegt die jährliche Teuerungsrate inzwischen nicht mehr 

weit über dem EWU-Durchschnitt. 
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Abbildung 3 

Harmonisierter Verbraucherpreisindex in der Europäischen Währungsunion 
nach Gütergruppen 
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Auch in Deutschland tritt die Konsumkonjunktur derzeit 

auf der Stelle. Trotz einiger Einkommensverbesserungen 

zu Beginn dieses Jahres (Erhöhung des Kindergeldes, 

Senkung des Eingangssatzes bei der Einkommensteuer) 

war die reale Konsumnachfrage im ersten Quartal leicht 

rückläufig. Dies konnte zwar im zweiten Jahresviertel wie-

der wettgemacht werden, doch mit einem Plus von nur 

0,2 % rangierte Deutschland erneut am Ende der großen 

EWU-Länder und fiel in der mittelfristigen Betrachtung — 

seit Anfang 1997 — sogar noch hinter Italien zurück. Dies 

überrascht um so mehr, als die diesjährigen Tarifsteige-

rungen höher ausfielen als im vergangenen Jahr und sich 

dies bei ruhigem Preisklima — vor den Energiepreiserhö-

hungen lag die jährliche Teuerungsrate bei nur 0,3% — 

fast ungeschmälert in der Kaufkraft niederschlug. Offen-

sichtlich haben sich die günstigeren Bedingungen noch 

nicht auf das stimmungsmäßige Umfeld — zumindest im 

Hinblick auf die Kaufbereitschaft — ausgewirkt. Eine Rol-

le spielt dabei sicherlich auch die labile Verfassung des 

Arbeitsmarktes, wo eine durchgreifende Erholung weiter 

auf sich warten läßt. Ein Spiegelbild dieser durch Unsi-

cherheiten geprägten Situation ist der Einzelhandel, des-

sen Hoffnungen auf eine Wende zum Besseren ein ums 

andere Mal in die Zukunft verschoben werden müssen. 

Bemerkenswert stabil ist allein die Nachfrage nach Per-

sonenkraftwagen. Im zweiten Viertel dieses Jahres wa-

ren die Pkw-Neuzulassungen um fast 11 % höher als im 

ersten Quartal; gegenüber den Neuzulassungen von An-

fang 1997 bedeutet dies einen Anstieg um knapp ein 

Fünftel. 

Insgesamt macht der Vergleich der nationalen Entwick-

lungen deutlich, daß ein befriedigendes gesamtwirt-

schaftliches Wachstum wesentlich von der Binnennach-

frage — hier vor allem vom privaten Konsum wegen sei-

nes hohen Gewichts — abhängig ist. In den Ländern mit 

der kräftigsten Konsumexpansion war zugleich auch die 

Investitionstätigkeit sehr rege; in Spanien beispielsweise 

stiegen die Investitionen seit Anfang 1997 um real 24% 

(EWU-Durchschnitt +11 %). Damit konnte zumeist der Ar-

beitsmarkt spürbar entlastet und ein sich selbst verstär-

kender Aufschwung in Gang gesetzt werden. Am unteren 

Ende waren auch bei den Investitionen die Länder mit ei-

ner schwachen Konsumentwicklung zu finden (Deutsch-

land: +6%, Italien: +8%). 
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Leicht beschleunigter Preisauftrieb durch 

Energieverteuerung 

Die Preisentwicklung in der EWU, gemessen am Har-

monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), verläuft ins-

gesamt weiter in ruhigen Bahnen. Der leichte Anstieg vom 

ersten zum zweiten Quartal — von 0,8 % auf 1,0 % im Vor-

jahrsvergleich — ist allein auf die seit März kräftige Ver-

teuerung von Mineralölerzeugnissen zurückzuführen (Ab-

bildung 3). Lagen die Energiepreise noch bis März deut-

lich unter dem Vorjahrsniveau — im Quartalsdurchschnitt 

um knapp 4%—, so erhöhten sie sich in den folgenden 

Monaten sukzessive und übertrafen im Juni den Vorjahrs-

wert um 1,4%. Bei allen anderen Gütern war die Jahres-

rate der Preissteigerung im zweiten Jahresviertel gerin-

ger als im ersten. Besonders deutlich war dies bei unver-

arbeiteten Nahrungsmitteln mit einem Rückgang von 

1,5% auf 0,3%, zu dem vor allem die Verbilligung von 

Obst und Gemüse infolge günstiger Witterungsbedingun-

gen beitrug. Auch bei verarbeiteten Nahrungsmitteln 

schwächte sich der Preisauftrieb im zweiten Quartal ab; 

mit der jährlichen Teuerungsrate von 0,9% wurde erst-

mals seit der Berechnung des HVPI die 1 %-Marke unter-

schritten. Daß sich der Anstieg des HVPI trotz des Ener-

giepreisschubs in Grenzen hielt, lag auch an den leicht 

rückläufigen Preissteigerungsraten bei den anderen Indu-

strieerzeugnissen und bei Dienstleistungen, die im Wa-

renkorb des HVPI ein Gewicht von gut zwei Dritteln ha-

ben. Hierfür sind die nach wie vor maßvollen Lohnab-

schlüsse verantwortlich, die die Kostenbelastung der 

Unternehmen gering hielten. 

Eine Betrachtung der Preisentwicklung nach Ländern 

zeigt bei den meisten von ihnen — nicht überraschend — 

einen ähnlichen Verlauf, d. h. einen etwas höheren Preis-

anstieg im zweiten Quartal als im ersten; von den spürbar 

gestiegenen Weltmarktpreisen für Rohöl waren alle Län-

der — je nach Gewicht der Mineralölerzeugnisse im Wä-

gungsschema des Preisindex für die Lebenshaltung — 

mehr oder weniger stark betroffen. In Deutschland mach-

ten sich zusätzlich die mit dem Einstieg in die ökologische 

Steuerreform verbundenen Preiserhöhungen zum 1. April 

bemerkbar. Das Energiepreisniveau erhöhte sich dadurch 

im zweiten Jahresviertel mit knapp 21/z % (Vorjahresab-

stand) stärker als im EWU-Durchschnitt (+0,8 %). Schwä-

chere Preisanstiege oder sogar Preisrückgänge an ande-

rer Stelle (z. B. bei den Telefongebühren) glichen dies 

aber teilweise aus, so daß sich die Lebenshaltung in 

Deutschland — relativ zum ersten Quartal gesehen — 

nicht stärker verteuerte als im Durchschnitt aller Länder 

(0,5 % nach 0,3 %). 

Ein Niveauvergleich der nationalen Preissteigerungsra-

ten zeigt eine erhebliche Streuung. Deutschland und 

Frankreich als die beiden größten EWU-Länder rangier-

ten mit einer Teuerungsrate von jeweils 0,5 % im zweiten 

Jahresviertel am unteren Ende der Skala; darunter lag nur 

noch Österreich. An der Spitze — mit Raten von jeweils 

mehr als 2 % — waren Portugal, Spanien, Irland und die 

Niederlande zu finden. Bei all diesen Ländern handelt es 

sich um Volkswirtschaften, bei denen sich die kräftige 

Nachfrage nunmehr auch in der Preisentwicklung nieder-

schlägt. 

Konsumklima nicht gefestigt 

In allen Ländern der EWU hat sich das Konsumklima 

zwar in den letzten Jahren zum Teil deutlich verbessert 

(Abbildung 4). Allerdings liegt der Indikator des Verbrau-

chervertrauens im EWU-Durchschnitt noch nicht im posi-

tiven Bereich, in dem die optimistischen Einschätzungen 

überwiegen. Nachdem er zu Beginn dieses Jahres kurz 

davor war — er stieg hier von —2 auf 0 —, fiel er im zwei-

ten Quartal sogar um vier Punkte zurück. Die Eintrübung 

des Klimas war in den meisten Ländern zu beobachten, 

Abbildung 4 
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schlug sich aber nicht überall — zumindest nicht unmittel-

bar — in geringerer Kaufbereitschaft nieder. 

Zwischen den Ländern zeigen sich teilweise beträchtli-

che Unterschiede. In den meisten Fällen besteht ein Zu-

sammenhang zwischen dem Tempo der Konsumexpansi-

on und der Konsumentenstimmung. Der Indikator des 

Verbrauchervertrauens hat dort die besten Werte, wo 

auch die Konsumentwicklung stark war, nämlich in den 

Niederlanden und Spanien; dort liegt er im positiven Be-

reich. Umgekehrt schneidet bei diesem Vergleich Italien, 

das mit Deutschland die schwächste Konsumausweitung 

hatte, auch am schlechtesten ab. Allerdings passen Ver-

lauf und Niveau des Indikators auf der einen Seite und 

der Verlauf der Konsumnachfrage auf der anderen Seite 

nicht immer zusammen. In Frankreich beispielsweise 

spiegelt der Indikator nicht die vergleichsweise günstige 

Konsumentwicklung. 

Ausblick 

Eine spürbare Verstärkung der konjunkturellen Auf-

triebskräfte noch in diesem Jahr ist nicht wahrscheinlich. 

Insofern dürfte die vielfach für das zweite Halbjahr pro-

gnostizierte Wachstumsbeschleunigung, bei der dem pri-

vaten Konsum eine wichtige Rolle zugedacht war, eher 

verhalten ausfallen. Vor allem in Deutschland und Italien 

gewinnt die Konjunktur nur langsam an Fahrt. Daß die 

insgesamt positive Entwicklung noch nicht gefestigt ist, 

zeigt sich in zeitweiligen Rückschlägen. In Deutschland 

beispielsweise hatte der Einzelhandel im Juli wieder reale 

Umsatzeinbußen zu verzeichnen (saisonbereinigt- 2 %). 

Alles in allem dürfte die Verbrauchskonjunktur in den 

EWU-Ländern insgesamt in der zweiten Hälfte dieses 

Jahres weiter leicht aufwärts gerichtet sein. 

Die Befürchtungen, der jüngste Ölpreisschub könnte 

die Inflation dauerhaft in die Höhe treiben, sind wohl nicht 

begründet. Eher dürfte es sich um ein temporäres Phäno-

men handeln, auch wenn noch indirekte Effekte — über 

steigende Preise für importierte Vorprodukte und Fertig-

waren — zum Tragen kommen sollten. Insofern ist zu er-

warten, daß die Preisentwicklung im weiteren Jahresver-

lauf moderat bleibt. Auch bei den binnenwirtschaftlichen 

Tendenzen sind insgesamt keine preistreibenden Fakto-

ren auszumachen. 
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