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E32 — Business fluctuations, cycles

115 — Investment, capital, intangible capital, capacity
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Zusammenfassung

Die kurzfristigen Perspektiven fiir die deutsche Wirtschaft waren in den vergangenen Wochen erneut von
erheblichen Verunsicherungen und Risiken gepragt. Mit dem Krieg im Nahen Osten sieht sich die gesamte
Weltwirtschaft mit zusatzlichen Gefahren konfrontiert. Neben den Energieproblemen im Gefolge des Krieges
in der Ukraine bestehen erneute Versorgungsrisiken kombiniert mit Energiepreiseffekten auf der Erzeuger-
und Konsumebene. Zusatzlich entstehen Sorgen hinsichtlich der industriellen Lieferketten und der eigenen
Produktionsfahigkeiten. Die nicht iberwundene wirtschaftliche Krise in Deutschland zeigt sich nach wie vor
in der insgesamt schlechten Geschaftslage der deutschen Unternehmen. Der Saldo aus positiven und nega-
tiven Lagebewertungen auf Basis der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 ist weiterhin deutlich im nega-
tiven Bereich. Nur gut 14 Prozent der Unternehmen sprechen von einer besseren Geschaftssituation als vor
einem Jahr, knapp 43 Prozent von einer Verschlechterung. In der Industrie, der privaten Dienstleistungswirt-
schaft und in der Bauwirtschaft wird die aktuelle Lage unterm Strich negativ bewertet. Die Geschaftserwar-
tungen der Unternehmen fiir das Jahr 2026 haben sich zuletzt wieder deutlich verschlechtert: Nur 21 Prozent
der befragten Firmen rechnen 2026 mit einer héheren Produktion als im Vorjahr, dagegen haben 35 Prozent
schlechtere Produktionserwartungen. Damit befindet sich die deutsche Wirtschaft in der langsten Phase ne-
gativer Unternehmenserwartungen seit 20 Jahren und es ist auch weiterhin kein echter Stimmungsum-
schwung in den deutschen Unternehmen und eine Konjunkturwende mit einer ausgepragten Aufschwungs-
qualitat zu erkennen. Die hohen Anpassungslasten in der deutschen Industrie durch Transformation und geo-
politische Hemmnisse belasten weiterhin das Investitionsklima. Der Anteil der Industriebetriebe, die 2026
mit niedrigeren Investitionen planen, ist mit 42 Prozent nach wie vor rund doppelt so hoch wie der Anteil mit
hoheren Investitionen (19 Prozent). Die Erwartungswerte der privatwirtschaftlichen Dienstleister liegen auf
dhnlichem Niveau und bringen die gesamte Investitionsschwiche in Deutschland klar zum Ausdruck. Uber
alle Branchen hinweg rechnen 21 Prozent mit héheren und 39 Prozent mit niedrigeren Investitionsbudgets
im Jahr 2026. Bei den Beschéaftigungserwartungen liefern alle drei groBen Wirtschaftsbereiche keinen positi-
ven Befund. Der Riickgang in der Industrie wird sich fortsetzen: 37 Prozent planen mit weniger und nur
14 Prozent der Industriefirmen mit mehr Personal. Bei den privaten Dienstleistern gehen 22 Prozent von
mehr Personal, jedoch 28 Prozent von weniger Beschéaftigten aus. Am weitesten ausgeglichen sind die Be-
schaftigungsplane in der Bauwirtschaft, wo 22 Prozent von mehr, allerdings 26 Prozent von weniger Mitar-
beitern ausgehen.
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1 Neue und groRe Fragezeichen stehen liber dem Jahr 2026

Die kurzfristigen Perspektiven fiir die deutsche Wirtschaft waren in den vergangenen Wochen erneut von
erheblichen Verunsicherungen und Risiken gepragt. Mit dem Krieg im Nahen Osten sieht sich die gesamte
Weltwirtschaft mit zusatzlichen Gefahren konfrontiert. Mit der Blockade der fiir die globale Versorgung mit
Energie und teils weiterverarbeiteten Glitern wichtigen Seeroute durch die Stralle von Hormus und die Be-
schadigungen von Produktionsanlagen fiir die entsprechenden Giiter bestehen neben den Energieproblemen
im Gefolge des Krieges in der Ukraine erneute Versorgungsrisiken kombiniert mit Energiepreiseffekten auf
der Erzeuger- und Konsumebene. Vor diesem Hintergrund zeigt Abbildung 1-1 die Entwicklung der globalen
Rohstoffpreise untergliedert in drei groRe Warengruppen auf Basis einer umfassenden Datenbank der Welt-
bank (World Bank, 2026). Dabei handelt es sich um Jahresdurchschnittswerte ab dem Jahr 2000, indexiert
auf den Jahresdurchschnitt 2019. Der Jahreswert 2026 zeigt den Durchschnitt der Monate Januar und Feb-
ruar und bildet somit die Ausgangsbasis fiir den Ende Februar 2026 beginnenden Krieg im Nahen Osten. Zu-
dem sind fir die drei Rohstoffbereiche die Durchschnitte fiir den Zeitraum 2000 bis 2019 abgebildet, also fir
die Zeit, die nicht durch die Pandemie, den Krieg in der Ukraine sowie die allgemeine geopolitische Weltlage
gepragt ist. Mit Blick auf den breit definierten Energierohstoffkorb wurde in den ersten beiden Monaten
2026 ein Preisniveau verzeichnet, das rund 20 Prozent Gber dem langjdhrigen Durchschnitt, aber erheblich
unter dem Krisenniveau von 2022 lag. Das gilt jedoch nicht fiir die breit definierten Rohstoffbereiche Agrar-
gluter sowie Metalle/Mineralien. Die Nahostkrise setzt bei agrarischen Rohstoffen auf einem im intertempo-
ralen Vergleich sehr hohen Niveau auf. Bei mineralischen Rohstoffen und Metallen bestand im Januar/Feb-
ruar sogar ein historisch hohes Preisniveau, das rund 75 Prozent tGber dem langfristigen Durchschnitt lag.

Abbildung 1-1: Entwicklung der globalen Rohstoffpreise
Nominale Rohstoffpreise (Jahreswerte) und Durchschnitt 2000 bis 2019, Index 2019 = 100, 2026: Januar/Februar
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Quellen: Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft

Zusatzlich zu diesen Energie- und Rohstoffpreiseffekten entstehen Sorgen hinsichtlich der industriellen Lie-
ferketten und der eigenen Produktionsfahigkeiten. Das betrifft zum Beispiel das Funktionieren und die Ver-
teuerung des globalen Transports, aber auch die Produktion und Versorgung mit Vorleistungen unterschied-
lichster Art — wie etwa eine moglicherweise eingeschrankte Produktion und Verfiigbarkeit von Halbleitern in
Asien aufgrund der eingeschrankten Rohstoffversorgung oder das Ausbleiben von Vorleistungen fir die che-
mische Industrie. Mit andauernder Krise sind globale Finanzmarkteffekte nicht auszuschliefen — durch
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hohere Volatilitdten, steigende Zinsen und Risikopramien. Nicht zuletzt wirkt all dies auf die bestehenden
geopolitischen Probleme und Verwerfungen. Einerseits konnen sich die geo6konomische Fragmentierung
und Blockbildung verscharfen. Andererseits kann es auch dazu kommen, dass die Unterstiitzung fir Krieg
und Unordnung durch die Schwiachung eines weltweit wirksamen Terrorregimes vermindert wird.

Die im Vorfeld der Krise sichtbaren Aufhellungen der wirtschaftlichen Perspektiven fir Deutschland — siehe
zum Beispiel auf Basis der vorhergehenden IW-Konjunkturumfrage vom Spéatherbst 2025 oder der IW-Ver-
bandsumfrage vom Jahresende 2025 (Grémling, 2025a; 2025b) — stehen mit diesen vielfaltigen Unsicherhei-
ten erneut auf dem Prifstand. Dies erinnert an die Situation im Friihjahr 2022, als sich die ebenfalls relativ
guten Wirtschaftsaussichten durch den Kriegsausbruch in der Ukraine innerhalb kurzer Zeit verflichtigten.
Jedenfalls setzen auch die oben skizzierten moglichen Auswirkungen der erneuten Energiekrise (siehe zu den
vielfiltigen Ubertragungswegen Gromling, 2024; Kolev-Schaefer et al., 2026) auf eine anhaltend angeschla-
gene und sich unter strukturellen Anpassungen befindlichen Volkswirtschaft auf (Abbildung 1-2):

Abbildung 1-2: Konjunkturverlauf in den groBen Wirtschaftsbereichen in Deutschland
Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttowertschopfung; Index Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Die seit dem Jahr 2021 andauernde Baukrise konnte auch im vergangenen Jahr nicht (iberwunden werden.
Hohe Baukosten infolge von Materialverteuerungen liberlagern die positiven Effekte der riickldufigen Zinsen.
Transport, Energie und Material diirften durch die aktuelle Situation eine erneute Herausforderung und Be-
lastung fiir die Bauwirtschaft darstellen. Die deutsche Industrie leidet unter den Handelskonflikten, den ge-
opolitischen Verwerfungen und der damit einhergehenden schwacheren Weltwirtschaft (Gromling, 2026).
Hinzu kommt die geschwachte Wettbewerbsfahigkeit durch die sowieso schon hohen Energie-, Regulierungs-
und Arbeitskosten sowie die Wechselkursaufwertungen. Die Dienstleistungswirtschaft konnte die Ausfalle in
der Industrie und Bauwirtschaft mehr oder weniger kompensieren. Aber auch unternehmensnahe Dienst-
leister hdngen im Sog der Industrie- und Baukrise. Konsumnahe Dienstleistungen bleiben wegen der zuriick-
haltenden Konsumtatigkeit schwach. Der erneute Energieschock mit seinen breit wirkenden Preiseffekten
wird den privaten Konsum erneut abschwachen. Ein Gegengewicht bilden seit geraumer Zeit die staatlichen
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und sozialen Dienstleistungen, die vom ansteigenden Staatskonsum profitieren. Dagegen haben staatliche
Investitionen bislang noch keine groReren Impulse geliefert, jedenfalls nicht in preisbereinigter Rechnung.

Vor dem Hintergrund dieser belasteten Ausgangsposition und der neuen Verunsicherungen und Risiken ent-
steht ein permanenter Orientierungsbedarf fiir die Bewertung der aktuellen konjunkturellen Lage und der
Einschatzung der weiteren wirtschaftlichen Perspektiven. Letztlich sind es politische Entwicklungen und Ent-
scheidungen, die liber das Ausmal} der 6konomischen Schocks und Anpassungslasten entscheiden. Hinzu
kommen freilich die eigene Resilienz und die wirtschaftspolitische Begleitung. Fiir eine aktuelle Orientierung
kann die regelméaRige Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) herangezogen werden,
deren Ergebnisse im folgenden Beitrag vorgestellt werden. Die Befragung fand im Marz 2026 statt und star-
tete (zufallig) mit dem Kriegsausbruch im Nahen Osten. Damit war auch der gesamte Befragungszeitraum bis
Anfang April vom Kriegsverlauf und den damit verbundenen Unwagbarkeiten gepragt. Mit der regelmaRigen
IW-Konjunkturumfrage werden seit 1992 ostdeutsche Unternehmen und seit 2002 zudem westdeutsche Fir-
men nach ihrer aktuellen Lage und ihren Erwartungen befragt (Grémling, 2018). Bei der IW-Konjunkturum-
frage handelt es sich nicht um eine Panelbefragung mit einem konstanten Teilnehmerkreis, wobei die Gruppe
der regelmalig teilnehmenden Betriebe dominierend und weitgehend stabil ist. Die befragten Unternehmen
verteilen sich auf die Industrie, das Baugewerbe und auf wesentliche Teile des privaten Dienstleistungssek-
tor. Die folgende Auswertung basiert auf einer nach Betrieben, Beschaftigten und Regionen gewichteten
Darstellung. An der aktuellen Befragung im Marz 2026 haben knapp 1.000 Unternehmen teilgenommen. Die
Teilnehmerzahl ist damit niedriger als in den Vorjahren, was mit Umstellungen der Befragung zu tun hat.
Diese Umstellungen sind auch beim Vergleich mit den friiheren Befragungsergebnissen zu bedenken.

2 Lage im Fruhjahr 2026 und Perspektiven fiir 2026

Die auch im Jahr 2025 nicht Gberwundene wirtschaftliche Krise in Deutschland zeigt sich nach wie vor in der
Bewertung der aktuellen Geschaftslage der deutschen Unternehmen. Hinzu kommen die jingsten Verunsi-
cherungen durch den Krieg im Nahen Osten und seine bisher schon eingetretenen (z. B. Dieselpreise) sowie
potenziellen Folgen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich diese Verdanderungen auch auf die Be-
wertung der aktuellen Wirtschaftslage der Unternehmen ausgewirkt haben. Jedenfalls liegt der Saldo aus
positiven und negativen Lagebewertungen auf Basis der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 weiterhin
deutlich im negativen Bereich (Abbildung 2-1). Im Jahresverlauf 2025 ging die Differenz zwischen positiven
und negativen Lageeinschatzungen von —22 Prozentpunkten (Friihjahr 2025) auf —20 Prozentpunkte (Herbst
2025) nur leicht zurilick. Im Frihjahr 2026 sprechen gut 14 Prozent der Unternehmen von einer besseren
Geschaftssituation als vor einem Jahr, jedoch belduft sich der Anteil der Firmen mit einer schlechteren Lage
auf knapp 43 Prozent. Daraus folgt ein negativer Saldo von 28 Prozentpunkten und die Lage der deutschen
Wirtschaft hat sich im Vergleich mit den beiden Umfragen vom Vorjahr wieder verschlechtert.

Die aktuelle Lage in den grofen Wirtschaftsbereichen wird unterm Strich negativ bewertet. Vor allem im
Dienstleistungssektor wird die Geschaftslage zunehmend negativer gesehen. Nachdem der Saldo aus positi-
ver und negativer Geschaftslage vom Frihjahr 2025 (—12 Prozentpunkte) bis zum Herbst 2025 (-21 Prozent-
punkte) deutlich angestiegen war, wird nunmehr eine Differenz zwischen positiven und negativen Bewertun-
gen in Hohe von —32 Punkten gemessen. Vor allem der Bereich Transport und Logistik zeichnet ein sehr
schlechtes Lagebild. Auch im Handel wird die Lage insgesamt schlecht bewertet. Weniger negativ ist der Be-
fund fir die Informations- und Kommunikationsdienstleister. Auch in der Industrie hat sich die
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Produktionslage nicht wirklich gebessert. Gut 42 Prozent der Industrieunternehmen geben an, dass ihre Lage
schlechter ist als vor einem Jahr. Nur 20 Prozent melden eine Besserung, sodass der Saldo aus positiven und
negativen Lagebewertungen mit 22,5 Prozentpunkten weiterhin deutlich negativ ist — wenngleich sichtlich
niedriger als im Rahmen der beiden IW-Konjunkturumfragen im Jahr 2025. Der noch im Herbst ausgeglichene
Saldo in der Bauwirtschaft ist im Friihjahr 2026 wieder deutlich ins Negative abgedriftet. Der Anteil der Bau-
firmen mit einer schlechteren Lage als vor einem Jahr ist auf 35 Prozent angestiegen und der Anteil der positiv
gestimmten Firmen auf gut 20 Prozent gefallen. Damit liegt auch hier der Saldo wieder im negativen Bereich
— jedoch weniger schlecht als in den anderen beiden Branchen.

Abbildung 2-1: Lage im Friihjahr 2026 und Erwartungen fiir 2026

Anteil von Unternehmen, die im Friihjahr 2026 eine bessere oder schlechtere Lage diagnostizieren als vor einem
Jahr und die fiir das Jahr 2026 eine Zunahme oder Abnahme bei Produktion, Investitionen und Beschéaftigung erwar-
ten, in Prozent sowie jeweils Saldo aus positiven und negativen Werten in Prozentpunkten
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 unter 964 Unternehmen; Rest zu 100: gleichbleibend.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Wie in den vorhergehenden Befragungen durch das Institut der deutschen Wirtschaft schlagt sich die weiter-
hin negative Bewertung der Wirtschaftslage in einer insgesamt schlechten Bewertung der Investitions- und
Beschiftigungslage nieder (Abbildung 2-1): Gut 18 Prozent der Unternehmen haben eine héhere Beschafti-
gung als vor einem Jahr, im Rahmen der Herbstbefragung waren es knapp 20 Prozent. Dagegen melden knapp
31 Prozent eine geringe Anzahl an Mitarbeitern, nach 38 Prozent im Herbst 2025. Der Saldo ist damit deutlich
negativ und nahe am Niveau vom Herbst. Auch bei den Investitionen zeigt sich noch ein deutlicher negativer
Saldo aus Verbesserungen und Verschlechterungen. Nach 38 Prozent im Herbst melden aktuell 37 Prozent
niedrigere Investitionen als vor einem Jahr. Der Anteil der Firmen mit héheren Investitionsausgaben ging
jedoch von gut einem Viertel auf 17 Prozent zuriick, sodass auch hier anhand des Saldos keine Veranderung
der Investitionstatigkeit diagnostiziert werden kann.
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Abbildung 2-2: Langfristige Entwicklung der Erwartungen in Deutschland

Saldo zwischen positiven und negativen Erwartungen in Prozentpunkten
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage. Frithjahrsumfrage (F) und Sommerumfrage (S): Erwartungen fir das laufende
Jahr; Herbstumfrage (H): Erwartungen fiir das kommende Jahr. Fiir das Frihjahr 2020 liegen keine vergleichbaren Ergebnisse vor.
Frihjahr 2022: Gesamtergebnis flr die drei Befragungsabschnitte.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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Im Vergleich mit der Herbstumfrage durch das Institut der deutschen Wirtschaft haben sich die Geschaftser-
wartungen der Unternehmen fiir das Jahr 2026 wieder deutlich verschlechtert. Wahrend im Herbst 2025
noch rund ein Viertel der befragten Firmen eine héhere Produktion im Jahr 2026 im Vergleich mit dem Vor-
jahr sah, sind es derzeit nur noch 21 Prozent. Der Anteil der Betriebe mit schlechteren Produktions- und
Geschaftserwartungen ist dagegen von 32 auf 35 Prozent angestiegen. Als Folge hat sich der Saldo aus posi-
tiven und negativen Erwartungen auf —14 Prozentpunkte verdoppelt.

Die Einordnung der aktuellen Befragungsergebnisse in die Historie der IW-Konjunkturumfragen lasst erken-
nen, dass sich die deutsche Wirtschaft offensichtlich in der langsten Phase negativer Unternehmenserwar-
tungen befindet — zumindest seit der Ausweisung gesamtdeutscher Ergebnisse ab dem Jahr 2005. In Abbil-
dung 2-2 werden dazu jeweils die Salden aus den positiven und negativen Erwartungen fiir Produktion, Be-
schaftigung und Investitionen herangezogen. In den Frithjahrsumfragen (F) werden die Erwartungen fiir das
laufende Jahr und in den Herbstumfragen (H) die Erwartungen fiir das jeweils folgende Jahr ermittelt und
dargestellt. Fur das Frihjahr 2020 liegen keine vergleichbaren Ergebnisse vor, denn im Gefolge des Ausbruchs
der Corona-Pandemie und der hohen Verunsicherungen wurde keine standardmaRige Auswertung der IW-
Konjunkturumfrage vorgenommen. Fir das Frihjahr 2022 wurde das Gesamtergebnis aus den Werten fir
die drei Befragungsabschnitte gebildet. Auf Basis dieser Zeitreihen weisen die aktuellen Erwartungswerte
darauf hin, dass auch weiterhin kein echter Stimmungsumschwung in den deutschen Unternehmen und eine
Konjunkturwende mit einer ausgepragten Aufschwungsqualitat zu erkennen ist. Das war auch in der Herbst-
befragung von 2025 der Fall. Die Krise im Nahen Osten mit den vorweg aufgezeigten Transmissionskanalen
hat die Erholungsperspektiven fiir die deutsche Wirtschaft erneut zur Disposition gestellt. Wie bereits im
Herbst 2025 muss demnach diagnostiziert werden, dass vor allem die Investitionserwartungen insgesamt
gesehen keine Wende hin zum Besseren erkennen lassen. An dieser Stelle wird regelmaRig darauf hingewie-
sen, dass der gesamte staatliche Dienstleistungssektor und auch Teile der privaten Dienste (wie zum Beispiel
der Banken- und Versicherungssektor) in der IW-Konjunkturumfrage nicht erfasst werden. Damit lassen sich
trotz des hohen Abdeckungsgrades nur mit Einschrankungen gesamtwirtschaftliche Schlussfolgerungen zie-
hen. Des Weiteren kdnnen aus den hier aufgefiihrten Saldenwerte in erster Linie Tendenzaussagen abgeleitet
werden (Grémling, 2018). Ein absoluter Zuwachs oder Riickgang von Produktion, Investitionen und Beschaf-
tigung auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ist auf dieser Basis nicht hinreichend quantifizierbar. Denn die ab-
soluten Rickgange der Unternehmen mit pessimistischen Erwartungen konnen niedriger oder héher ausfal-
len als die absoluten Zuwachse der Optimisten. Schlieflich sind die angesprochenen Umstellungen bei der
IW-Konjunkturumfrage beim intertemporalen Vergleich der Befragungsergebnisse zu bedenken.

3 Produktionserwartungen nach Branchen

Das im vorhergehenden Abschnitt besprochene Erwartungsbild fiir die Gesamtwirtschaft wird von den fol-
genden drei und in Abbildung 3-1 dargestellten Brancheneinschatzungen bestimmt. Dazu werden nochmals
ausfihrlicher die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktionserwartungen fir die vergangenen drei
Jahre sowie fiir das Jahr 2026 gezeigt. Jeweils in der Herbstumfrage und in der darauffolgenden Frihjahrs-
umfrage werden die Perspektiven fir das gleiche Jahr ermittelt und dargestellit.

B Fir das Jahr 2026 sind die Produktionserwartungen der Industrie wieder etwas schlechter als im Rahmen
der beiden vorhergehenden Befragungen (Frihjahr 2025 fiir 2025 und Herbst 2025 fiir 2026). Mit 24 Pro-
zent erwarten etwas weniger Unternehmen eine hohere Produktion als im Vorjahr. 39 Prozent der In-
dustriefirmen gehen von einem Riickgang aus. Der Negativsaldo fallt nicht mehr so negativ aus wie in der
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Herbstumfrage 2024, jedoch ist er hoher als im Herbst 2025 und er signalisiert ein weiteres schwieriges
Jahr fir die deutsche Industrie. Vor allem in der Konsumguterindustrie hat sich ein sehr schlechtes Er-
wartungsbild abgezeichnet. Wahrend auch in der Grundstoffindustrie die Pessimisten die Oberhand ha-
ben, weist der leicht negative Saldo im Investitionsgliterbereich auf eine Besserung hin.

Die Aussichten der Bauwirtschaft haben sich mit Blick auf den Saldo aus positiven und negativen Mel-
dungen seit dem Herbst etwas verschlechtert. Der Anteil der Optimisten und Pessimisten ist nun nicht
mehr ausgeglichen. Auf Basis der IW-Konjunkturumfrage hat in den letzten Monaten der Anteil der Pes-
simisten zugenommen. Nunmehr erwarten 30 Prozent der Baubetriebe einen Riickgang und 24 Prozent
einen Zuwachs — im Herbst waren es jeweils ein Viertel. Die verbleibenden 46 Prozent gehen von einer
Produktion auf dem niedrigen Niveau des Vorjahres aus (siehe hierzu Abbildung 1-2).

Die Geschéaftserwartungen der privatwirtschaftlichen Dienstleister haben sich weiter verschlechtert. Be-
reits in der Herbstbefragung fielen die Perspektiven fiir das Jahr 2026 schlechter aus als fir das Jahr 2025
auf Basis der vorhergehenden Befragungen. Der aktuelle Energiepreisschock infolge des Krieges im Na-
hen Osten hat offensichtlich die Geschaftserwartungen besonders im Dienstleistungssektor verschlech-
tert. Nur noch 20 Prozent erwarten im laufenden Jahr eine hohere Geschaftstatigkeit als im Vorjahr. Da-
gegen gehen 35 Prozent von einem Riickgang aus. Wie bei der Lagebewertung haben insbesondere der
Bereich Transport/Logistik sowie die Handelsunternehmen schlechte Erwartungen fiir 2026.

Abbildung 3-1: Produktionserwartungen nach Branchen im Vergleich

Anteil von Unternehmen, die zu den genannten Zeitpunkten eine Zunahme oder Abnahme bei der Produktion er-
warteten, in Prozent sowie Saldo aus positiven und negativen Werten in Prozentpunkten

M Positiv W Negativ Saldo
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-20
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfragen ab Herbst 2022; Herbstumfragen: Erwartungen fiir das jeweils kommende Jahr;

Frihjahrsumfragen: Erwartungen fiir das jeweils laufende Jahr; Rest zu 100: gleichbleibend.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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4 Investitionen und Beschaftigung nach Branchen

Die hohen Anpassungslasten in der deutschen Industrie durch Transformation und geopolitische Hemmnisse
belasten weiterhin das Investitionsklima (Abbildung 4-1). Der Anteil der Industriebetriebe, die 2026 mit nied-
rigeren Investitionen planen, ist mit 42 Prozent nach wie vor rund doppelt so hoch wie der Anteil mit hoheren
Investitionen (19 Prozent). Das liegt nahe an den Werten der Herbstumfrage und macht deutlich, dass die
langjahrige Investitionskrise der deutschen Industrie auch in diesem Jahr nicht iberwunden wird. Die Erwar-
tungswerte der privatwirtschaftlichen Dienstleister liegen auf dhnlichem Niveau und bringen die gesamte
Investitionsschwache in Deutschland klar zum Ausdruck. In der Bauwirtschaft haben sich die Investitionsper-
spektiven wieder deutlich verschlechtert. Wahrend im Herbst 2025 gut ein Viertel der Bauunternehmen im
Jahr 2026 weniger und knapp ein Viertel mehr investieren wollte, planen nunmehr nur 23 Prozent héhere,
jedoch 38 Prozent niedrigere Investitionen.

Abbildung 4-1: Investitions- und Beschaftigungsperspektiven der Branchen fiir 2026

Anteil von Unternehmen nach Branche, die fiir das Gesamtjahr 2026 eine Zunahme oder Abnahme bei ihren Investi-
tionen und ihrer Beschaftigung erwarten, in Prozent
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 unter 964 Unternehmen; Rest zu 100: gleichbleibend.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Bei den Beschaftigungserwartungen liefern alle drei groSen Wirtschaftsbereiche keinen positiven Befund.
Der Riickgang in der Industrie wird sich fortsetzen: 37 Prozent planen mit weniger und nur 14 Prozent der
Industriefirmen mit mehr Personal. Bei den privaten Dienstleistern gehen 22 Prozent von mehr Personal,
jedoch 28 Prozent von weniger Beschaftigten aus. Am weitesten ausgeglichen sind die Beschaftigungsplane
in der Bauwirtschaft, wo 22 Prozent von mehr und 26 Prozent von weniger Mitarbeitern ausgehen.
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5

Ableitungen zur deutschen Konjunktur im Jahr 2026

Die nicht Gberwundene wirtschaftliche Krise in Deutschland zeigt sich nach wie vor in der insgesamt
schlechten Geschiftslage der deutschen Unternehmen. Die jlingsten Verunsicherungen durch den Krieg
im Nahen Osten dirften mit dazu beigetragen haben. Der Saldo aus positiven und negativen Lagebewer-
tungen auf Basis der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 ist weiterhin deutlich im negativen Bereich.
Nur gut 14 Prozent der Unternehmen sprechen von einer besseren Geschaftssituation als vor einem Jahr,
knapp 43 Prozent von einer Verschlechterung. In der Industrie, der privaten Dienstleistungswirtschaft
und in der Bauwirtschaft wird die aktuelle Lage unterm Strich negativ bewertet.

Die Geschaftserwartungen der Unternehmen fiir das Jahr 2026 haben sich zuletzt wieder deutlich ver-
schlechtert. Wahrend im Herbst 2025 noch rund ein Viertel der befragten Firmen eine hohere Produktion
im Jahr 2026 im Vergleich mit dem Vorjahr sah, sind es derzeit nur noch 21 Prozent. Der Anteil der Be-
triebe mit schlechteren Produktions- und Geschaftserwartungen ist dagegen von 32 auf 35 Prozent an-
gestiegen. Damit befindet sich die deutsche Wirtschaft in der langsten Phase negativer Unternehmens-
erwartungen seit 20 Jahren und es ist auch weiterhin kein echter Stimmungsumschwung in den deut-
schen Unternehmen und eine Konjunkturwende mit einer ausgepragten Aufschwungsqualitat zu erken-
nen. Die Krise im Nahen Osten hat die noch vor geraumer Zeit bestehenden Erholungsperspektiven fir
die deutsche Wirtschaft (Bardt et al., 2025) erneut zur Disposition gestellt.

Die Produktionserwartungen in der Industrie sind wieder etwas schlechter als im Rahmen der beiden
vorhergehenden Befragungen. Mit 24 Prozent erwarten etwas weniger Unternehmen eine héhere Pro-
duktion als im Vorjahr. 39 Prozent der Industriefirmen gehen von einem Riickgang aus. Auch die Aussich-
ten der Bauwirtschaft und vor allem der privatwirtschaftlichen Dienstleister haben sich seit dem Herbst
verschlechtert. Nur noch 20 Prozent der Dienstleister erwarten eine hohere Geschéaftstatigkeit als im Vor-
jahr. Dagegen gehen 35 Prozent von einem Riickgang aus.

Die hohen Anpassungslasten in der deutschen Industrie durch Transformation und geopolitische Hemm-
nisse belasten weiterhin das Investitionsklima. Der Anteil der Industriebetriebe, die 2026 mit niedrigeren
Investitionen planen, ist mit 42 Prozent nach wie vor rund doppelt so hoch wie der Anteil mit hheren
Investitionen (19 Prozent). Die Erwartungswerte der privatwirtschaftlichen Dienstleister liegen auf dhnli-
chem Niveau und bringen die gesamte Investitionsschwiche in Deutschland klar zum Ausdruck. Uber alle
Branchen hinweg rechnen 21 Prozent mit hoheren und 39 Prozent mit niedrigeren Investitionsbudgets.

Bei den Beschaftigungserwartungen liefern alle drei groBen Wirtschaftsbereiche keinen positiven Be-
fund. Der Riickgang in der Industrie wird sich fortsetzen: 37 Prozent planen mit weniger und nur 14 Pro-
zent der Industriefirmen mit mehr Personal. Bei den privaten Dienstleistern gehen 22 Prozent von mehr
Personal, jedoch 28 Prozent von weniger Beschaftigten aus. Am weitesten ausgeglichen sind die Beschaf-
tigungsplane in der Bauwirtschaft, wo 22 Prozent von mebhr, allerdings 26 Prozent von weniger Mitarbei-
tern ausgehen.
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