
Konjunktur in Deutschland

Gesamtwirtschaftliche Lage

Die Konjunktur in Deutschland legte zum Jah-

resende 2016 eine spürbar höhere Gangart ein. 

Der Schnellmeldung des Statistischen Bundes-

amtes zufolge stieg das reale Bruttoinlandspro-

dukt (BIP) im vierten Quartal 2016 saison- und 

kalenderbereinigt gegenüber dem dritten Vier-

teljahr um 0,4% und damit deutlich stärker als 

im Sommer, in dem der Zuwachs lediglich 0,1% 

betragen hatte. Im Jahr 2016 insgesamt erhöhte 

sich das reale BIP gegenüber dem Vorjahr um 

1,9% (kalenderbereinigt 1,8%). Damit hält der 

Aufschwung der deutschen Volkswirtschaft mit 

Wachstumsraten spürbar oberhalb der Poten-

zialrate bereits seit drei Jahren an, und die Aus-

lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten 

überschreitet nunmehr das Normalmaß.

Auf der Nachfrageseite kamen zum Jahresende 

stärkere Wachstumsimpulse vor allem von den 

Exporten, die ihre Schwäche vom Sommer 

überwanden und kräftig zulegten. Auch die 

Bauaktivitäten gewannen im letzten Quartal des 

abgelaufenen Jahres wieder an Dynamik. Der 

private Verbrauch blieb angesichts der nach wie 

vor günstigen Arbeitsmarkt- und Einkommens-

perspektiven weiterhin auf Expansionskurs. Da-

gegen waren die Ausrüstungsinvestitionen, die 

in den beiden Quartalen zuvor rückläufig ge-

wesen waren, ohne Schwung.

Nach der gedämpften Entwicklung im Sommer 

expandierten die deutschen Exporte zum Jah-

resende 2016 saisonbereinigt kräftig gegenüber 

dem Vorquartal. In regionaler Hinsicht fiel die 

Expansion der wertmäßigen Warenlieferungen 

den bis November vorliegenden Angaben zu-

folge breit gefächert aus. Deutlich mehr Waren 

konnten die deutschen Exporteure in den Län-

dern der Europäischen Wirtschafts- und Wäh-

rungsunion absetzen. Die Nachfrage aus Dritt-

staaten war sogar noch schwungvoller. So stei-

gerten die deutschen Unternehmen den Wert 

ihrer Exporte in die Vereinigten Staaten erheb-

lich. Dabei könnte auch eine Rolle gespielt 

haben, dass der US-Dollar gegenüber dem Euro 

in der Berichtsperiode spürbar an Wert ge-

wann. Auch bei den Geschäften mit China, 

Japan sowie den anderen Abnehmerländern in 

Asien vermeldeten die deutschen Exporteure 

kräftige Zuwächse. Die Ausfuhren in die OPEC-

Länder entwickelten sich ebenfalls positiv. Einen 

deutlichen Rückgang verzeichneten hingegen 

die wertmäßigen Warenausfuhren in das Ver-

einigte Königreich, der wohl im Zusammen-

hang mit der anhaltenden Pfundschwäche ste-

hen dürfte. Die Warenexporte nach Russland 

gaben nach der kräftigen Aufwärtsbewegung 

im Sommerquartal gleichfalls spürbar nach.

Vor dem Hintergrund der trotz kräftiger Auf-

tragseingänge noch verhaltenen Industriepro-

duktion blieben die Ausrüstungsinvestitionen 

Wirtschafts‑
wachstum zieht 
zum Jahresende 
2016 an …

… dank 
stärkerer Exporte 
bei nach wie 
vor lebhafter 
Binnennachfrage

Kräftiges Plus 
bei den 
Ausfuhren

Gesamtwirtschaftliche Produktion

Quelle  der  Ursprungswerte:  Statistisches  Bundesamt.  1 Nur 
kalenderbereinigt.

Deutsche Bundesbank

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

98

100

102

104

106

108

110

112

– 2

0

+ 2

+ 4

+ 6

2010 = 100, preis- und saisonbereinigt

log. Maßstab

Bruttoinlandsprodukt

%lin. Maßstab

Veränderung gegenüber Vorjahr1)

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Februar 2017 
48



nach dem Rückgang im Sommerhalbjahr auch 

im Schlussquartal des Jahres 2016 ohne 

Schwung. Zwar verbuchten die Hersteller von 

Investitionsgütern im Inlandsabsatz in realer 

Rechnung ein deutliches Umsatzplus. Aber die 

rückläufigen Zulassungszahlen der gewerblich 

genutzten Kraftfahrzeuge sowohl im Pkw-​

Bereich als auch bei Nutzfahrzeugen deuten da-

rauf hin, dass die Investitionen in den Fuhrpark 

der Unternehmen sehr schwach ausfielen.

Die Bauinvestitionen verzeichneten zum Jahres-

ende 2016 im Vergleich zum eher moderaten 

Sommerquartal eine deutliche Beschleunigung. 

Dies dürfte in erster Linie am Wohnungsbau ge-

legen haben. Gemessen an den bis November 

vorliegenden Umsätzen im Bauhauptgewerbe 

könnten aber auch die Investitionen im Gewer-

bebau, die in den letzten Jahren tendenziell zu-

rückgegangen waren, gestiegen sein.

Getragen von den nach wie vor günstigen Ein-

kommens- und Arbeitsmarktperspektiven setzte 

der private Verbrauch seine Aufwärtsbewegung 

zum Jahresende 2016 fort. Offenbar dämpfte 

der Kaufkraftentzug infolge des starken An-

stiegs der Energiepreise die Konsumfreude der 

privaten Haushalte nur wenig. Beim Einzelhan-

del besonders gefragt waren Textilien, Beklei-

dung und Schuhe, nachdem diese im Sep

tember wetterbedingt nur wenige Abnehmer 

gefunden hatten. Aber auch der Handel mit Ge-

räten der Informations- und Kommunikations-

technik florierte prächtig. Zurückhaltend waren 

die Verbraucher hingegen wohl bei ihren Aus-

gaben im Gastgewerbe. Das gleiche galt auch 

für Kfz-Käufe, wie die rückläufigen Kfz-Zulas-

sungszahlen bei privaten Haltergruppen anzei-

gen.

Die Einfuhren stiegen im Jahresschlussquartal 

2016 preis- und saisonbereinigt kräftig. Maß-

geblich dafür waren wohl die wieder schwung-

volle Exporttätigkeit sowie die nach wie vor 

dynamische Binnennachfrage. Dabei erhöhte 

sich die Nachfrage nach Waren aus nahezu 

allen bedeutenden Wirtschaftsregionen. Dem 

Wert nach nahmen die Importe aus Drittstaaten 

außerhalb des Euro-Raums besonders stark zu. 

Der inländische Nachfrageschub kam vor allem 

den chinesischen Exporteuren zugute, die ihre 

Lieferungen nach Deutschland ganz erheblich 

steigern konnten. Auch aus dem Vereinigten 

Königreich wurden deutlich mehr Waren impor-

tiert. Merklich aufwärtsgerichtet waren die 

wertmäßigen Einfuhren aus den OPEC-Ländern 

sowie Russland. Dies dürfte auf die höheren 

Energiepreise zurückzuführen sein. Die Waren-

importe aus den Vereinigten Staaten und Japan 

stagnierten dagegen.
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Sektorale Tendenzen

Die Industrieproduktion kam auch im Herbst 

noch nicht durchgreifend in Schwung. Nach der 

Stagnation im Sommer ging die industrielle 

Erzeugung im letzten Vierteljahr 2016 saison-

bereinigt gegenüber dem Vorquartal leicht zu-

rück (– ¼%). Ausschlaggebend für das schwa-

che Ergebnis war allerdings allein die kräftige 

Produktionsdrosselung im Dezember. Dies 

dürfte vor allem daran gelegen haben, dass 

viele Unternehmen wie üblich zwischen Weih-

nachten und Silvester eine Pause einlegten und 

die davon betroffene Zahl an Arbeitstagen im 

vergangenen Jahr größer als im längerfristigen 

Durchschnitt war. Im Quartal insgesamt 

schrumpfte die Produktion der Investitions- und 

Konsumgüter deutlich (– ¾%). Dagegen ver-

buchten die Vorleistungsgüterhersteller ein 

spürbares Produktionsplus (+ ¾%).

Der Nutzungsgrad der Sachanlagen im Ver-

arbeitenden Gewerbe stieg nach Angaben des 

ifo Instituts merklich. Mit 86% erreichte er im 

Januar 2017 den höchsten Stand seit Mitte 

2011 und überschritt damit deutlich seinen län-

gerfristigen Durchschnitt. Eine gegenüber der 

Vorperiode höhere Auslastung meldeten die 

Hersteller von Vorleistungs- und Konsumgütern, 

während im Investitionsgüterbereich die Auslas-

tung etwas zurückging.

Die Produktion im Baugewerbe legte im letzten 

Vierteljahr 2016 saisonbereinigt gegenüber dem 

Vorquartal kräftig um 1½% zu. Dabei expan-

dierte die Erzeugung im Bauhauptgewerbe mit 

2¾% besonders stark. Hier dominierte der 

Hochbau, der auch den Wohnbau umfasst, mit 

markanten Zuwächsen. Beträchtliche Steige-

rungsraten konnten allerdings auch im Tiefbau 

erzielt werden. Insgesamt ist die Lage in der 

Baubranche weiterhin ausgesprochen günstig. 

So befindet sich – laut ifo Institut – die Beurtei-

lung der Geschäftslage im Bausektor auf dem 

Höchstwert seit dem Jahr 1991. Die Geräteaus-

lastung in der Branche verweilt ebenfalls auf 

Rekordwert. Dazu passt, dass bei den Bauprei-

sen der anziehende Trend im Schlussquartal an-

hielt, auch wenn die Steigerungsraten noch ver-

gleichsweise moderat sind. Im Vorjahresver-

gleich stiegen sie um 2,2% an. Zu Jahresbeginn 

2016 hatte die Rate noch 1,7% betragen. Auf 

dem Immobilienmarkt setzte sich der Preisauf-

trieb unvermindert fort. Laut dem Verband 

deutscher Pfandbriefbanken (vdp) waren die 

Preise für selbst genutztes Wohneigentum um 

6,6% höher als ein Jahr zuvor. Detaillierte Erläu-

terungen zu den Preisentwicklungen bei Wohn-

immobilien im vergangenen Jahr finden sich auf 

Seite 55 ff.

Die wirtschaftliche Aktivität in dem recht hete-

rogenen Dienstleistungssektor nahm im Jahres-

schlussquartal wohl spürbar zu. So zeichnet sich 

im Großhandel, nach zwei aufeinander folgen-

den Rückgängen, auch im Gefolge der wieder 

stärkeren Außenhandelsaktivitäten ein deut-

liches Umsatzplus in realer Rechnung ab. Dazu 

passt, dass die Einschätzung der Geschäftslage 
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laut ifo Institut zum Jahresende wieder gestie-

gen ist. Die Umsätze im Kfz-Handel – die statis-

tischen Angaben sind bis November verfüg-

bar – entwickelten sich ebenfalls merklich auf-

wärts, obgleich die Anzahl der neu zugelasse-

nen Kraftwagen zurückging. Die realen Umsätze 

im Einzelhandel (ohne Kfz) stiegen wie schon im 

Sommer moderat. Der sonstige Dienstleistungs-

sektor ohne Handel schloss das Jahr 2016 ver-

mutlich recht schwungvoll ab. Darauf deutet 

jedenfalls die klare Aufhellung der Geschäfts-

beurteilung durch die Unternehmen in der 

Branche hin.

Arbeitsmarkt

Die Beschäftigung war im Herbst 2016 nach der 

leichten Delle im Sommer wieder aufwärts-

gerichtet. Gemessen an der Entwicklung des 

ersten Halbjahres und den teilweise sehr güns-

tigen Frühindikatoren nahm die Erwerbstätig-

keit jedoch nur moderat zu. Die sozialversiche-

rungspflichtige Beschäftigung stieg im Herbst 

lediglich verhalten an, die ausschließlich gering-

fügige Beschäftigung verminderte sich anhal-

tend. Eine gewisse Erholung verzeichnete die 

Selbständigkeit, die nach jahrelangem Rück-

gang wie schon in der Vorperiode leicht zu-

legte. Die Aussichten zur Beschäftigungsent-

wicklung sind weiter günstig, jedoch zeichnet 

sich mehr und mehr ab, dass die Besetzung 

freier Stellen schwieriger wird. Die Arbeitslosig-

keit ging bis zuletzt deutlich zurück, trotz der 

hohen Zahl an Flüchtlingen, die ihren Asyl

entscheid erhalten haben und sich nunmehr 

arbeitssuchend melden.

Die Erwerbstätigkeit im Inland stieg im vierten 

Quartal 2016 saisonbereinigt um 51 000 Perso-

nen beziehungsweise 0,1% gegenüber dem 

Sommerquartal, in dem es einen kleinen Rück-

gang von 6 000 Personen gegeben hatte. Im 

Vorjahresvergleich schrumpfte die Zunahme auf 

ein Plus von 267 000 Personen (+ 0,6%). Die 

sozialversicherungspflichtige Beschäftigung, die 

Hauptträger des bis zur Jahresmitte noch star-

ken Beschäftigungswachstums gewesen war, 
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nahm nur wenig zu. Gemäß ersten Schätzun-

gen der Bundesagentur für Arbeit (BA) stieg die 

Zahl der sozialversicherungspflichtig beschäf-

tigten Arbeitnehmer in den ersten beiden 

Herbstmonaten saisonbereinigt um 0,1% (bzw. 

28 000 Personen) gegenüber dem Durchschnitt 

der Sommermonate.

Zugenommen hat die sektorale Heterogenität. 

Drei Wirtschaftsbereiche, dazu gehören das 

Verarbeitende Gewerbe und der Handel, wei-

sen seit Juni 2016 einen nennenswerten Rück-

gang der sozialversicherungspflichtigen Be-

schäftigung auf. In den Quartalen zuvor war die 

Zahl von Normalarbeitsverhältnissen in fast 

allen Wirtschaftsbereichen deutlich aufwärts-

gerichtet gewesen, zumindest jedoch weit-

gehend stabil. Eine positive Beschäftigungs

entwicklung, wenngleich etwas gedämpft, 

verzeichnete im Jahresschlussquartal das Ge-

sundheits- und Sozialwesen. Weitere Dienstleis-

tungsbereiche stellten nach wie vor umfang-

reich ein, so die wirtschaftlichen Dienstleistun-

gen (einschl. der Arbeitnehmerüberlassung), 

der Logistikbereich, das Gastgewerbe sowie die 

Informations- und Kommunikationsbranche. 

Die Beschäftigung im Baugewerbe erhöhte sich 

im Zuge der hohen Auslastung zuletzt auch 

wieder verstärkt.

Demografische Faktoren könnten einen Teil der 

geringeren Stellendynamik erklären. Der bereits 

seit Jahren zu verzeichnende Rückgang des 

inländischen Erwerbspersonenpotenzials wird 

nicht mehr vollständig durch eine steigende 

Erwerbsbeteiligung aufgefangen, und die er

höhte Arbeitsnachfrage dürfte nach Angaben 

der BA ganz überwiegend durch Zuwanderung 

gedeckt worden sein.1) Eine herausragende 

Stellung nahmen dabei Personen mit einer EU-

Staatsangehörigkeit ein. Die Zahl der sozialver-

sicherungspflichtig oder geringfügig Beschäf-

tigten aus den wichtigsten Kriegs- und Krisen-

ländern Asiens und Afrikas erhöhte sich im 

November 2016 im Vergleich zum Vorjahr nur 

um 55 000.2) Hierbei dürfte auch die häufig ein-

geschränkte Einsetzbarkeit der Flüchtlinge am 

deutschen Arbeitsmarkt eine Rolle gespielt 

haben.

Die Arbeitslosigkeit verringerte sich im Verlauf 

des vierten Quartals 2016 spürbar. Im Durch-

schnitt des Berichtsquartals waren in saison-

bereinigter Rechnung 2,65 Millionen Personen 

arbeitslos gemeldet, 31 000 weniger als im drit-

ten Vierteljahr. Die zugehörige Quote ging um 

0,1 Prozentpunkte auf 6,0% zurück. Im Januar 

2017 verminderte sich die Arbeitslosenzahl wei-

ter deutlich, die Quote beträgt aktuell 5,9%. 

Auch beim Rückgang der Arbeitslosigkeit um 

143 000 Personen gegenüber dem Vorjahres-

monat dürften neben der guten Konjunktur 

Arbeitsangebotseffekte eine signifikante Rolle 

spielen. So ging die Zahl der arbeitslos regis-

trierten Personen mit deutscher Staatsangehö-

rigkeit innerhalb der letzten 12 Monate sogar 

um 215 000 zurück, während die Zahl der Per-

sonen aus den wichtigsten Kriegs- und Krisen-

ländern um 87 000 anstieg.3)

Den Frühindikatoren des Arbeitsmarktes zu-

folge sollte sich die Aufwärtsbewegung bei der 

Beschäftigung in den nächsten Monaten fort-

setzen. Das ifo Beschäftigungsbarometer, wel-

ches die Einstellungsabsichten der gewerb-

lichen Wirtschaft für die nächsten drei Monate 

ermittelt, ist auf ausgesprochen hohem Niveau, 

und auch das IAB-Arbeitsmarktbarometer Be-

schäftigung steht trotz eines leichten Rück-

gangs in den letzten Monaten weit im expan-

siven Bereich. Der Stellenindex der Bundesagen-

tur für Arbeit (BA-X), der sowohl Informationen 

zum Bestand an gemeldeten offenen Stellen als 

auch zu deren Dynamik verarbeitet, eilt von 

Höchststand zu Höchststand. Gleichwohl fällt 
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1 Siehe: BA, Statistik/Arbeitsmarktberichterstattung, Der 
Arbeits- und Ausbildungsmarkt in Deutschland – Monats-
bericht, Januar 2017, S. 9.
2 Siehe: Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung 
(IAB), Zuwanderungsmonitor Januar 2017, Aktuelle Berichte 
des IAB. Zu den wichtigsten Kriegs- und Krisenländern wer-
den die nahöstlichen Staaten Syrien, Irak, Iran, Afghanistan 
und Pakistan sowie aus Afrika die Länder Eritrea, Nigeria 
und Somalia gerechnet.
3 Siehe: BA, Statistik/Arbeitsmarktberichterstattung, Der 
Arbeits- und Ausbildungsmarkt in Deutschland – Monats-
bericht, Januar 2017, S. 15.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Februar 2017 
52



auf, dass die Zahl der bei der BA gemeldeten 

Stellen in den letzten Quartalen schneller stieg 

als das gesamtwirtschaftliche Stellenangebot, 

welches das IAB durch Umfragen ermittelt. So-

mit könnte der Zuwachs an bei der BA gemel-

deten offenen Stellen zum Teil einer erhöhten 

Meldequote der Unternehmen zuzuordnen 

sein, die im Rahmen eines kaum noch wachsen-

den Arbeitsangebots verstärkt auf die Vermitt-

lungsbemühungen der BA zurückgreifen. Alles 

in allem könnte der Stellenaufbau anhalten, 

wenngleich die Dynamik nicht mehr das Aus-

maß vor Jahresfrist erreichen dürfte. Die Teil-

komponente zur Arbeitslosigkeit des IAB-

Arbeitsmarktbarometers befindet sich aktuell 

deutlich oberhalb der neutralen Schwelle. Eine 

Fortsetzung des rückläufigen Trends bei der 

Arbeitslosigkeit ist somit in den nächsten 

Monaten wahrscheinlich.

Löhne und Preise

Die Tarifverdienste erhöhten sich auch im Herbst 

2016 nur moderat. Einschließlich Nebenverein-

barungen stiegen sie um 2,2% gegenüber dem 

Vorjahr und damit kaum stärker als im Sommer. 

Bei den für Sonderfaktoren weniger anfälligen 

tariflichen Grundvergütungen fiel die Vorjahres-

rate hingegen mit 2,3% wieder leicht höher aus 

als in den beiden Quartalen zuvor. Die Effektiv-

verdienste dürften wie schon in der Vorperiode 

stärker zugelegt haben.

Auch mit Blick auf das gesamte vergangene 

Jahr wuchsen die Tarifverdienste nur verhalten. 

Einschließlich Nebenvereinbarungen stiegen sie 

mit 2,1% gegenüber dem Vorjahr sogar noch 

geringfügig schwächer als im Jahr 2015. Maß-

geblich hierfür waren neben den niedrigen 

Tarifanhebungen aus zweiten Stufen früherer 

Lohnrunden auch die überwiegend moderaten 

Neuabschlüsse. Nicht weniger bedeutsam 

waren zudem „Nullmonate“ mit verzögerten 

Lohnanhebungen. Für den – gemessen an der 

ausgesprochen guten Arbeitsmarktlage – mäßi-

gen Zuwachs bei den Tarifverdiensten dürfte 

auch eine Rolle gespielt haben, dass die 

Sozialpartner in etlichen Branchen Zusatzverein-

barungen trafen, die für die Arbeitgeber zwar 

mit zusätzlichen Kosten verbunden und für die 

Arbeitnehmer mittel- bis längerfristig von Nut-

zen sind, sich aber nicht unmittelbar in den Ent-

gelttabellen niederschlagen. Hierzu zählen häu-

fig modifizierte Regelungen zur Stärkung der 

betrieblichen Altersversorgung. Die Lohndrift 

lag im Jahr 2016 mit 0,4 Prozentpunkten wie 

zuvor deutlich im Plus, was überwiegend auf 

zyklischen Ursachen beruhen dürfte. Damit 

wuchsen die Effektivverdienste den vorläufigen 

Angaben des Statistischen Bundesamtes zu-

folge mit 2,5% merklich stärker als die Tarifver-

dienste, auch wenn ihr Anstieg leicht schwä-

cher ausfiel als im Vorjahr.

Zu Beginn des Jahres 2017 wurde das all-

gemeine gesetzliche Mindestlohnniveau von 

der Bundesregierung von 8,50 € auf 8,84 € je 

Stunde angehoben. Unter bestimmten Bedin-

gungen sieht das Mindestlohngesetz noch bis 

Jahresende 2017 letztmalig Ausnahmeregelun-

Auch im Herbst 
legten Tarif
verdienste nur 
moderat zu

Tarifverdienste 
im Jahr 2016 
nur mäßig 
gestiegen
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gen vor, die es spezifischen Branchen und Be-

rufsgruppen wie zum Beispiel der Land- und 

Forstwirtschaft und dem Gartenbau sowie der 

Fleischindustrie erlauben, diese allgemeine 

Lohnuntergrenze zu unterschreiten. Ab dem 

1. Januar 2018 entfallen diese Sonderregelun-

gen für abhängig Beschäftigte.

Die diesjährige Tarifrunde wird weniger Be-

schäftigte als im Vorjahr betreffen und überwie-

gend Dienstleistungsbranchen abdecken. Die 

bereits im letzten Jahr vereinbarten Tarifab-

schlüsse sehen für 2017 niedrige Stufenanhe-

bungen vor, die überwiegend unter 2½% lie-

gen. Bisher veröffentlichte Lohnforderungen 

der Gewerkschaften umfassen ein Spektrum 

von 4,5% bis 6% und befinden sich damit in 

einer ähnlichen Größenordnung wie im Vorjahr.

Die Preise auf der Verbraucherstufe stiegen ge-

messen am Harmonisierten Verbraucherpreis-

index (HVPI) im letzten Viertel des Jahres 2016 

recht kräftig um saisonbereinigt 0,6% an, und 

damit stärker als im Dreimonatsabschnitt zuvor 

(0,2%). Vor allem Energie verteuerte sich in-

folge der wieder anziehenden Rohölnotie-

rungen deutlich, zumal der Preisanstieg in Euro 

gerechnet wegen der spürbaren Abwertung 

noch höher ausfiel. Aber auch für Nahrungsmit-

tel mussten Verbraucher aufgrund sehr kräftiger 

Preissteigerungen für Molkereiprodukte sicht-

lich mehr bezahlen. Zudem zogen die Preise 

von Industriegütern ohne Energie nach der Seit-

wärtsbewegung im dritten Vierteljahr wieder 

an. Dies lag hauptsächlich an einer Gegen-

bewegung bei den Preisen für Bekleidung und 

Schuhe, die zuvor –  wohl wegen der unge-

wöhnlich warmen Witterung im September – 

deutlich gesunken waren. Dienstleistungen ver-

teuerten sich dagegen nur noch schwach, was 

an einem bemerkenswerten Rückgang der 

Preise für Pauschalreisen lag. Davon abgesehen 

stiegen die Dienstleistungspreise ungefähr ge-

nauso stark wie im Sommer. Dies gilt auch für 

Mieten, die damit erneut etwas stärker angeho-

ben wurden als im längerfristigen Durchschnitt. 

Insgesamt weitete sich der Vorjahresabstand 

des HVPI deutlich von 0,4% auf 1,0% aus.4) Im 

Quartalsverlauf stellte sich der Anstieg von 

0,5% im September auf 1,7% im Dezember 

sogar noch ausgeprägter dar. Dazu trug bei, 

dass die Preise für Kraftstoffe und Heizöl zum 

Jahresende 2015 spürbar gesunken waren. 

Ohne Energie und Nahrungsmittel lag die Vor-

jahresrate im Herbstquartal weiterhin etwas 

über 1%.

Im Durchschnitt des Jahres 2016 erhöhten sich 

die Verbraucherpreise kaum. Insgesamt vergrö-

„Kleine“ Tarif‑
runde 2017 
betrifft vor allem 
Dienstleister

Verbraucher‑
preise im Herbst 
wegen Energie 
und Nahrungs‑
mitteln stärker 
gestiegen

Ausfuhrpreise

Einfuhr-, Ausfuhr-, Erzeuger- und 

Verbraucherpreise

Quelle  der  Ursprungswerte:  Statistisches  Bundesamt.  1 Erzeu-
gerpreisindex gewerblicher  Produkte  im Inlandsabsatz.  2 Har-
monisierter Verbraucherpreisindex. 3 Nicht saisonbereinigt.
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Die Preise für Wohnimmobilien in Deutschland im Jahr 2016

Die Teuerungsrate bei Wohnimmobilien zog 
im vergangenen Jahr spürbar an. Der Anstieg 
war regional und über die verschiedenen 
Immobilienarten hinweg breit angelegt. Letzt-
lich reichte die zunehmende Angebotsauswei-
tung nicht aus, um den Preisdruck der anhal-
tend kräftigen Wohnraumnachfrage zu be-
grenzen. In den Städten dürften die Preis-
abweichungen bei Wohneigentum von dem 
Niveau, das durch die längerfristigen wirt-
schaftlichen und demografi schen Einfl ussfak-
toren gerechtfertigt erscheint, weiter zuge-
nommen haben.

Gemäß Angaben des Verbandes deutscher 
Pfandbriefbanken (vdp) erhöhten sich die 
Preise für selbstgenutztes Wohneigentum in 
Deutschland im vergangenen Jahr um 6%, 
nachdem sie im Jahr zuvor um 4½% zugelegt 
hatten. Auch den Ergebnissen weiterer regio-
nal breit gefasster Preisindikatoren für Wohn-
eigentum zufolge zogen die Immobilienpreise 
in Deutschland im Berichtsjahr stärker an als 
zuvor: Der Häuserpreisindex des Statistischen 
Bundesamtes erhöhte sich in den ersten drei 
Quartalen des Jahres 2016 gegenüber dem 
Vorjahreszeitraum um 5½%, nachdem er im 
Jahr 2015 um 4¾% zugenommen hatte. Laut 
den Ergeb nissen des EPX-Hauspreisindex der 
Hypo port AG verteuerten sich Wohnimmo-
bilien in Deutschland im Jahr 2016 um 8% und 
damit um 2½ Prozentpunkte stärker als im 
Jahr zuvor. Allen drei Indikatoren zufolge über-
traf die Preissteigerungsrate bei Wohnimmo-
bilien im vergangenen Jahr ihre jahresdurch-
schnittliche Dynamik seit Beginn des Immo-
bilienbooms im Jahr 2010 deutlich.

Besonders kräftig nahm der Preisauftrieb bei 
Wohnimmobilien erneut in den deutschen 
Städten zu. Laut Berechnungen, die auf An-
gaben der bulwiengesa AG basieren, stiegen 
die Preise für Wohneigentum dort um 8%, 
während sie sich zwischen den Jahren 2010 
und 2015 um durchschnittlich 6¾% erhöht 
hatten.1) In den sieben Großstädten, in denen 
sich Wohnraum in den vergangenen Jahren 
bereits am stärksten verteuert hatte, war die 

Preisdynamik erneut überdurchschnittlich 
hoch.2) Dies galt weiterhin vor allem für Eigen-
tumswohnungen in den Ballungsräumen. Die 
Teuerungsrate bei vermieteten Wohnungen 
nahm in den Städten ebenfalls spürbar zu. Bei 
Mehrfamilienhäusern in Deutschland insge-
samt blieb sie dagegen mehr oder weniger 
unver ändert hoch. Auch die Preissteigerungen 
bei Einfamilienhäusern dürften sich im Be-
richtsjahr regional eher angeglichen haben.

Auf den städtischen Wohnungsmärkten kam 
es zudem zu kräftigen Mieterhöhungen bei 
Neu- und Wiedervermietungen in Höhe von 
4¾%. In ähnlichem Ausmaß hatten die 
Mieten in den Städten zuletzt in der Anfangs-
phase des jüngsten Nachfrageschubs nach 
Wohnraum in den Jahren 2011/ 2012 zuge-
nommen. In den Großstädten, in denen bis 
zum Jahr 2014 bereits markante Mietstei-
gerungen durchgesetzt werden konnten, ver-
teuerte sich die Überlassung von Wohnraum 
im vergangenen Jahr erneut merklich modera-
ter als in den Städten insgesamt.

Die anhaltend kräftige Wohnraumnachfrage 
steht nach wie vor weitgehend im Einklang 
mit den guten Einkommensaussichten der pri-
vaten Haushalte und den günstigen Arbeits-
marktbedingungen. Das seit dem Jahr 2013 
erhöhte Verhältnis von Kaufpreis zur Jahres-
miete veränderte sich im abgelaufenen Jahr 
per saldo praktisch nicht. Während die Preise 
von Wohnimmobilien in den letzten drei Jah-
ren schneller stiegen als das durchschnittliche 
verfügbare Haushaltseinkommen, entlasteten 
die nach wie vor außerordentlich günstigen 
Finanzierungskonditionen die Haushalte beim 

1 Die Preisangaben für Wohnimmobilien in den 127 
Städten im Jahr 2015 wurden mit der aktuellen Daten-
lieferung recht kräftig um durchschnittlich 1½ Prozent-
punkte nach oben korrigiert.
2 Zu den sieben Großstädten zählen Berlin, Düsseldorf, 
Frankfurt am Main, Hamburg, Köln, München und 
Stuttgart.
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Er werb von Wohneigentum.3) Die bereits zu-
vor historisch niedrige durchschnittliche Rate 
für Hypothekendarlehen ermäßigte sich im 
Jahr 2016 weiter auf 1,6%. Angesichts der be-
grenzten Renditeaussichten alternativer 
Finanzanlagen könnten vor allem die relativ 
liquiden und erwartungsgemäß wachstums-
starken Ballungsräume stärker in den Blick von 
Investoren gerückt sein. Zudem gingen wohl 
auch im Jahr 2016 Nachfrageimpulse von der 
Bevölkerungsentwicklung aus. Die Einwohner-
konzentration dürfte sich in den Ballungsräu-
men im vergangenen Jahr weiter erhöht 
haben. In den Jahren 2011 bis 2015 hatte die 
ohnehin hohe Einwohnerdichte in den Groß-
städten um 3,8% zugenommen.4) Zudem 
könnten sich die in den beiden vergangenen 
Jahren aus dem Ausland zugezogenen Perso-
nen vorwiegend in den Städten niedergelassen 
haben.5)

Das Wohnraumangebot weitete sich im Jahr 
2016 weiterhin schwungvoll aus. Erneut wur-
den wohl mehr Wohnungen fertiggestellt als 
im Jahr zuvor, als knapp 250 000 Einheiten da-
zukamen. Die Anzahl geplanter Wohnungs-
bauvorhaben übertraf mit annähernd 380 000 
Einheiten um fast ein Viertel die Genehmigun-
gen im Vorjahr, als es bereits eine Steigerung 
um 7,7% gegeben hatte.6) Die geplante Bau-
tätigkeit spiegelt auch Wohnungsbedarf auf-
grund der Flüchtlingsmigration wider: In der 
Kategorie der Wohnheime, die auch die Unter-
künfte für Flüchtlinge umfasst, wurden allein 

3 Vgl.: Indikatorensystem der Deutschen Bundesbank 
zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, abrufbar unter 
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/
Unternehmen_und_private_Haushalte/ 
Indikatorensystem _Wohnimmobilienmarkt/ 
indikatorensystem _wohnimmobilienmarkt.html
4 Vgl.: Regionaldatenbank des Statistischen Bundes-
amtes. Der Bevölkerungsanteil in den Städten insge-
samt nahm im Zeitraum von 2011 bis 2015 ebenfalls 
zu, während er im ländlichen Raum leicht zurückging.
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Preise für Wohn-
immobilien im Jahr 2015, Monatsbericht, Februar 2016, 
S.  53 – 56. Die Stadt-Land-Quote ausländischer Ein-
wohner nahm zwar zwischen den Jahren 2011 und 
2015 per saldo leicht ab, war aber im Jahr 2015 rd. 
doppelt so hoch wie bei Einheimischen.
6 Dabei könnten auch Vorzieheffekte bei den Bau-
genehmigungen im Zusammenhang mit den zum Jah-
reswechsel 2015/ 2016 verschärften Anforderungen an 
die Energiestandards von neuen Wohngebäuden eine 
Rolle gespielt haben.

Preisindizes für Wohnimmobilien

1 Transaktionsgewichtet.  Eigene Berechnungen auf  Basis  von 
Preisangaben der bulwiengesa AG.
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ßerte sich der Vorjahresabstand des HVPI auf 

lediglich 0,4%, nach 0,1% im Mittel des Jahres 

2015 (VPI: 0,5%, nach 0,3%). Ausschlaggebend 

für die geringe Teuerung war der Rückgang der 

Rohölnotierungen, aber auch ein Überangebot 

an bestimmten Nahrungsmitteln trug dazu bei. 

Ohne diese volatilen Komponenten betrug der 

Vorjahresabstand weiterhin 1,1% und entsprach 

damit dem langfristigen Durchschnitt, obgleich 

die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen 

Kapazitäten das Normalmaß überschritt. Wie 

bereits im Vorjahr wirkten hier internationale 

Einflüsse in Form niedriger Rohstoffpreise, glo-

baler Überkapazitäten sowie gesunkener Hotel-

preise bei Reisen ins Ausland entlastend. Darü-

ber hinaus schwächte sich der Anstieg der 

Lohnstückkosten in Deutschland etwas ab.

Zu Jahresbeginn blieben die Verbraucherpreise 

nach dem harmonisierten Index saisonbereinigt 

unverändert. Energie verteuerte sich moderat: 

Die Preise für Mineralölprodukte erhöhten sich 

den Rohölnotierungen folgend weiter, und die 

Haushaltstarife für Elektrizität wurden vor dem 

Hintergrund gestiegener Netzentgelte angeho-

ben. Auch Mieten stiegen erneut etwas stärker. 

Die Preise für Nahrungsmittel und Industrie-

güter ohne Energie änderten sich dagegen 

kaum. Dienstleistungen (ohne Mieten) wurden 

sogar spürbar günstiger, was vor allem an ge-

setzlichen Änderungen bei Pflegedienstleistun-

gen lag. Der Vorjahresabstand des HVPI insge-

samt weitete sich auch aufgrund der Anfang 

2016 gesunkenen Energiepreise ebenso wie 

derjenige des VPI von 1,7% auf 1,9% aus.

In den kommenden Monaten dürfte die Vorjah-

resrate des HVPI unter den gegenwärtigen Rah-

menbedingungen um etwa 2% schwanken. 

Dazu tragen auch auslaufende Basiseffekte aus 

dem Vorjahr bei. Die Terminnotierungen für 

Rohöl deuten zwar darauf hin, dass die Preise 

für Energie kaum noch weiter steigen werden. 

Ohne Energie könnte die Rate aber langsam an-

ziehen. So stiegen auf den vorgelagerten Stufen 

die Einfuhrpreise für Investitions- und Konsum-

Im Jahresdurch-
schnitt 2016 
Teuerung vor 
allem energie‑
preisbedingt 
erneut niedrig

Verbraucher‑
preise im 
Januar 2017 
unverändert

Aufwärtstendenz 
auf vorge‑
lagerten Stufen 
deutet langsame 
Verstärkung des 
Anstiegs der 
Verbraucher‑
preise ohne 
Energie an

im ersten Quartal des abgelaufenen Jahres weit 
mehr als doppelt so viele Bauanträge gestellt 
wie durchschnittlich im Vorjahr. Die überaus 
hohe Kapazitätsauslastung sowie der aufgelau-
fene Auftragsbestand im Hochbau deuten 
jedoch darauf hin, dass sich die Bereitstellung 
zusätzlichen Wohnraums nicht ohne Weiteres 
steigern lässt. Die Preise für Bauleistungen an 
neuen Wohngebäuden zogen im Jahr 2016 
etwas an, nachdem sie in den Vorjahren mode-
rat zugelegt hatten. Das Ausmaß der Neubau-
tätigkeit hängt in einigen Regionen auch mit 
der begrenzten Ausweitung von verfügbarem 
Bauland zusammen. Die Preise von Baugrund-
stücken nahmen im ersten Halbjahr 2016 laut 
Angaben des Statistischen Bundesamtes um 
5% zu und beschleunigten sich damit im Ver-
gleich zu ihrer jahresdurchschnittlichen Dyna-
mik der Jahre 2010 bis 2015 deutlich. Zudem 
dürfte der preisdämpfende Beitrag von aktivier-
baren Leerstandsreserven bei Wohnungen in 
den städtischen Gebieten weitgehend aus-
gelaufen sein. Angaben des Bundesamtes für 
Bau-, Stadt- und Raumforschung zufolge stan-

den in einigen Großstädten im Jahr 2015 nicht 
mehr als 1% der Wohnungen leer.7)

Insgesamt dürfte die im Berichtsjahr erhöhte 
Preisdynamik bei Wohnimmobilien über die-
jenige Entwicklung hinausgegangen sein, die 
durch demografi sche und wirtschaftliche Fun-
damentalfaktoren angelegt ist, und auch die 
weiter ermäßigten Finanzierungskosten können 
nur einen Teil der zusätzlichen Dynamik erklären. 
Die Preisübertreibungen in den Städten betru-
gen gemäß aktuellen Schätzergebnissen im ver-
gangenen Jahr zwischen 15% und 30%. Die 
Preisabweichungen nahmen vor allem bei Eigen-
tumswohnungen in den Großstädten zu.

7 Vgl.: Bundesamt für Bau-, Stadt- und Raumfor-
schung, Wohnungsleerstände, Fachbeitrag Februar 
2017, abrufbar unter http://www.bbsr.bund.de/BBSR/
DE/WohnenImmobilien/Immobilienmarktbeobachtung/
ProjekteFachbeitraege/Wohnungsleerstand/ 
wohnungsleerstand .html. In den kreisfreien Städten 
dürfte die Leerstandsquote im Jahr 2015 unterhalb von 
3% gelegen haben.
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güter ohne Nahrungsmittel, die eine wichtige 

Bestimmungsgröße der Verbraucherpreise für 

„Industriegüter ohne Energie“ sind, im letzten 

Quartal 2016 merklich. Hierzu trug wohl vor 

allem die Abwertung des Euro bei. Auch wenn 

dieser Anstieg bislang noch nicht an die ent-

sprechenden gewerblichen Erzeugerpreise wei-

tergegeben wurde, dürfte er sich in absehbarer 

Zukunft in den Verbraucherpreisen niederschla-

gen. Die Preise für Energie und Vorleistungen 

zogen zwar wegen merklich höherer Notierun-

gen für Rohöl beziehungsweise Industrieroh-

stoffe sowohl auf der Einfuhr- als auch der 

Erzeugerstufe bereits an, sodass sich beispiels-

weise Transport- und Materialkosten verteuern. 

Allerdings dürfte sich dies erst mit großer zeit-

licher Verzögerung und in abgeschwächter 

Form in den Verbraucherpreisen ohne Energie 

widerspiegeln.

Auftragslage  
und Perspektiven

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft dürfte 

sich im ersten Jahresviertel 2017 weiter verstär-

ken. Kräftige Impulse sind vor dem Hintergrund 

des sehr dynamischen Auftragszuflusses ins-

besondere von den Aktivitäten in der Industrie 

zu erwarten. Dies dürfte sich auch in den 

Ausfuhren niederschlagen. Darauf weisen die 

optimistischen Exporterwartungen der Unter-

nehmen hin. Die mittlerweile deutlich über-

durchschnittliche Auslastung der Produktions-

kapazitäten lässt zudem höhere Ausrüstungs-

investitionen bei den Unternehmen erwarten. 

Die ausgesprochen lebhafte Baukonjunktur 

dürfte sich im ersten Vierteljahr ebenfalls fort-

setzen, sofern es nicht zu starken Beeinträchti-

gungen aufgrund ungünstiger Witterungs-

bedingungen kommt. Schließlich sprechen die 

anhaltende Verbesserung der Bedingungen am 

Arbeitsmarkt, die günstigen Einkommensaus-

sichten der Arbeitnehmer sowie das gute Kon-

sumklima für eine Fortsetzung der lebhaften 

Konsumkonjunktur, auch wenn die höhere 

Teuerungsrate den Ausgabenspielraum der Ver-

braucher einengt.

Wohl weitere 
Verstärkung des 
Wirtschafts‑
wachstums 
nach dem 
Jahreswechsel

Nachfrage nach Industriegütern und 

Bauleistungen

Quelle  der  Ursprungswerte:  Statistisches  Bundesamt.  1  Nur 
kalenderbereinigt.
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Die Stimmungsindikatoren in der deutschen 

Wirtschaft zeichnen nach dem Jahreswechsel 

ein vorwiegend optimistisches Konjunkturbild. 

In der Industrie bewegen sich –  laut ifo Ins-

titut – die Beurteilung der Geschäftslage sowie 

die kurzfristigen Produktions- und Exporterwar-

tungen auf hohem Niveau. Demgegenüber 

haben sich die Geschäftserwartungen einge-

trübt. Auch im Bauhauptgewerbe stehen die 

zuletzt deutlich gesunkenen Erwartungen der 

äußerst günstigen Beurteilung der Geschäfts-

lage, die ein Rekordhoch nach dem anderen 

überwindet, gegenüber. Im Handel und im 

Dienstleistungsbereich ist die leichte Eintrübung 

der Stimmung ebenfalls vor allem auf gesun-

kene Geschäftserwartungen zurückzuführen. 

Unklar ist, ob sich in den vorsichtigeren Ge-

schäftserwartungen zunehmende Sorgen und 

Unsicherheiten im Hinblick auf mögliche glo-

bale Handelsbeschränkungen widerspiegeln. 

Deutlich optimistischer sind die Konjunkturaus-

sichten dagegen laut der jüngsten Umfrage des 

Deutschen Industrie- und Handelskammertags, 

in der sich sowohl die Geschäftslage als auch 

die Geschäftserwartungen im Vergleich zur Um-

frage vom Herbst verbesserten.

Der Auftragseingang in der Industrie stieg im 

Jahresschlussquartal 2016 gegenüber dem drit-

ten Vierteljahr mit saisonbereinigt 4¼% aus-

gesprochen kräftig. Dabei fiel der Auftrags-

zufluss breit gestreut aus, sodass es nur wenige 

Industriezweige gab, in denen weniger neue 

Bestellungen als im Sommer eingingen. Auch 

ohne Berücksichtigung der Großaufträge konn-

ten die deutschen Unternehmen insgesamt 

einen starken Orderzuwachs in gleicher Höhe 

verbuchen. Nach Regionen betrachtet über-

wogen Impulse aus dem Inland. Gleichwohl 

war auch aus dem Euro-Raum und Drittstaaten 

ein kräftiger Auftragsstrom zu verzeichnen. Hier 

stachen insbesondere die deutschen Kfz-​

Hersteller hervor, die beträchtlich mehr Orders 

aus allen drei Wirtschaftsräumen in ihren Auf-

tragsbüchern vermelden konnten. Der Order-

Capacity-Index, der die Abweichung des Auf-

tragseingangs von den Produktionskapazitäten 

in der auftragsorientierten Industrie abbildet, 

stieg auf seinen höchsten Wert seit der großen 

Rezession. Dies spricht dafür, dass die Industrie-

konjunktur sich in den ersten Monaten dieses 

Jahres deutlich beleben wird und Exporte sowie 

Ausrüstungsinvestitionen ausgeweitet werden.

Die günstige Baukonjunktur dürfte auch im 

Winterquartal 2017 anhalten. Dies signalisiert 

unter anderem der kräftige Anstieg des Auf-

tragseingangs im Bauhauptgewerbe im Vor-

quartal. Die Anzahl sowie die veranschlagten 

Kosten der erteilten Baugenehmigungen legten 

ebenfalls stark zu. Diese Entwicklungen waren 

breit gefächert und betrafen alle Teilbereiche 

des Bausektors. Dementsprechend verwundert 

es nicht, dass die Einschätzung der Geschäfts-

lage einen neuen Höchststand seit der deut-

schen Wiedervereinigung erreichte. Es ist wenig 

überraschend, dass ausgehend von diesem 

außerordentlich hohen Niveau der Anteil der 

Unternehmen, der eine weitere Verbesserung 

der Geschäfte erwartet, zurückging.

Der private Verbrauch bleibt wohl auch zu Be-

ginn des neuen Jahres eine wichtige Wachs-

tumsstütze. Ausschlaggebend dafür sind die 

nach wie vor günstige Lage am Arbeitsmarkt 

sowie die deutlichen Einkommenszuwächse. 

Dies spiegelt sich auch in dem von der Gesell-

schaft für Konsumforschung ermittelten Kon-

sumklima wider, das zuletzt von bereits sehr 

hohem Niveau aus moderat zulegte. Belastend 

dürften dagegen die höheren Energiepreise 

wirken, da sie die finanziellen Spielräume der 

Verbraucher beschränken.

Gutes 
Stimmungsbild 
zu Jahresanfang

Industrie: 
kräftiger 
Auftragszufluss 
auf breiter Basis

Weiterhin gute 
Aussichten im 
Baugewerbe

Privater Ver‑
brauch auch 
im neuen Jahr 
ein wichtiger 
Wachstums
faktor
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