
Konjunktur in Deutschland

Gesamtwirtschaftliche Lage

Der kräftige Aufschwung der deutschen Wirt-

schaft setzt sich fort. Nach dem bereits sehr 

starken ersten Halbjahr legte das reale Brutto-

inlandsprodukt (BIP) der Schnellmeldung des 

Statistischen Bundesamtes zufolge im Sommer-

quartal 2017 saison- und kalenderbereinigt um 

0,8% gegenüber dem Vorquartal zu.1) Die ge-

samtwirtschaftliche Leistung expandiert damit 

seit Jahresanfang erheblich schneller als das 

Produktionspotenzial, sodass die gesamtwirt-

schaftlichen Kapazitäten inzwischen wohl deut-

lich stärker ausgelastet sind als im längerfristi-

gen Durchschnitt. Die sich auf Rekordniveau 

befindende Stimmung in der gewerblichen 

Wirtschaft, die ausgezeichnete Auftragslage in 

der Industrie sowie die nach wie vor sehr hohe 

Zuversicht der Verbraucher sprechen dafür, 

dass die kräftige Aufwärtsbewegung der deut-

schen Wirtschaft auch im laufenden Herbst-

quartal anhält.

Als Hauptmotor des starken Aufschwungs fun-

gierte im dritten Vierteljahr 2017 die seit Jahres-

beginn rege Industriekonjunktur. Auch die un-

ternehmensnahen Dienstleistungsbranchen 

dürften – der lebhaften Entwicklung in der In-

dustrie folgend – merklich zugelegt haben. Im 

Baugewerbe, das im ersten Halbjahr noch eine 

zweite wesentliche Wachstumsstütze gewesen 

war, konnte die Aktivität dagegen wohl nicht 

weiter gesteigert werden. Dies sollte aber ange-

sichts des hohen Produktionsniveaus, der her-

vorragenden Stimmung und der großen Auf-

tragsbestände in der Branche nicht als Ende des 

gegenwärtigen Baubooms interpretiert werden.

Auf der Nachfrageseite war der BIP-​Zuwachs 

breit abgestützt. Er wurde sowohl von außen- 

als auch binnenwirtschaftlichen Impulsen getra-

gen, wobei erstere im Zuge der schwungvollen 

Weltkonjunktur stärker in den Vordergrund tra-

ten. Günstige Absatzchancen auf den Export-

märkten trugen im Verein mit der steigenden 

Auslastung der industriellen Kapazitäten dazu 

bei, dass mit den Ausfuhren auch die gewerb-

lichen Ausrüstungsinvestitionen deutlich zuleg-

ten. Der private Verbrauch dürfte nach den zu-

vor hohen Anstiegen in etwa auf dem Niveau 

des Vorquartals verharrt haben.

Die deutschen Exporte legten im dritten Viertel-

jahr 2017 weiter deutlich zu. Wie bereits im 

Vorquartal profitierte das Auslandsgeschäft der 

deutschen Unternehmen – den bis August vor-

liegenden wertmäßigen Angaben zufolge – ins-

besondere von der kräftigen Nachfrage aus 

dem Euroraum. Hier schlägt sich der anhaltende 

Konjunkturaufschwung in den übrigen Euro-​

Ländern nieder. Die Warenlieferungen in Dritt-

staaten außerhalb des Euro-​Währungsgebiets 
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konnten hingegen nur geringfügig gesteigert 

werden. Gleichwohl fiel hier die Entwicklung 

recht heterogen aus. So ließ die spürbare Ab-

wertung des britischen Pfund Sterling die Wa-

renexporte in das Vereinigte Königreich in den 

Sommermonaten kräftig sinken. Auch das Russ-

land-​Geschäft litt unter der Abwertung der Lan-

deswährung. Während die deutschen Expor-

teure in den neuen Industrieländern Asiens 

deutlich weniger absetzen konnten, stagnierten 

die Lieferungen in die Vereinigten Staaten, in 

die süd- und ostasiatischen Schwellenländer so-

wie in die OPEC-​Staaten weitgehend. Das 

China-​Geschäft boomte dagegen und verzeich-

nete einen ganz erheblichen Zuwachs. Deutlich 

mehr Waren wurden auch nach Japan und in 

die mittel- und osteuropäischen Länder gelie-

fert.

Vor dem Hintergrund der ausgezeichneten Ex-

portkonjunktur und der nach wie vor zuneh-

menden Auslastung der Produktionskapazitäten 

scheinen die Unternehmen ihre Zurückhaltung 

bei Investitionen in neue Ausrüstungen nach-

haltig aufgegeben zu haben. So wurden die 

Ausrüstungsinvestitionen wohl auch im Som-

merquartal 2017 deutlich ausgeweitet. Dafür 

sprechen die wertmäßigen Umsätze der Investi-

tionsgüterhersteller im Inlandsabsatz, die merk-

lich aufwärtsgerichtet waren. Auch das kräftige 

Plus bei den bis August vorliegenden Investiti-

onsgüterimporten deutet auf eine hohe Investi-

tionsneigung hin. Dagegen hielten sich die 

Unternehmen bei der Aufstockung ihrer Kfz-

Flotten klar zurück. Dies signalisieren die Zulas-

sungszahlen bei gewerblichen Haltergruppen, 

die in der Berichtsperiode deutlich zurück-

gegangen sind. Inwieweit dies mit der Diskus-

sion über Fahrverbote für ältere Dieselfahrzeuge 

in einigen deutschen Städten zusammenhängt, 

ist schwer festzustellen. Auf die Kfz-​Produktion 

insgesamt hatte diese Debatte keine sichtbare 

Wirkung.

Die Bauinvestitionen konnten im Sommer 2017 

nicht an die kräftige Aufwärtsdynamik im ersten 

Halbjahr anknüpfen. Gleichwohl dürften sich 

die Bauinvestitionen nur unwesentlich verrin-

gert haben und sich daher weiterhin auf sehr 

hohem Niveau befinden. Die bis August vorlie-

genden Umsätze im Bauhauptgewerbe signali-

sieren, dass die Unternehmen ihre Nichtwohn-

bauinvestitionen deutlich ausgeweitet haben. 

Die Wohnungsbauaktivität sowie die öffent-

lichen Bauinvestitionen dürften hingegen merk-

lich zurückgegangen sein.

Nach der äußerst kräftigen Entwicklung im 

Frühjahr dürfte der private Verbrauch im dritten 

Quartal 2017 in etwa auf dem Niveau des Vor-

quartals verharrt haben. So stiegen die realen 

Umsätze im Einzelhandel (ohne Kraftfahrzeuge) 

merklich geringer als noch im Vorquartal. Ins-
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besondere im Versandhandel verlangsamte sich 

das wertmäßige Umsatzwachstum deutlich. Im 

Handel mit Möbeln, Einrichtungsgegenständen 

und Haushaltsgeräten war sogar ein deutlicher 

Umsatzrückgang zu verzeichnen. Dagegen wur-

den verstärkt Geräte der Informations- und 

Kommunikationstechnik abgesetzt, und auch 

der Handel mit Textilien und Bekleidung flo-

rierte. Ferner verbuchten die Kfz-​Händler wohl 

ein beträchtliches Plus beim Verkauf von Kraft-

fahrzeugen an private Haushalte. Dafür spricht 

jedenfalls die ganz erheblich gestiegene Zahl 

der von privaten Haltern zugelassenen Fahr-

zeuge. Für die hohen Absatzzahlen könnten 

spürbare Rabatte sowie Umstiegsprämien für 

ältere Dieselfahrzeuge im Zusammenhang mit 

dem jüngsten Abgasskandal eine Rolle gespielt 

haben.

Die Importe expandierten im Sommerquartal 

2017 deutlich. Ausschlaggebend dafür war die 

lebhafte Industrie- und Exportkonjunktur, wel-

che insbesondere die Nachfrage nach impor-

tierten Vorleistungsgütern antrieb. Ferner hat 

die hohe Auslastung der Produktionskapazitä-

ten im Verarbeitenden Gewerbe wohl auch die 

Importe von Investitionsgütern spürbar erhöht. 

Aufgrund fallender Importpreise fiel die wert-

mäßige Entwicklung der Einfuhren insgesamt 

allerdings deutlich verhaltener aus. In regionaler 

Aufgliederung wurden – den bis August vorlie-

genden Angaben zufolge – erheblich mehr Er-

zeugnisse insbesondere aus den Ländern des 

Euroraums geliefert. Die Importnachfrage aus 

Drittstaaten außerhalb des Euroraums war dem 

Wert nach hingegen rückläufig. So stießen im 

Vorquartalsvergleich die Waren aus den Ver-

einigten Staaten im Inland auf ein beträchtlich 

geringeres Kaufinteresse. Die Lieferungen aus 

China und Japan gaben ebenfalls kräftig nach. 

Die Importe aus dem Vereinigten Königreich 

legten dagegen erheblich zu, wobei die Abwer-

tung des britischen Pfund eine Rolle gespielt 

haben dürfte. Auch die Erzeugnisse aus Mittel- 

und Osteuropa, den neuen Industriestaaten Asi-

ens sowie süd- und ostasiatischen Schwellen-

ländern waren äußerst begehrt. Aufwärts-

gerichtet zeigten sich ferner die wertmäßigen 

Importe aus den OPEC-​Staaten. Dies dürfte auf 

die wieder gestiegenen Rohölpreise zurück-

zuführen sein. Die Lieferungen aus Russland 

sind dagegen – bedingt vermutlich durch die 

träge Entwicklung der Erdgaspreise – dem Wert 

nach kräftig gesunken.

Sektorale Tendenzen

Die Industriekonjunktur ist weiter sehr lebhaft, 

und das bereits im ersten Halbjahr dynamische 

Expansionstempo der Industrieproduktion 

wurde im Sommer 2017 sogar noch übertrof-

fen. Gegenüber dem Vorquartal stieg sie saison-

bereinigt mit 1¾% kräftig. Dabei verbuchten 

die Kfz-​Hersteller zwar das stärkste Produktions-

plus, allerdings fiel das Wachstum insgesamt 

recht breit verteilt aus, sodass die Ausbringung 

auch in anderen Branchen beträchtlich gestei-

gert werden konnte. Deshalb weiteten die Her-

steller von Vorleistungs-, Investitions- und Kon-
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sumgütern ihre Produktion in ähnlicher Größen-

ordnung aus.

Im Gefolge der kräftigen Industriekonjunktur 

stieg auch der Nutzungsgrad der Sachanlagen 

im Verarbeitenden Gewerbe laut ifo Institut 

weiter an und erreichte den höchsten Stand seit 

fast zehn Jahren. Dabei übertraf die Auslastung 

das Vorquartalsniveau im Vorleistungs- und In-

vestitionsgütergewerbe, während sie in der 

Konsumgüterbranche zurückging.

Die Baukonjunktur dürfte im Sommer 2017 eine 

Verschnaufpause eingelegt haben. Nachdem die 

Bauproduktion im ersten Halbjahr sehr kräftig 

ausgeweitet worden war, sank die Aktivität im 

Baugewerbe im dritten Vierteljahr 2017 saison-

bereinigt deutlich. Dabei schrumpfte die Leis-

tung im Ausbaugewerbe etwas mehr als im Bau-

hauptgewerbe, in dem der nur leicht rückläufige 

Tiefbau stabilisierend wirkte. Trotz der insgesamt 

gesunkenen Aktivität sollte allerdings nicht von 

einem schnellen Ende des gegenwärtigen Bau-

booms ausgegangen werden. Vielmehr dürfte 

der Bausektor zunehmend an Kapazitätsgrenzen 

stoßen, die es erschweren, die Produktion in 

dem bisherigen Tempo auszuweiten. Dafür spre-

chen der weiterhin hohe Stand der Produktion, 

die große Reichweite der Auftragsbestände im 

Bauhauptgewerbe, die starke Geräteauslastung, 

der zunehmende Mangel an Arbeitskräften und 

die sich auf Rekordniveau befindende Einschät-

zung der Geschäftslage im Bauhauptgewerbe.

Der Dienstleistungssektor dürfte im Sommer 

2017 etwas verhaltener expandiert haben als 

noch im Vorquartal. So gingen die preisberei-

nigten Umsätze im Großhandel wohl leicht zu-

rück, nachdem sie im Frühjahr kräftig gestiegen 

waren. Dementsprechend gab die Beurteilung 

der Geschäftslage in der Branche, die vor eini-

ger Zeit noch einen Rekordwert erreicht hatte, 

laut ifo Institut etwas nach. Der Absatz im Ein-

zelhandel (ohne Kfz) und im Kfz-​Handel ent-

wickelte sich während der Sommermonate 

ebenfalls recht schwach. Die Anzahl der neu 

zugelassenen Personenkraftwagen verfehlte im 

Sommer den hohen Vorquartalsstand. Im sons-

tigen Dienstleistungssektor ohne Handel dürfte 

sich das robuste Wachstum in der Berichts-

periode aber fortgesetzt haben, denn die Unter-

nehmen beurteilen die Geschäftslage hier nach 

wie vor als sehr gut.

Arbeitsmarkt

Die dynamische Expansion der deutschen Wirt-

schaft verbesserte die bereits sehr gute Lage am 

Arbeitsmarkt im Berichtsquartal nochmals. Die 

Beschäftigung erhöhte sich in den Sommer-

monaten kräftig, die Arbeitslosigkeit verringerte 

sich von ihrem niedrigen Stand aus weiter und 

die Unternehmen meldeten noch mehr offene 

Stellen. Hinter der zunehmenden Beschäftigung 

steht vor allem eine steigende Zahl sozialver-

sicherungspflichtiger Stellen. Andere Beschäfti-

gungsformen wie die ausschließlich gering-

fügige Beschäftigung oder die Selbständigkeit 

gingen hingegen leicht zurück. Die Aussichten 

für die nächsten Monate sind anhaltend günstig.

Die gesamte Erwerbstätigkeit im Inland stieg im 

Sommer 2017 saisonbereinigt um 134 000 Per-

sonen beziehungsweise 0,3% an. Dies ent-

spricht in etwa dem Zuwachs im Vorquartal. Die 

sozialversicherungspflichtige Beschäftigung er-

höhte sich gemäß ersten Schätzungen der Bun-

desagentur für Arbeit (BA) für Juli und August 

sogar um 0,5% gegenüber dem Durchschnitt 

der Frühjahrsmonate.

Die Zunahme regulärer sozialversicherungs-

pflichtiger Stellen war breit angelegt. Die höchs-

ten Zuwächse sozialversicherungspflichtiger 

Stellen gab es wiederum im Bereich der wirt-

schaftlichen Dienstleistungen (ohne Arbeitneh-

merüberlassung), im Gesundheits- und Sozial-

wesen sowie in der Informations- und Kom-

munikationsbranche. Andererseits hat sich das 

moderatere Wachstum im Bereich der Arbeit-

nehmerüberlassung fortgesetzt, nachdem am 

1.  April 2017 neue Regelungen zur Überlas-

sungshöchstdauer sowie dem „Equal Pay“-Prin-

zip eingeführt worden waren. Im Verarbeiten-

den Gewerbe und im Baugewerbe stieg die so-
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zialversicherungspflichtige Beschäftigung trotz 

der guten Auftragslage gleichfalls weit unter-

durchschnittlich. Hier limitieren möglicherweise 

Angebotsknappheiten größere Erweiterungen. 

In beiden Branchen werden Arbeitskräfteeng-

pässe inzwischen als wichtigste Hindernisse bei 

der Ausweitung der Produktion genannt.2) In der 

Finanz- und Versicherungswirtschaft schrumpfte 

die Beschäftigung in den letzten Monaten.

Die Zunahme der sozialversicherungspflichtigen 

Beschäftigung im August von 746 000 Stellen 

gegenüber dem Vorjahresmonat speiste sich 

etwa je zur Hälfte aus Einheimischen und Mi-

granten. Bei den Einheimischen lag das bis zu ei-

nem gewissen Grad an Wechseln aus anderen 

Beschäftigungsformen wie der Selbständigkeit 

oder der ausschließlich geringfügigen Beschäfti-

gung. Bei einer tendenziell sinkenden Zahl von 

einheimischen Personen im erwerbsfähigen Al-

ter dürfte jedoch maßgeblich gewesen sein, 

dass die sehr hohe Arbeitskräftenachfrage po-

tenzielle einheimische Erwerbspersonen offen-

bar in erheblichem Maß bewegte, eine Arbeit 

aufzunehmen. Auch wenn zur Entwicklung al-

ters- und geschlechtsspezifischer Erwerbsquoten 

am aktuellen Rand noch keine Daten vorliegen, 

dürfte die Erwerbsbeteiligung älterer Personen 

wieder erheblich gestiegen sein, nachdem die 

Einführung der Rente mit 63 sie zwischenzeitlich 

gedämpft hatte. Auch die Erwerbsquote der 

Frauen wird wohl wie in den Vorjahren weiter 

zugelegt haben. Die sozialversicherungspflich-

tige Beschäftigung von Personen mit nichtdeut-

scher Staatsangehörigkeit nahm gegenüber 

dem Vorjahresmonat um 363 000 Personen zu. 

Auch wenn die osteuropäischen EU-​Mitglied-

staaten die wichtigste Herkunftsregion blieben, 

sank doch ihr Anteil. Zunehmende Bedeutung 

erlangte die sozialversicherungspflichtige Be-

schäftigung unter Personen aus den acht wich-

tigsten Asylherkunftsländern.3)
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Die registrierte Arbeitslosigkeit verringerte sich 

im Sommer 2017 in saisonbereinigter Rechnung 

etwas langsamer als in den Vorquartalen. Im 

Durchschnitt des Berichtszeitraums waren 

21 000 Personen weniger arbeitslos gemeldet 

als im Frühjahr. Die entsprechende Quote ver-

blieb zwar im Durchschnitt der Sommermonate 

rundungsbedingt unverändert, sie sank gleich-

wohl zwischenzeitlich und betrug im Oktober 

5,6%. Die positive konjunkturelle Grundten-

denz zeigt sich auch darin, dass zuletzt deutlich 

weniger Personen mit deutscher Staatsangehö-

rigkeit beziehungsweise ausländische Nicht-​

Flüchtlinge arbeitslos waren (– 175 000 im Ok-

tober gegenüber Vorjahresmonat). Dies wurde 

allerdings etwas dadurch verdeckt, dass mehr 

Personen im Kontext der Fluchtmigration ar-

beitslos gemeldet waren. Dass die Zahl dieser 

Personen in den vergangenen Monaten lang-

samer angestiegen ist, dürfte auch dem ver-

mehrten Einsatz von arbeitsmarktpolitischen In-

strumenten der BA und von Integrationsmaß-

nahmen des Bundesamtes für Migration und 

Flüchtlinge zuzuschreiben sein.

Die Frühindikatoren des Arbeitsmarktes stellen 

in Aussicht, dass sich die sehr günstige Entwick-

lung sowohl hinsichtlich der Beschäftigung als 

auch der Arbeitslosigkeit fortsetzen wird. Die 

Einstellungsabsichten der gewerblichen Wirt-

schaft für die nächsten drei Monate sind gemäß 

dem ifo Beschäftigungsbarometer weiterhin auf 

sehr hohem Niveau, und ähnlich sieht es gemäß 

DIHK-​Herbstumfrage auch für die nächsten 

12 Monate aus. Eine weiter expandierende Er-

werbstätigkeit signalisiert auch das IAB-​Arbeits-

marktbarometer Beschäftigung. Der Stellen-

index der Bundesagentur für Arbeit (BA-​X) klet-

tert in immer neue Höhen. Dahinter steht in ers-

ter Linie ein steigender Bestand gemeldeter 

offener sozialversicherungspflichtiger Stellen, 

während der Stellenumschlag eher stagniert. 

Besonders stark erhöhte sich die Zahl der offe-

nen Stellen bei den unternehmensnahen Dienst-

leistern sowie im Produzierenden Gewerbe. Zu-

mindest teilweise dürften auch Arbeitsknapp-

heiten das Beschäftigungswachstum begren-

zen. Die Teilkomponente zur Arbeitslosigkeit 

des IAB-​Arbeitsmarktbarometers hat sich zuletzt 

ebenfalls deutlich verbessert und legt für die 

folgenden Monate eine weiter rückläufige Ar-

beitslosenzahl nahe.

Löhne und Preise

Der Lohnanstieg blieb im Sommer 2017 wie be-

reits in den vorangegangenen Quartalen mode-

rat. Die Tarifverdienste einschließlich Nebenver-

einbarungen und Einmalzahlungen legten im 

dritten Quartal 2017 mit lediglich 2,0% ebenso 

schwach zu wie im Frühjahr. Auch die jüngsten 

Tarifvereinbarungen sehen lediglich moderate 

Lohnsteigerungen vor. Zudem wirken weiterhin 

niedrige zweite Zuwachsraten im Rahmen 

mehrstufiger Anhebungen sowie in einzelnen 

Branchen auch „Nullmonate“ aus Abschlüssen 

des Vorjahres nach. Die hervorragende Kon-

junktur, Personalengpässe auf dem Arbeits-

markt und Auswirkungen der Mindestlohn-

anhebung zu Jahresbeginn sprechen dafür, dass 
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die Effektivverdienste stärker gestiegen sind als 

die Tarifvergütungen. Zu der schon seit Länge-

rem gedämpften Lohnentwicklung dürfte die 

schwache Produktivitätsentwicklung in den 

Vorjahren beigetragen haben. Vor allem 

bremste aber die in den zurückliegenden Jahren 

hohe Nettozuwanderung aus anderen Ländern 

der Europäischen Union mit einiger zeitlicher 

Verzögerung den lohnerhöhenden Effekt der 

zunehmenden Arbeitsmarktanspannung im In-

land, da sie das Angebot an verfügbaren Ar-

beitskräften erweiterte. Falls diese lohndämp-

fenden Faktoren an Bedeutung verlieren sollten, 

könnten die Vergütungen künftig stärker wach-

sen.

Bis zum Jahresende 2017 laufen die letzten ver-

bliebenen Ausnahmen vom allgemeinen gesetz-

lichen Mindestlohnniveau aus. Im Berichtszeit-

raum wurden dagegen Geringqualifizierte in den 

Branchen Fleischwirtschaft, Land- und Forstwirt-

schaft, Gartenbau, und Großwäschereien4) so-

wie die Zeitungszusteller gemäß jeweiligem all-

gemeinverbindlichen Branchenmindestlohn oder 

den gesetzlichen Bestimmungen noch unterhalb 

von 8,84 € je Stunde vergütet. Ab dem 1. Januar 

2018 haben dann sämtliche Arbeitnehmer An-

spruch auf den gesetzlichen Mindestlohn.5) Die 

Auswirkungen auf den Effektivverdienstanstieg 

dürften aufgrund der überschaubaren Zahl der 

betroffenen Beschäftigten gering sein.

Im dritten Vierteljahr 2017 stiegen die Preise auf 

der Verbraucherstufe gemessen am Harmonisier-

ten Verbraucherpreisindex wieder kräftiger, nach-

dem sie im Frühjahr wegen niedrigerer Energie-

preise vorübergehend schwächer zugelegt hat-

ten. Sie nahmen mit saisonbereinigt + 0,5% ge-

genüber dem Vorquartal ebenso stark zu wie im 

Winterhalbjahr. Zwar gaben die Energiepreise 

wegen der Aufwertung des Euro trotz höherer 

Rohölnotierungen weiter nach, gleichzeitig ver-

teuerten sich aber Nahrungsmittel wieder spür-

bar, was etwa zu einem Drittel auf erhebliche 

Preisanhebungen bei Butter zurückzuführen war. 

Die Preise für Industriegüter ohne Energie stiegen 

ebenfalls merklich, sodass die Aufwertung des 

Euro, die sich in gesunkenen Einfuhrpreisen nie-

dergeschlagen hat, wohl nicht auf der Verbrau-

cherebene angekommen ist. Bei den Dienstleis-

tungen fiel der Preisanstieg insgesamt kräftig aus. 

Dies lag vor allem an den Reiseleistungen, aber 

auch die übrigen Dienstleistungen, ohne Ein-

beziehung der Mieten, verteuerten sich wie be-

Ausnahmen vom 
allgemeinen 
Mindestlohn nur 
noch bis zum 
Jahresende

Verbraucher­
preise ohne 
Energie und 
Nahrungsmittel 
im Sommer 
deutlich 
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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4 Der allgemeinverbindliche Branchenmindestlohn von 
8,75 € je Stunde bei den Großwäschereien lief zum 30. Sep-
tember 2017 aus. In der Branche Land- und Forstwirtschaft, 
Gartenbau wurde der entsprechende allgemeinverbindliche 
Branchenmindestlohn ab 1. November 2017 von 8,60 € auf 
9,10 € angehoben.
5 Ausnahmen vom allgemeinen gesetzlichen Mindestlohn 
gelten weiterhin für bestimmte Formen von Praktika, für 
Ehrenamtliche, Personen unter 18 Jahren ohne abgeschlos-
sene Berufsausbildung sowie für die ersten sechs Monate 
des Beschäftigungsverhältnisses im Falle der Wiedereinstel-
lung Langzeitarbeitsloser.
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reits im Vorquartal merklich. Bei den Mieten hat 

sich der Anstieg, der seit Beginn des Winterhalb-

jahres etwas höher als im langfristigen Durch-

schnitt ausgefallen war, dagegen wieder abge-

schwächt. Der Vorjahresabstand weitete sich bei 

den Preisen insgesamt von + 1,6% im Vorquartal 

auf + 1,7% aus.6) Ohne Energie und Nahrungsmit-

tel gerechnet erhöhte sich die Rate ebenfalls um 

0,1 Prozentpunkte auf 1,5% und lag damit wie im 

Frühjahr deutlich oberhalb des Durchschnitts seit 

1999. Dazu hat zwar der starke Anstieg der Preise 

für Reiseleistungen, sowie Bekleidung und 

Schuhe beigetragen, die grundsätzlich recht stark 

schwanken (siehe dazu die Erläuterungen auf 

S. 52 ff.). Aber auch ohne Berücksichtigung die-

ser volatilen Bestandteile erhöhte sich die Rate 

leicht auf + 1,3% und lag damit oberhalb ihres 

Durchschnitts seit Einführung des Euro.

Im Oktober sanken die Preise gegenüber dem 

Vormonat saisonbereinigt leicht, obwohl sich 

Nahrungsmittel spürbar verteuerten und die 

Wohnungsmieten leicht angehoben wurden. 

Vor allem die Preise für Dienstleistungen fielen 

aufgrund von sinkenden Beiträgen zu Kfz-Ver-

sicherungen und eines Preisrückgangs bei Pau-

schalreisen, der in dieser Höhe im selben Monat 

der Vorjahre noch nicht vorgekommen war, 

spürbar niedriger aus. Die Preise für Industrie-

güter ohne Energie gaben wegen Bekleidung 

insgesamt leicht nach. Bei Energie kam es zu kei-

nen nennenswerten Anpassungen. Der Vorjah-

resabstand verringerte sich insgesamt von 

+ 1,8% auf + 1,5%, auch weil die Preise bei meh-

reren Komponenten im Oktober 2016 stärker 

gestiegen waren.7) Ohne Energie und Nahrungs-

mittel verringerte sich der Vorjahresabstand 

noch deutlicher auf + 1,1%, nach + 1,5%. Wer-

den zusätzlich Reiseleistungen sowie Bekleidung 

und Schuhe ausgeklammert, sank die Rate aller-

dings spürbar weniger und lag weiterhin leicht 

über dem langfristigen Mittel, obwohl die preis-

senkende Wirkung der Pflegereform zu Jahres-

beginn noch dämpfend wirkt.

In den kommenden Monaten ist davon aus-

zugehen, dass die Gesamtrate vor allem wegen 

Basiseffekten bei Energie, Nahrungsmitteln, Rei-

sen und Bekleidung stark schwanken wird. 

Ohne diese volatilen Komponenten dürfte die 

Rate dagegen allmählich anziehen. Im gewerb-

lichen Inlandsabsatz wurden die Preise für „In-

dustriegüter ohne Energie“ trotz der Aufwer-

tung im zweiten Vierteljahr weiter angehoben. 

Darüber hinaus dürfte vor allem bei den Dienst-

leistungen der zunehmende Lohndruck weiter 

in die Preise überwälzt werden.

Auftragslage  
und Perspektiven

Getragen von der florierenden Industriekon-

junktur dürfte die deutsche Wirtschaft auch im 

Jahresschlussquartal 2017 auf kräftigem Expan-

sionskurs bleiben. Insbesondere der zuletzt sehr 

starke Auftragszufluss im Verarbeitenden Ge-

werbe spricht dafür, dass die industrielle Erzeu-

gung weiter erheblich zur gesamtwirtschaft

lichen Aktivität beitragen wird. Im Einklang da-

mit erreichten – laut ifo Institut – die Bestände 

an noch nicht abgearbeiteten Industrieaufträ-

gen den höchsten Wert seit mehr als einer De-

kade. Zudem dürften die lebhafte Nachfrage im 

In- und Ausland sowie die weiter zunehmende 

Kapazitätsauslastung die Bereitschaft der Indus-

trieunternehmen zu neuen Ausrüstungsinvesti-

tionen deutlich erhöhen. Allerdings könnte ein 

zunehmender Fachkräftemangel weiteren ho-

hen Produktionssteigerungen zukünftig stärker 

Grenzen setzen. Dies signalisieren die ifo Umfra-

geergebnisse zu Produktionsbehinderungen im 

Verarbeitenden Gewerbe. Auch in der Bauwirt-

schaft dürften starke Produktionsausweitungen 

durch knapper werdende Fachkräfte behindert 

werden. Daher sind von der Bauaktivität starke 

Impulse für die gesamtwirtschaftliche Expan-

sion wie im ersten Halbjahr vorerst nicht mehr 

zu erwarten. Schließlich werden das aus-

gezeichnete Arbeitsmarktumfeld und die unver-

ändert günstigen Einkommensperspektiven da-

für sorgen, dass der private Verbrauch der Bin-

nenkonjunktur Auftrieb verleiht.

Im Oktober 
Preise vor allem 
wegen volatiler 
Komponenten 
leicht rückläufig

Kernrate in den 
kommenden 
Monaten 
anziehend; 
Gesamtrate 
volatil

Kräftiger Auf­
schwung dürfte 
sich fortsetzen

6 Beim VPI waren es unverändert + 1,7%.
7 Beim VPI waren es + 1,6%, nach ebenfalls + 1,8%.
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Zur Volatilität der klassischen Kernrate in Deutschland

Infl ationsraten sind in der kurzen Frist oftmals 
durch sehr volatile Komponenten beeinfl usst. 
Deshalb spielen Infl ationsmaße, die versuchen, 
die Einfl üsse solcher volatilen Komponenten 
auszuschalten, um so den zugrunde liegenden 
Infl ationstrend zu erfassen, eine wichtige Rolle 
für eine mittelfristig ausgerichtete Geldpolitik. 
Derartige soge nannte Kernraten lassen be-
stimmte Verbrauchskomponenten bei der 
Preismessung außen vor. Sowohl international 
als auch im Euroraum stehen in der Regel 
Kernraten im Fokus, bei denen Energie und 
Nahrungsmittel aus dem Verbraucherpreis-
index herausgerechnet werden. Die Preise die-
ser Gütergruppen schwanken beispielsweise 
wegen des Einfl usses der Notierungen an den 
internationalen Rohölmärkten oder wegen 
Witterungseffekten zumeist überdurchschnitt-
lich stark und unregelmäßig.

Allerdings gibt es durchaus auch andere Güter, 
deren Preise oftmals sehr volatil sind. Das zeigt 
sich beispielsweise daran, dass in Deutschland 
die klassische Kernrate zuletzt ebenfalls star-
ken Schwankungen unterlag. So stieg die Vor-
jahresrate des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) ohne Energie und Nahrungs-
mittel von Mitte 2016 bis Juni 2017 zunächst 
deutlich um 0,5 Prozentpunkte auf 1,5% an 
und verharrte dort einige  Monate lang. Im Ok-
tober sank sie dann wieder spürbar auf 1,1%. 
Vor diesem Hintergrund ist es für die Bestim-
mung des Teuerungstrends nicht ausreichend, 
sich nur auf die klassischen Kernraten zu kon-
zentrieren, sondern erforderlich, die Ursachen 
für die Volatilität der Kerninfl ation näher zu 
untersuchen.

Ein detaillierter Blick auf die einzelnen HVPI- 
Komponenten zeigt, dass die jüngsten Ent-
wicklungen der klassischen Kernrate maßgeb-
lich durch zwei Größen bestimmt wurden, 
nämlich Reisedienste1) und Bekleidung2). Beide 
Komponenten verzeichneten zuletzt einen 
deutlichen Rückgang der Teuerungsrate, nach 
einem spürbaren Anstieg zuvor. Derart kräftige 
Schwankungen der Teuerungsrate treten bei 
diesen Komponenten regelmäßig auf, was 
ebenfalls zeigt, dass die klassischen Kernraten 
mit ihrem Fokus  auf Energie und Nahrungsmit-
tel nicht alle schwankungsanfälligen – oftmals 
nicht einmal die volatilsten – Verbrauchskom-
ponenten ausschließen.

Da Reisedienste und Bekleidung einen recht 
hohen Anteil an den Verbrauchsausgaben ei-
nes durchschnittlichen deutschen Haushalts 
von jeweils gut 5% haben, sind diese Preis-

1 Reisedienste (HVPI- Gewicht in Deutschland 2017: 
5,5%) setzen sich aus Pauschalreisen (3,8%), Luftper-
sonenverkehr (0,4%) und Beherbergungsdienstleistun-
gen (1,3%) zusammen.
2 Bekleidung (HVPI- Gewicht in Deutschland 2017: 
5,2%) setzt sich aus Bekleidungsstoffen (0,1%), Beklei-
dungsartikeln (3,8%), sonstigen Bekleidungsartikeln 
und -zubehör (0,1%), Reinigung, Reparatur und Miete 
von Bekleidung (0,1%) sowie Schuhen (1,1%) zusam-
men.

Zugrunde liegende Inflation

in Deutschland

Quelle: Eurostat, EZB und eigene Berechnungen.  1 exE = HVPI 
ohne Energie;  exEuN = HVPI ohne Energie und unverarbeitete 
Nahrungsmittel;  exEN = HVPI ohne Energie und Nahrungsmit-
tel;  exENRB = HVPI ohne Energie,  Nahrungsmittel,  Reisen und 
Bekleidung; Trim10 = um 10% getrimmter Mittelwert; Trim30 = 
um 30% getrimmter Mittelwert.
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schwankungen in der Kernrate deutlich zu 
spüren. Die im Vorjahresvergleich hohe Volati-
lität der Preise für Reisedienste lässt sich dabei 
vor allem durch Pauschalreisen erklären, die 
den größten Teil der Reisedienste im HVPI aus-
machen. Bei der Erfassung der Preise für Pau-
schalreisen werden grundsätzlich – den Reise-
gewohnheiten der deutschen Verbraucher 
entsprechend – unterschiedliche Reiseziele be-
rücksichtigt. Deren Zusammensetzung – und 
das ist eine Besonderheit bei der Preiserfas-
sung3) – variiert im Jahresverlauf, da die Ver-
braucher beispielsweise in einigen Monaten 
eher nach Griechenland fl iegen, während in 
anderen Monaten spanische Reiseziele attrak-
tiver werden. Entsprechend werden die Vor-
jahresraten für Pauschalreisen in bestimmten 
Monaten beispielsweise eher von der Preisent-
wicklung in Spanien geprägt, während in an-
deren Monaten auch griechische Preise einen 
Einfl uss entfalten. Sollte sich also die Verteue-
rung in Spanien grundsätzlich von der in Grie-
chenland unterscheiden, so kann es in be-
stimmten Monaten allein durch die Änderung 
der Warenkorbzusammensetzung zu deutli-
chen und unregelmäßigen Sprüngen in der 
Vorjahresrate kommen. Eine genaue Auftei-
lung der Bewegungen des HVPI- Teilindex für 
Pauschalreisen in Änderungen der Preise ein-
zelner Zieldestinationen und Änderungen der 
Zusammensetzung der Zieldestinationen im 
Warenkorb ist dabei nicht möglich, da bedau-
erlicherweise keine offi  ziellen Angaben zur 
Preisentwicklung in den einzelnen Zielgebieten 
zur Verfügung stehen. Dies erschwert seit ge-
raumer Zeit nicht nur die Preisanalyse, sondern 
auch die Prognose der Infl ationsentwicklung in 
der kurzen Frist. Es wäre daher hilfreich, wenn 
die statistische Datenbasis zur Erfassung der 
Pauschalreisenpreise so ausgebaut würde, 
dass detailliertere Informationen zur Ver-
fügung gestellt werden können.

Insgesamt kann es bei den Pauschalreisen zu 
monatlichen Schwankungen der jährlichen 
Teuerungsrate von mehr als 10 Prozentpunk-
ten 4) kommen. Eine derart hohe Volatilität 
weisen nicht einmal die Vorjahresraten für un-
verarbeitete Nahrungsmittel auf. Bei Beklei-
dung und Schuhen sind es vor allem ganzjäh-

rig zu unterschiedlichen Zeitpunkten durch-
geführte Rabattaktionen, die bewirken, dass 
die Teuerungsrate sehr viel mehr schwankt als 
noch zu einer Zeit, in der es lediglich zwei fest-

3 Üblicherweise wird bei der Preismessung ein im Jah-
resverlauf konstanter Warenkorb unterstellt. Ausnah-
men sind hier –  neben den Pauschalreisen  – einige 
Nahrungsmittel sowie Bekleidungsartikel, die nicht 
während des ganzen Jahres angeboten werden. Vgl. 
dazu auch: G. Elbel, Behandlung saisonaler Erzeugnisse 
in der deutschen Verbraucherpreisstatistik, Wirtschaft 
und Statistik 11 (2010), S. 1022 –1029.
4 Da die Oster- und Pfi ngstfeiertage in jedem Jahr un-
terschiedlich liegen, kann es in den betroffenen Mona-
ten sogar zu noch stärkeren Schwankungen der Vorjah-
resrate, die aus unbereinigten Werten berechnet wird, 
kommen. Die Auswirkungen der verschobenen Feier-
tage auf den Pauschalreisenpreisindex lassen sich da-
durch besonders schwer isolieren, da gerade in diesen 
Monaten die Sommersaison beginnt.

HVPI ohne Energie, Nahrung, Bekleidung 

und Reisen

Quellen: Eurostat, EZB und eigene Berechnungen.
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Das Stimmungshoch der deutschen Wirtschaft 

hält weiterhin an. So verbesserten sich im Ver-

arbeitenden Gewerbe nach Angaben des ifo In-

stituts sowohl die Beurteilung der Geschäfts-

lage als auch die Geschäftserwartungen. Ferner 

zeugen auch die aufwärtsgerichteten kurzfristi-

gen Produktions- und Exporterwartungen von 

dem ausgeprägten Optimismus der Industrie-

unternehmen. Auch im Bauhauptgewerbe 

hellte sich die Stimmung weiter auf und er-

klomm damit einen neuen Rekord. Merkliche 

Verbesserung der Geschäftslagebeurteilung und 

Geschäftserwartungen waren zuletzt auch im 

Einzelhandel zu verzeichnen. Im Großhandel 

dagegen trübte sich die Stimmung etwas ein. 

Unverändert optimistisch blieb das Geschäfts-

klima im Dienstleistungssektor ohne Handel. 

Auch laut der jüngsten Herbst-​Umfrage des 

deutschen Industrie- und Handelskammertags 

(DIHK), die einen längeren Zeithorizont von 

12 Monaten erfasst, blicken die Unternehmen 

mit Zuversicht in die Zukunft. Demnach be-

absichtigen insbesondere die Industrieunter-

nehmen, Investitionen und Beschäftigung zu 

steigern.

In den Sommermonaten gingen bei deutschen 

Industrieunternehmen erheblich mehr Aufträge 

ein als zuvor. Dies spricht für eine lebhafte In-

dustriekonjunktur auch zum Jahresende. Ohne 

Berücksichtigung von Großbestellungen, die oft 

erst über einen längeren Zeitraum abgearbeitet 

werden, fiel die Zunahme sogar noch etwas 

stärker aus. Der Anstieg war dabei breit ange-

legt. Die Kfz-​Branche, die Hersteller elektrischer 

Ausrüstungen, der Maschinenbau sowie die 

Metallerzeugung und -bearbeitung profitierten 

besonders vom starken Nachfrageschub. Regio-

nal betrachtet kamen die stärksten Impulse aus 

dem Inland und aus den Ländern außerhalb des 

Euro-​Währungsgebiets. Aus dem Euroraum gin-

gen dagegen vergleichsweise wenig neue Auf-

träge ein. Die ausgezeichnete Auftragslage 

spiegelt sich auch in den aktuellen Umfragein-

dikatoren wieder. So stiegen laut ifo Institut die 

Bestände an noch nicht abgearbeiteten Aufträ-

Deutsche Wirt­
schaft in aus­
gezeichneter 
Stimmung

Gut gefüllte Auf­
tragsbücher in 
der Industrie

gelegte Schlussverkaufszeiträume pro Jahr 
gab.

Wegen der hohen Volatilität der Vorjahres-
raten für Reisedienste und Bekleidung weist 
auch die klassische Kernrate in Deutschland 
eine für ein Trendmaß recht hohe monat liche 
Schwankungsbreite auf, die auch bei Abwe-
senheit von Oster- oder Pfi ngsteffekten mehr 
als 0,3 Prozentpunkte betragen kann.5) Ähn-
liches gilt für andere Länder des Euroraums, 
wenn auch in abgeschwächter Form, da bei-
spielsweise Pauschalreisen dort ein geringeres 
Gewicht haben und eine niedrigere Volatilität 
aufweisen.6) 

Um den zugrunde liegenden Preistrend in 
Deutschland besser abschätzen zu können, 
bietet es sich daher an, aus der klassischen 
Kernrate zusätzlich die Komponenten Beklei-
dung und Reisen herauszurechnen. Die Vor-
jahresrate des HVPI ohne Energie, Nahrung, 
Bekleidung und Reisedienste stieg von 0,7% 
Anfang 2013 bis Anfang 2016 relativ kon-

tinuierlich auf 1,3% und hat sich seitdem ten-
denziell seitwärts bewegt. Im übrigen Euro-
raum schwankte die entsprechende Rate da-
gegen seit Anfang 2014 um einen Wert von 
0,8%. Grundsätzlich sollten Teuerungstrends 
ohnehin nicht nur anhand einer einzigen aus-
gewählten Kernrate aufgespürt werden, son-
dern es bietet sich an, mehrere Indikatoren zu 
betrachten.7) Für Deutschland zeigt eine Aus-
wahl derartiger Indikatoren an, dass der zu-
grunde liegende Preisdruck seit einiger Zeit all-
mählich zunimmt.

5 So fi el die HVPI- Rate ohne Energie und Nahrungsmit-
tel bspw. im Februar 2016 von zuvor 1,1% auf 0,8%. 
Die Vorjahresrate der Pauschalreisen verringerte sich 
zeitgleich von 0,7% auf – 5,7%.
6 Gewicht Pauschalreisen im HVPI für den Euroraum 
ohne Deutschland 2017: 0,9%. Standardabweichung 
der Vorjahresrate des HVPI Pauschalreisen seit 2010: 
2,1 (Deutschland: 4,3).
7 Vgl. dazu auch die Ausführungen auf S. 20 zu den 
Verbraucherpreisen im Euroraum.
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gen kräftig und erreichten den höchsten Wert 

seit fast 11  Jahren. Auch die Reichweite der 

Aufträge verweilt weiterhin auf einem außer-

ordentlich hohen Niveau.

Nach dem leichten Rückgang im Sommer zeich-

net sich für die Produktion in der Bauwirtschaft 

im Jahresschlussquartal 2017 ein gemäßigtes 

Plus ab. Zwar sank der Auftragseingang im Bau-

hauptgewerbe im Juli und August – bis dahin 

liegen statistische Angaben vor  – gegenüber 

dem zweiten Quartal deutlich. Nachdem das 

Volumen der Neuaufträge bereits im Frühjahr 

gegenüber dem besonders starken Winterhalb-

jahr klar rückläufig war, wäre das der zweite 

Rückgang in Folge. Dies bedeutet aber nicht, 

dass die Produktion wegen mangelnder Nach-

frage eingeschränkt werden wird, denn die 

Reichweite der neuen Bestellungen lag laut ifo 

Institut dennoch auf Rekordniveau, und der 

Umfang der Baugenehmigungen nahm deutlich 

zu. Zudem hellten sich die Geschäftserwartun-

gen merklich auf. Vielmehr könnten angebots-

seitige Restriktionen zunehmend weitere Pro-

duktionsausweitungen begrenzen. So befindet 

sich der Anteil der Unternehmen, die Arbeits-

kräftemangel als Produktionshindernis an-

geben, auf dem höchsten Stand seit Beginn der 

Statistik, und die Geräteauslastung im Bau-

hauptgewerbe stabilisierte sich auf sehr hohem 

Stand. Dies legt den Schluss nahe, dass die Ka-

pazitätsgrenze im Bausektor wohl weitgehend 

erreicht ist und die Produktion daher nicht wei-

ter im gleichen Tempo wie im ersten Halbjahr 

ausgeweitet werden kann.

Der private Konsum dürfte nach der vorüber-

gehenden Schwächephase im Sommerquartal 

zum Jahresende wieder mit mehr Schwung zu-

legen. Die Lage am Arbeitsmarkt ist nach wie 

vor ausgezeichnet, und die Stimmung der Ver-

braucher befindet sich nach dem von der Ge-

sellschaft für Konsumforschung ermittelten 

Konsumklimaindex auf einem sehr hohen Wert. 

Ferner sind die Geschäftserwartungen im Ein-

zelhandel nach Angaben des ifo Instituts nach 

recht schwachen Sommermonaten wieder klar 

aufwärtsgerichtet.

Ausweitung der 
Bauproduktion 
zunehmend 
durch angebots­
seitige Restrik­
tionen begrenzt

Privater Ver­
brauch zum 
Jahresende wohl 
wieder mit mehr 
Schwung

Nachfrage nach Industriegütern und 

Bauleistungen

Quelle  der  Ursprungswerte:  Statistisches  Bundesamt.  1  Nur 
kalenderbereinigt.
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