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Zusammenfassung

Gemal der aktuellen IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2026 hat sich die Geschéftslage der Unternehmen
in Deutschland im Jahresverlauf 2026 verbessert. Trotzdem wird die Lage in allen groBen Wirtschaftsberei-
chen durchweg negativ bewertet. In der Industrie hat sich die Produktionslage im Jahresverlauf 2026 sogar
verschlechtert und eine echte Trendwende in der Industrie signalisiert dies nicht. Deutlich verschlechtert hat
sich die Lage in der Bauwirtschaft. Der verbesserte Lagebefund fir die gesamte Privatwirtschaft im Herbst
2026 resultiert daraus, dass sich im Dienstleistungssektor, vor allem bei den Informations- und Kommunika-
tionsdienstleistern, die Geschéaftslage seit dem Frihjahr deutlich verbessert hat. Nach vorne gerichtet fallen
die Geschafts- und Produktionserwartungen fir das Jahr 2027 insgesamt negativ aus — und sie sind nicht
wesentlich besser als die aktuelle Lagebewertung. Fast ein Drittel der vom IW befragten Unternehmen er-
wartet flir 2027 einen Produktions- und Geschaftsriickgang. Der Anteil der Betriebe mit einer héheren Pro-
duktionserwartung betragt 20 Prozent. Unterm Strich steht also ein Negativsaldo von —12 Prozentpunkten.
Die Einordnung der aktuellen Befragungsergebnisse in die Historie der IW-Konjunkturumfragen lasst weiter-
hin keinen echten Stimmungsumschwung in den privatwirtschaftlichen Unternehmen erkennen. Die deut-
sche Wirtschaft steckt in der langsten Phase negativer Unternehmenserwartungen seit 2005. GemaR der IW-
Konjunkturumfrage wird bei den privatwirtschaftlichen Investitionen im Jahr 2027 keine Trendumkehr zum
Besseren gesehen: Wahrend 25 Prozent der Unternehmen mit hoheren Investitionen planen, gehen 39 Pro-
zent von einem niedrigeren Investitionsbudget aus. Die Beschaftigungssituation in den privatwirtschaftlichen
Unternehmen in Deutschland wird auch 2027 angespannt bleiben. Fast ein Drittel aller Betriebe rechnet mit
einem Beschaftigungsriickgang und lediglich ein Sechstel plant mit einer gréRBeren Belegschaft.
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1 Konjunktur 2026: Besser als erwartet

Die deutsche Wirtschaft hat sich im bisherigen Jahresverlauf 2026 ein Stiick weit aus ihrer lange anhaltenden
Schockstarre |6sen kdnnen. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt lag in den ersten neun Monaten um 1
Prozent (iber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Nach dem Riickgang in Hohe von 1 Prozent im Jahr
2023, der Stagnation im Jahr 2024 und dem leichten Zuwachs von 0,2 Prozent in 2025 war diese Entwicklung
insofern positiv Gberraschend, weil mit dem Kriegsausbruch im Nahen Osten im Februar 2026 zusatzliche
politische und 6konomische Belastungen fiir die gesamte Weltwirtschaft entstanden sind. Durch die Blo-
ckade der fiir die globale Versorgung mit Energie und weiterverarbeiteten Gilitern wichtigen Seeroute durch
die StralRe von Hormus sowie die Beschadigungen von Produktionsanlagen fir die entsprechenden Giter
entstanden erneut Versorgungsprobleme und diesbeziigliche Risiken. In Kombination mit den weiterhin be-
stehenden Einschrankungen durch den Krieg in der Ukraine liel dieser zusatzliche geopolitische Schock aber-
mals Preissteigerungen auf der Erzeuger- und Konsumebene erwarten. Nachdem die globalen Energiepreise
auf Basis einer umfassenden Datenbank der Weltbank (World Bank, 2026) im Jahresdurchschnitt 2025 nur
noch um 9 Prozent Uiber ihrem langfristigen Durchschnitt (2000 bis 2019) lagen, zugleich sogar um Uber 40
Prozent unter dem letzten Rekordwert des Jahres 2022, kam es infolge des Nahostkrieges zu einem erneuten
Energiepreisschock: Im bisherigen Jahresdurchschnitt (Januar bis Oktober 2026) lagen die breit definierten
Energiepreise um 38 Prozent hoher als im Gesamtjahr 2025 und um 50 Prozent (iber dem langfristigen Mit-
telwert. Zusatzlich zu diesen Energieeffekten kam es zu ernsthaften Bedenken hinsichtlich der Funktionsfa-
higkeit industrieller Lieferketten und der Fahigkeit einer umfassenden Produktion in Deutschland.

B Im Gefolge dieser zusatzlichen Gefahren und Belastungen hatten sich die Geschaftserwartungen der
deutschen Unternehmen im Friihjahr 2026 erheblich eingetriibt (Gromling, 2026a): Wahrend im Herbst
2025 rund ein Viertel der vom Institut der deutschen Wirtschaft befragten Firmen eine hohere Produk-
tion fir das Jahr 2026 im Vergleich mit dem Vorjahr erwartete, waren es im Rahmen der IW-Konjunk-
turumfrage vom Frithjahr 2026 nur noch 21 Prozent. Der Anteil der Betriebe mit schlechteren Produkti-
ons- und Geschaftserwartungen war von 32 auf 35 Prozent angestiegen. Damit hatte sich der Saldo aus
positiven und negativen Erwartungen wieder deutlich in den negativen Bereich bewegt und auf —14 Pro-
zentpunkte verdoppelt.

B Auch die Konjunkturprognosen fiir 2026 wurden in Anbetracht der erneuten Risiken deutlich zuriickge-
nommen. Das kann beispielsweise am Durchschnitt der Prognosen unterschiedlicher Institutionen er-
kannt werden, der monatlich von Consensus Economics (2026) vorliegt. Wurde fiir die deutsche Wirt-
schaft fiir das Jahr 2026 im Februar 2026 noch ein Zuwachs beim realen Bruttoinlandsprodukt in Hohe
von 1,1 Prozent prognostiziert, so waren es im Zeitraum April bis Juli durchschnittlich nur noch 0,7 Pro-
zent. Erheblich starker war der Korrektureffekt fiir die Industrie in Deutschland. Hier ging der Durch-
schnitt der Prognosen fiir 2026 im gleichen Zeitraum von +1,5 Prozent auf -0,3 Prozent zurtick.

Abbildung 1-1 zeigt, dass sich diese Erwartungskorrekturen zumindest bis einschlieRlich des dritten Quartals
2026 faktisch nicht bewahrheitet haben. Das preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttoinlandspro-
dukt ist in den ersten beiden Quartalen zundchst um 0,4 Prozent, dann um 0,3 Prozent und schlieflich im
dritten Quartal nach ersten Schatzungen um 0,2 Prozent gegenliber dem Vorquartal angestiegen —nach einer
langen Phase der Stagnation. Der damit einhergehende Anstieg in den ersten neun Monaten gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum in Hohe von 1 Prozent wurde bereits erwahnt. Fiir dieses iberraschend
gute Konjunkturbild kdnnen mehrere Erklarungen angefiihrt werden (Demary et al., 2026): Durch eine um-
fassende Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) féllt die Konjunkturdynamik in
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Deutschland in den letzten Jahren etwas besser aus. Fir das bisherige Rezessionsjahr 2024 wird nunmehr
eine Stagnation ausgewiesen und auch der Jahresverlauf 2025 fallt sichtlich besser aus, was wiederum die
statistischen Startbedingungen fir das Jahr 2026 leicht verbesserte.

Abbildung 1-1: 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

Vor allem aber wird beim Blick auf Abbildung 1-1 deutlich, dass die Industrie in den ersten beiden Quartalen
2026 (die Detailergebnisse fiir das dritte Quartal liegen noch nicht vor) sichtlich zulegen konnte — trotz der
Beflirchtungen hinsichtlich potenzieller Lieferketten- und Produktionsprobleme infolge des Krieges im Nahen
Osten. Die in der Industrie und im deutschen Exportgeschaft eingetretenen Zuwachse im ersten Halbjahr
2026 beschranken sich gleichwohl auf wenige Bereiche (wie etwa Chemie- und Elektroindustrie), die offen-
sichtlich von Lageraufbau und Versorgungssicherheitsmotiven beglinstigt wurden (Demary et al., 2026).
Hinzu kommen Produktionsprobleme an anderen globalen Standorten. Zudem sorgt hierzulande die stei-
gende staatliche Nachfrage nach militdrischen Ausristungen sowie die fortschreitende Digitalisierung fir
Momentum in den entsprechenden Produktions- und Zulieferbranchen. Der Dienstleistungssektor konnte
weiterhin seine Wertschépfung steigern, die Zuwachse waren zuletzt jedoch schwach. Und dabei kamen die
Impulse vorwiegend von Staatsleistungen (Grémling, 2026b) und Informations- und Kommunikationsdiens-
ten. Konsumnahe Dienstleistungen blieben wegen der zurlickhaltenden Konsumtatigkeit aufgrund des er-
neuten Energieschocks schwach. Abbildung 1-1 macht zudem deutlich, dass die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung auch in diesem Jahr von einer tiefen Baukrise belastet wird. Die preisbereinigte Bruttowertschop-
fung der Bauwirtschaft lag im ersten Quartal um 3,6 Prozent und im zweiten Quartal um 1,6 Prozent unter
dem jeweiligen Vorjahreswert. Das Jahresniveau von 2019 wurde um mehr als 20 Prozent unterschritten.

Fir die Bewertung der aktuellen Lage und der weiteren Perspektiven fir die deutsche Wirtschaft ist trotz
dieser positiven Entwicklung in den ersten neun Monaten festzuhalten, dass die ungiinstigen geopolitischen
Rahmenbedingungen mit all ihren makrookonomischen Implikationen fortbestehen (Demary et al., 2026):
Die Kriege in der Ukraine und im Nahen Osten mit ihren direkten Folgen fiir die Rohstoffversorgung sowie
das Funktionieren internationaler Lieferketten fanden bislang kein Ende. Die Unsicherheiten durch offene
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und latente geopolitische Konflikte und geotkonomische Verwerfungen bestehen weiter fort. Fir eine aktu-
elle Bewertung der deutschen Konjunktur wird im Folgenden die Konjunkturumfrage des Instituts der deut-
schen Wirtschaft (IW) herangezogen. An der aktuellen Befragung im Oktober 2026 haben gut 1.000 Unter-
nehmen teilgenommen. Mit der regelmaRigen IW-Konjunkturumfrage werden seit 1992 ostdeutsche Unter-
nehmen und seit 2002 zudem westdeutsche Firmen nach ihrer aktuellen Lage und ihren Erwartungen befragt
(Gromling, 2018). Bei der IW-Konjunkturumfrage handelt es sich nicht um eine Panelbefragung mit einem
konstanten Teilnehmerkreis, gleichwohl ist die Gruppe der regelmaRig teilnehmenden Betriebe dominierend
und weitgehend stabil. Die befragten Unternehmen verteilen sich auf die Industrie, das Baugewerbe und auf
wesentliche Teile des privaten Dienstleistungssektor. Die folgende Auswertung basiert auf einer nach Betrie-
ben, Beschaftigten und Regionen gewichteten Darstellung. Aufgrund einer Umstellung der Befragung (begin-
nend mit der Frihjahrsumfrage 2026) ist die Teilnehmerzahl niedriger als in den Vorjahren. Dies ist auch beim
Vergleich mit den friiheren Befragungsergebnissen zu bedenken.

2 Lage im Herbst 2026 und Perspektiven fir 2027

Im Gleichklang mit der in Abbildung 1-1 sichtbar aufkommenden gesamtwirtschaftlichen Besserung hat sich
auch die Geschiftslage der Unternehmen in Deutschland seit dem Friihjahr 2026 erheblich verbessert.
Gleichwohl liegt der Saldo aus positiven und negativen Lagebewertungen auf Basis der IW-Konjunkturum-
frage vom Oktober 2026 weiterhin im negativen Bereich (Abbildung 2-1). Wahrend 17 Prozent der befragten
Unternehmen von einer besseren Lage als vor einem Jahr sprechen, melden 31 Prozent eine schlechtere
Lage. Daraus folgt ein negativer Saldo von 15 Prozentpunkten. Dagegen wurde im Frihjahr 2026 ein Nega-
tivsaldo von 28 Prozentpunkten gemessen (Gromling, 2026a). Dabei lag der Anteil der Firmen mit einer
schlechteren Lage bei knapp 43 Prozent und die Firmen mit einer besseren Lage hatten ein Gewicht von 14
Prozent. Der aktuelle Saldo liegt mit —15 Prozentpunkten auch besser als in den beiden Befragungen im Jahr
2025, als die Differenz zwischen positiven und negativen Lageeinschatzungen im Friihjahr bei —22 Prozent-
punkten und im Herbst bei —20 Prozentpunkten lag.

In den grofRen Wirtschaftsbereichen wird die aktuelle Geschaftslage im Herbst 2026 durchweg negativ be-
wertet. In der Industrie hat sich die Produktionslage im Jahresverlauf 2026 sogar verschlechtert. Gingen im
Frihjahr gut 42 Prozent der Firmen von einer schlechteren Lage als vor einem Jahr aus, so sind es nunmehr
gut 47 Prozent. Der Anteil der Industrieunternehmen mit einer hoheren Produktion ist lediglich von 20 auf
gut 21 Prozent angestiegen. Der Saldo aus positiven und negativen Lagebewertungen ist mit knapp -26 Pro-
zentpunkten auf dem Niveau der beiden Umfragen aus dem Jahr 2025. Die in Abbildung 1-1 zumindest bis
zur Jahresmitte sichtbare Verbesserung bei der industriellen Wertschdpfung hat sich jedenfalls nicht in einer
Verbesserung der Lagebewertung in der Breite der Industrie niedergeschlagen. Das zeigen auch die hohen
negativen Salden in der Investitionsgiterindustrie (-23 Prozentpunkte), in der Grundstoffindustrie (-24 Pro-
zentpunkte) und vor allem in der Konsumgiterindustrie (-34 Prozentpunkte). Eine bereits eingetretene
Trendwende in der Industrie signalisiert die IW-Konjunkturumfrage nicht. Der im Herbst 2025 ausgeglichene
Saldo aus positiven und negativen Lagebewertungen in der Bauwirtschaft hatte sich bereits im Frithjahr 2026
mit -15 Prozentpunkten wieder deutlich ins Negative gewendet. Jetzt im Herbst 2026 liegt der Saldo bei -18
Prozentpunkten. Dabei hat sich zwar der Anteil der Baufirmen mit einer schlechteren Lage als vor einem Jahr
von 35 auf 29 Prozent vermindert, der Anteil der positiv gestimmten Firmen ist gleichzeitig aber von gut 20
auf nur noch knapp 11 Prozent gefallen. Der insgesamt verbesserte Lagebefund fiir die gesamte Privatwirt-
schaft resultiert daraus, dass sich im Dienstleistungssektor die Geschaftslage seit dem Frihjahr erheblich
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verbessert hat. Die Differenz zwischen positiven und negativen Bewertungen ist von -32 Punkten auf nun-
mehr -12 Prozentpunkte deutlich gesunken. Dabei gehen 17 Prozent der privatwirtschaftlichen Dienstleister
von einer besseren und 29 Prozent von einer schlechteren Lage aus. Wahrend Handel und vor allem der
Bereich Transport/Logistik eine deutlich negative Lage verzeichnen, liefern die Informations- und Kommuni-
kationsdienstleister ein insgesamt positives Bild. Hier sprechen 30 Prozent von einer besseren, 50 Prozent
von einer gleichgebliebenen und 20 Prozent von einer schlechteren Geschaftslage als vor einem Jahr.

Abbildung 2-1: Lage im Herbst 2026 und Erwartungen fiir 2027

Anteil von Unternehmen, die im Herbst 2026 eine bessere oder schlechtere Lage diagnostizieren als vor einem Jahr
und die fiir das Jahr 2027 eine Zunahme oder Abnahme bei Produktion, Investitionen und Beschaftigung erwarten,
in Prozent sowie jeweils Saldo aus positiven und negativen Werten in Prozentpunkten

30 M Positiv M Negativ Saldo

20

10

-10

-20

-30

Lage Erwartungen Lage Erwartungen Lage Erwartungen

Produktion Beschiftigung Investitionen

Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Oktober 2026 unter 1.017 Unternehmen; Rest zu 100: gleichbleibend.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Die anhaltend schlechte Geschafts- und Produktionslage der Unternehmen in Deutschland zeigt sich auch in
der Bewertung der aktuellen Investitions- und Beschaftigungslage (Abbildung 2-1). Die jeweiligen Salden aus
positiven und negativen Einschdtzungen liegen mit -15 Prozentpunkten (Beschaftigung) und -16 Prozent-
punkten (Investitionen) in der GréRBenordnung der Produktionslage mit -15 Prozentpunkten. Dabei sind die
absoluten Werte fiir Produktions- und Beschéaftigungslage nahezu deckungsgleich. Wahrend 16 Prozent der
Unternehmen aktuell eine hohere Beschaftigung als vor einem Jahr melden, ist mit 31 Prozent der Anteil der
Firmen mit einer geringen Anzahl an Mitarbeitern fast doppelt so hoch. Seit dem Friithjahr 2026 hat sich die
Beschéftigungslage leicht verschlechtert (Gromling, 2026a). Bei der Investitionslage ist der Anteil der Firmen
mit hoheren und niedrigeren Ausgaben deutlich groRer, was auf eine stark gespaltene Investitionstatigkeit
in Deutschland hinweist. Wahrend 23 Prozent der Unternehmen mehr als im Vorjahr investieren, haben fast
zwei von funf Unternehmen ihre Investitionsbudgets zurlickgefahren. Mit einem Saldo von -16 Punkten ist
die Lage gleichwohl etwas besser als im Frihjahr (-20 Prozentpunkte).
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Abbildung 2-2: Langfristige Entwicklung der Erwartungen in Deutschland

Saldo zwischen positiven und negativen Erwartungen in Prozentpunkten

Produktionserwartungen

60

40

i I | II I I II IIIIIl II I

o |1 I RARANN AR _ul |II"I_lI

-20

-40

-60
MW WOWWONNONMNDNDOOdAddAANANMMMSTETNWL O ONMNOGDDOGDOO O AN ANOOTNS TN OO
OO0 00000000 d A A A A A A v A - NN AN NN AN NN NN
L ruerLreLruLrrLrruL L LT UL UL WL TTTWLT LT 4w L ruL L rpuw T uwT

Beschaftigungserwartungen

60

40

i I I| I I II|I

alll mifimi _|||| ] N i

I L | LI ot

-20

-40

-60
NMUNWOONNOODDNDOOTAANNMNETNWMOONMNOGDOWO O O ANANOMOTNE 1NN OO
OO0 00000000 d ™ A v v v v NN NN AN NN NN
L rL L ruLruLrLrL LTI ITL LT LT LT 4L ruL ruLe L TueTwT

Investitionserwartungen

60

40

i I I| I I II|I I

— 1 1 _1i II| il Il I .l .
| I HUY

-20

-40

-60

F 05
H 05
F 06
H 06
F 07
H 07
F 08
H 08
F 09
H 09
F10
H 10
F11
H11
F12
H12
F13
H13
F14
H 14
F15
H 15
F16
H 16
F17
H17
F18
H 18
F19
H 19
H 20
F21
H21
F22
H 22
F23
H23
F24
H 24
F25
H 25
F 26
H 26

Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage. Frithjahrsumfrage (F) Erwartungen fir das laufende Jahr; Herbstumfrage (H):
Erwartungen fir das kommende Jahr. Fiir das Friihjahr 2020 liegen keine vergleichbaren Ergebnisse vor. Frihjahr 2022: Gesamter-
gebnis flr die drei Befragungsabschnitte.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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Neben der Bewertung der aktuellen Produktions-, Beschaftigungs- und Investitionslage im Herbst 2026 wer-
den in Abbildung 2-1 auch die entsprechenden Erwartungen fiir das kommende Jahr abgebildet. Zum einen
zeigt sich, dass die Erwartungen fiir das Jahr 2027 negativ ausfallen und nicht wesentlich besser sind als die
aktuelle Lagebewertung. Mit 32 Prozent erwarten dhnlich viele Unternehmen einen Produktions- und Ge-
schaftsriickgang im neuen Jahr. Die aktuelle Lage wird von 31 Prozent als schlechter bewertet. Im Vergleich
zur Lage (-17 Prozent) belduft sich jedoch der Anteil der Betriebe mit einer héheren Produktionserwartung
auf 20 Prozent. Unterm Strich steht gleichwohl noch ein Negativsaldo von -12 Prozentpunkten. Zum anderen
hat sich im Vergleich mit dem Frihjahr, als die Produktionserwartungen fiir das Jahr 2026 abgefragt wurden,
keine Stimmungsumkehr ergeben. Der Anteil der Optimisten lag im Frihjahr dhnlich bei 21 Prozent. Der An-
teil der Pessimisten fiir 2026 lag mit 35 Prozent etwas hoher als jener flir 2027 mit 32 Prozent.

Mit Abbildung 2-2 wird eine regelmalige Einordnung der aktuellen Befragungsergebnisse fiir die Produkti-
ons-, Beschaftigungs- und Investitionserwartungen in die Historie der IW-Konjunkturumfragen vorgenom-
men. Die Zeitreihe fir die jeweiligen Salden aus den positiven und negativen Erwartungen beginnt mit der
ersten Ausweisung gesamtdeutscher Ergebnisse fir das Jahr 2005. Dabei werden in den Friihjahrsumfragen
(F) die Erwartungen fir das laufende Jahr und in den Herbstumfragen (H) die Erwartungen fiir das jeweils
folgende Jahr ermittelt und dargestellt. Fir das Frihjahr 2020 liegen keine vergleichbaren Ergebnisse vor,
denn im Gefolge des Ausbruchs der Corona-Pandemie und der hohen Verunsicherungen wurde keine stan-
dardmaRige Auswertung der IW-Konjunkturumfrage vorgenommen. Fiir das Friihjahr 2022 wurde das Ge-
samtergebnis aus den Werten fir die drei Befragungsabschnitte in diesem Zeitraum gebildet. Demnach ver-
harrt die deutsche Wirtschaft auf Basis der IW-Konjunkturumfrage in der langsten Phase negativer Unter-
nehmenserwartungen seit 2005. Dies gilt jeweils flr Produktion, Beschaftigung und Investitionen. Wie auch
in den vorhergehenden Analysen diagnostiziert, lasst die aktuelle Befragung weiterhin keinen echten Stim-
mungsumschwung in den deutschen Unternehmen erkennen (Grémling, 2026a). Trotz der faktisch sichtba-
ren und in Abbildung 1-1 dargestellten Besserung weist die IW-Konjunkturumfrage fiir den GroRteil der dort
reprasentierten privatwirtschaftlichen Unternehmen in Deutschland auf keine Konjunkturwende mit einer
ausgepragten Aufschwungsqualitat hin. Dies signalisieren vor allem die anhaltend schlechten Investitionser-
wartungen.

In diesem Kontext muss darauf hingewiesen werden, dass der gesamte staatliche Dienstleistungssektor und
auch Teile der privaten Dienste (wie zum Beispiel der Banken- und Versicherungssektor) in der IW-Konjunk-
turumfrage nicht erfasst werden. Damit lassen sich trotz des hohen Abdeckungsgrades nur mit Einschrén-
kungen gesamtwirtschaftliche Schlussfolgerungen ziehen. Die faktische Entwicklung in den letzten Jahren
lasst in diesem Zusammenhang den hohen Einfluss der staatlichen Impulse auf die konjunkturelle Entwick-
lung in Deutschland erkennen. Das gilt nicht nur nachfrageseitig mit Blick auf den Staatskonsum und die 6f-
fentlichen Investitionen (Gromling, 2026b), sondern auch entstehungsseitig fur die 6ffentlichen Wirtschafts-
bereiche. Des Weiteren konnen aus den in Abbildung 2-2 dargestellten Saldenwerten vorwiegend Tendenz-
aussagen abgeleitet werden (Gromling, 2018). Ein absoluter Zuwachs oder Rickgang von Produktion, Inves-
titionen und Beschaftigung auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ist auf dieser Basis nicht hinreichend quantifi-
zierbar. Denn die absoluten Rickgange der Unternehmen mit pessimistischen Erwartungen kénnen niedriger
oder hoher ausfallen als die absoluten Zuwéachse der Optimisten. Nicht zuletzt sind mit Blick auf die aktuellen
Werte die Umstellungen bei der IW-Konjunkturumfrage beim intertemporalen Vergleich zu bedenken.
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3 Produktionserwartungen nach Branchen

Im vorhergehenden Abschnitt wurde bereits dargelegt, dass die Produktionserwartungen fiir das Jahr 2027
gemal der aktuellen Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft nicht besser ausfallen als die
Produktionserwartungen fiir das Jahr 2026 gemal der Friihjahrsumfrage. Verglichen mit der Herbstbefra-
gung 2025 fir das Jahr 2026 ist der Saldo aus positiven und negativen Erwartungen mit -12 Prozentpunkten
sogar fast doppelt so hoch. Dieses insgesamt negative Erwartungsbild fiir die gesamte Privatwirtschaft wird
von den drei in Abbildung 3-1 dargestellten Brancheneinschatzungen bestimmt. Dazu werden ausfiihrlich die
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktionserwartungen fiir die vergangenen vier Jahre sowie fir
das Jahr 2026 gezeigt. Jeweils in der Herbstumfrage (H) und in der darauffolgenden Frihjahrsumfrage (F)
werden die Perspektiven fiir das gleiche Jahr ermittelt und dargestellt.

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
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfragen ab Herbst 2022; Herbstumfragen (H): Erwartungen fir das jeweils kommende
Jahr; Frithjahrsumfragen (F): Erwartungen flr das jeweils laufende Jahr; Rest zu 100: gleichbleibend.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

B Im Vergleich mit den anderen beiden Bereichen weisen die Industrieunternehmen fiir das Jahr 2027 die
besten Produktionserwartungen auf. Auch mit Blick auf die letzten Jahre ergibt sich ein relativ gutes Er-
wartungsbild. Wahrend der Anteil der Industriefirmen, die von einem Produktionszuwachs im kommen-
den Jahr ausgehen mit knapp 23 Prozent dhnlich hoch ist wie im Friihjahr (23,5 Prozent), ging der Anteil
der Unternehmen mit negativen Produktionserwartungen von 15 auf 5 Prozent stark zurlick. Die negative
Differenz zwischen positiven und negativen Produktionserwartungen ist mit -5 Prozentpunkten auch
deutlich niedriger als in der Gesamtwirtschaft mit -12 Prozentpunkten. Die angesprochene Verschlechte-
rung der Lage im Jahresverlauf 2026 wird somit begleitet von einer Verbesserung der Erwartungen fir
das kommende Jahr. Trotz der im Inland noch nicht sichtbaren Aufhellung der Investitionserwartungen
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weisen die Hersteller von Investitionsglitern eine vergleichsweise hohe Zuversicht auf. Jedenfalls ist hier
der Saldo aus positiven und negativen Produktionserwartungen mit +14 Prozentpunkten deutlich im po-
sitiven Bereich. Dabei muss auch bedacht werden, dass dieser Industriezweig in den letzten Jahren ver-
gleichsweise hohe Produktionsriickgdnge zu verzeichnen hatte und damit ein hohes Erholungspotenzial
hat. Dagegen weisen die Grundstoffindustrie und vor allem die Konsumgtiterindustrie auch weiterhin ein
schlechtes Erwartungsbild auf.

B Die Aussichten der Bauwirtschaft haben sich im Vergleich mit den Befragungen vom Frihjahr 2026 und
vom Herbst 2025 verschlechtert. War der Anteil der Optimisten und Pessimisten im Herbst 2025 noch
nahezu ausgeglichen, so ist der Saldo aus positiven und negativen Meldungen nach -6 Prozentpunkten
im Frihjahr auf nunmehr -11 Prozentpunkte angestiegen. Dabei erwarten 26 Prozent der Baubetriebe
einen Riickgang in 2027 und nur 15 Prozent einen Zuwachs. Steigende Finanzierungskosten sowie anzie-
hende Materialpreise ddmpfen die Nachfrage nach Bauleistungen in Deutschland (Demary et al., 2026) —
mit entsprechenden Effekten auf die Erwartungshaltung der Branche, die sich seit dem Jahr 2022 in einer
ernsten Krise befindet (siehe Abbildung 1-1).

B Die Geschaftsperspektiven der privatwirtschaftlichen Dienstleister sind unterm Strich ebenfalls negativ.
Die Erwartungen haben sich nach der starken Eintriibung im Frihjahr 2026 (Grémling, 2026a) kaum er-
holt. Zum einen ging der Anteil der Pessimisten nur leicht von 35 auf 33 Prozent zurlick. Zum anderen
blieb der Anteil der Optimisten seit dem Friihjahr bei rund 20 Prozent konstant. Der Anteil der Dienstleis-
ter, die von einer héheren Produktion ausgehen, verharrt somit auf einem niedrigen Niveau seit der
Herbstumfrage 2022. Wie bei der Lagebewertung haben insbesondere der Bereich Transport/Logistik so-
wie abgeschwacht die Handelsunternehmen schlechte Erwartungen fiir 2027. Im Bereich Information,
Kommunikation und Medien besteht dagegen eine leichte Dominanz der Firmen, die im kommenden Jahr
eine Verbesserung erwarten.

4 Investitionen und Beschaftigung nach Branchen

GemaR der IW-Konjunkturumfrage wird bei den privatwirtschaftlichen Investitionen im Jahr 2027 keine
Trendumkehr zum Besseren erwartet (siehe auch Abbildung 2-1 und 2-2): Wahrend 25 Prozent der Unter-
nehmen mit héheren Investitionen planen, gehen 39 Prozent von einem niedrigeren Investitionsbudget aus.
Die hohen Anpassungslasten in der deutschen Industrie durch Transformation und geopolitische Hemmnisse
sowie die im internationalen Vergleich bestehenden Standortnachteile belasten weiterhin das Investitions-
klima (Bardt et al., 2026). Der Anteil der Industriebetriebe, die mit hoheren Investitionen im Jahr 2027 pla-
nen, ist mit 19 Prozent deutlich niedriger als im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt (Abbildung 4-1). Im
Vergleich mit der Frihjahrsumfrage (Grémling, 2026a) hat sich dieser Wert auch nicht verandert. Gleichwohl
hat sich die Bedeutung der Industriebetriebe, die weniger als im Vorjahr investieren wollen, seit dem Friihjahr
von 42 auf nunmehr 37 Prozent verbessert. Damit liegt der Saldo aus positiven und negativen Investitionser-
wartungen der Industrieunternehmen mit aktuell -18 Prozentpunkten auf dem Niveau vom Herbst 2025,
gleichwohl niedriger als im Frihjahr (-23 Punkte). Insgesamt lasst dieses Ergebnis nicht erkennen, dass die
langjahrige Investitionskrise der Industrie im kommenden Jahr Glberwunden wird. In der Bauwirtschaft haben
sich die Investitionsperspektiven nach der Eintriibung im Frithjahr weiter verschlechtert. Wahrend noch im
letzten Herbst gut ein Viertel der Bauunternehmen im Jahr 2026 weniger und knapp ein Viertel mehr inves-
tieren wollten, planen fiir das Jahr 2027 nur noch 17 Prozent mit héheren, jedoch 44 Prozent mit geringeren
Investitionen. Im Friihjahr gingen noch 23 Prozent von héheren und 38 Prozent von niedrigeren Investitionen
aus. Die verschlechterten Produktionserwartungen schlagen sich offensichtlich in einer erheblichen Vorsicht
hinsichtlich der eigenen Investitionen der Baubranche nieder. Die Investitionserwartungen der privat-
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wirtschaftlichen Dienstleister fallen sowohl im Vergleich mit den anderen beiden Wirtschaftsbereichen als
auch im Vergleich mit dem Friihjahr insgesamt besser aus. Allerdings gehen auch hier 39 Prozent von niedri-
geren Investitionen im kommenden Jahr aus. Der Anteil der Dienstleister, die mit einem hoheren Investiti-
onsbudget planen, belauft sich jedoch auf 27 Prozent. Der Negativsaldo in Hoéhe von -12 Prozentpunkten ist
damit niedriger als im Friihjahr (-17 Punkte) und dhnlich wie im letzten Herbst (-10 Prozentpunkte).

Abbildung 4-1: Investitions- und Beschaftigungsperspektiven der Branchen fiir 2027

Anteil von Unternehmen nach Branche, die fiir das Gesamtjahr 2027 eine Zunahme oder Abnahme bei ihren Investi-
tionen und ihrer Beschaftigung erwarten, in Prozent
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Oktober 2026 unter 1.017 Unternehmen; Rest zu 100: gleichbleibend.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Auf Basis der IW-Konjunkturumfrage wird die Beschaftigungssituation in den privatwirtschaftlichen Unter-
nehmen in Deutschland auch 2027 angespannt bleiben. Fast ein Drittel aller Betriebe rechnet mit einem Be-
schaftigungsriickgang und lediglich 17 Prozent planen mit einer groReren Belegschaft. Der negative Saldo aus
positiven und negativen Beschaftigungspldanen hat sich damit seit dem Friihjahr fast verdoppelt —und er liegt
mit -15,5 Prozentpunkten fast auf dem Niveau vom Herbst 2025 (Abbildung 2-2). Wahrend die Bauunterneh-
men die schlechtesten Investitionsperspektiven fiir das neue Jahr haben, fallen sie bei den Beschéaftigungs-
erwartungen positiv auf (Abbildung 4-1). Wie bereits in der Frihjahrsumfrage (Gromling, 2026a), sind die
Beschaftigungsplane in der Bauwirtschaft am nahesten ausgeglichen: Wahrend 17 Prozent im Jahr 2027 Be-
schaftigung aufbauen wollen, gehen 28 Prozent von einem Riickgang aus. Der Saldo aus positiven und nega-
tiven Beschaftigungsplanen liegt mit -10 Prozentpunkten deutlich unter dem Niveau der Gesamtwirtschaft
(-16 Prozentpunkte). Gleichwohl ist der Negativsaldo doppelt so hoch wie im Friihjahr. Eine erheblich hohere

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 13



M IW-Konjunkturumfrage Herbst 2026

Differenz zwischen positiven und negativen Beschaftigungsplanen haben die Dienstleister. Das gilt sowohl im
Vergleich mit dem Bausektor als auch im Vergleich mit dem Friihjahr. Gingen bei den privaten Dienstleistern
bei der letzten Umfrage noch 22 Prozent von mehr Personal aus, so sind es mit Blick auf 2027 nur noch 17
Prozent. Gleichzeitig ist der Anteil der Dienstleistungsunternehmen, die mit weniger Personal planen von 28
Prozent auf 33 Prozent angestiegen. In der Industrie erwarten mit 30 Prozent doppelt so viele Unternehmen
einen Beschaftigungsriickgang als einen Aufbau an Personal. Gleichwohl fallt hier der Negativsaldo deutlich
niedriger aus als in den Vorjahren.

5 Ableitungen zur deutschen Konjunktur im Jahr 2027

B Im Gleichklang mit der gesamtwirtschaftlichen Besserung im Jahresverlauf 2026 hat sich die Geschafts-
lage der Unternehmen in Deutschland verbessert. Der verbesserte Lagebefund fiir die gesamte Privat-
wirtschaft im Herbst 2026 resultiert daraus, dass sich im Dienstleistungssektor, vor allem bei den Infor-
mations- und Kommunikationsdienstleistern, die Geschaftslage seit dem Frihjahr deutlich verbessert
hat. Trotzdem wird die Lage in allen groRen Wirtschaftsbereichen durchweg negativ bewertet. In der
Industrie hat sich die Produktionslage im Jahresverlauf 2026 sogar verschlechtert und eine echte Trend-
wende in der Industrie signalisiert die IW-Konjunkturumfrage nicht. Deutlich verschlechtert hat sich die
Lage in der Bauwirtschaft. Gesamtwirtschaftlich liegt der Saldo aus positiven und negativen Lagebewer-
tungen mit knapp -15 Prozentpunkten weiterhin im negativen Bereich. Wahrend 17 Prozent aller befrag-
ten Unternehmen von einer besseren Lage als vor einem Jahr sprechen, melden 31 Prozent eine schlech-
tere Situation. Gleichwohl wurde im Friihjahr 2026 ein Negativsaldo von -28 Prozentpunkten gemessen.
Der aktuelle Negativsaldo ist zudem besser als in den beiden Befragungen im Jahr 2025 mit -22 Prozent-
punkten im Frithjahr und -20 Prozentpunkten im Herbst.

B Die Geschifts- und Produktionserwartungen fiir 2027 fallen insgesamt negativ aus und sie sind nicht
wesentlich besser als die aktuelle Lagebewertung. Mit 32 Prozent erwarten dhnlich viele Unternehmen
einen Produktions- und Geschéftsriickgang fiir 2027. Der Anteil der Betriebe mit einer héheren Produk-
tionserwartung betragt 20 Prozent. Unterm Strich steht also ein Negativsaldo von -12 Prozentpunkten.
Auch im Vergleich mit dem Friihjahr, als die Produktionserwartungen fiir das Jahr 2026 abgefragt wurden,
hat sich keine Stimmungsumkehr ergeben. Die Einordnung der aktuellen Befragungsergebnisse fir die
Produktionserwartungen in die Historie der IW-Konjunkturumfragen lasst weiterhin keinen echten Stim-
mungsumschwung in den deutschen Unternehmen erkennen. Die deutsche Wirtschaft steckt auf Basis
der IW-Konjunkturumfrage in der langsten Phase negativer Unternehmenserwartungen seit 2005.

B Die Industrieunternehmen weisen fiir das Jahr 2027 die relativ besten Produktionserwartungen auf.
Wahrend der Anteil der Industriefirmen, die von einem Produktionszuwachs im kommenden Jahr ausge-
hen mit knapp 23 Prozent dhnlich hoch ist wie im Frihjahr, ging der Anteil der Unternehmen mit negati-
ven Produktionserwartungen von 15 auf 5 Prozent merklich zurtick. Die Differenz zwischen positiven und
negativen Produktionserwartungen ist mit -5 Prozentpunkten weiterhin negativ, jedoch deutlich niedri-
ger als in der Gesamtwirtschaft mit -12 Prozentpunkten. Die Verschlechterung der Industrielage im Jah-
resverlauf 2026 wird also begleitet von einer Verbesserung der Erwartungen fiir das kommende Jahr. Die
Aussichten der Bauwirtschaft haben sich im Vergleich mit den Befragungen vom Friihjahr 2026 und vom
Herbst 2025 verschlechtert. Fiir 2027 erwarten 26 Prozent der Baubetriebe einen Riickgang und nur noch
15 Prozent einen Zuwachs. Die Geschaftserwartungen der privatwirtschaftlichen Dienstleister sind un-
term Strich ebenfalls negativ. Die Erwartungen haben sich nach der starken Eintrilbung im Friihjahr 2026
kaum erholt. Zum einen ging der Anteil der Pessimisten nur leicht von 35 auf 33 Prozent zurlick. Zum
anderen blieb der Anteil der Optimisten seit dem Friihjahr bei rund 20 Prozent konstant. Der Anteil der
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Dienstleister, die von einer hoheren Produktion ausgehen, verharrt somit einem niedrigen Niveau seit
der Herbstumfrage 2022.

B  Gemal der IW-Konjunkturumfrage wird bei den privatwirtschaftlichen Investitionen im Jahr 2027 keine
Trendumkehr zum Besseren erwartet: Wahrend 25 Prozent der Unternehmen mit hoheren Investitionen
planen, gehen 39 Prozent von einem niedrigeren Investitionsbudget aus. Die hohen Anpassungslasten in
der deutschen Industrie durch Transformation und geopolitische Hemmnisse sowie die im internationa-
len Vergleich bestehenden Standortnachteile belasten weiterhin das Investitionsklima der Industriebe-
triebe. Der Saldo aus positiven und negativen Investitionserwartungen der Industrieunternehmen liegt
mit aktuell -18 Prozentpunkten auf dem Niveau vom Herbst 2025 und er ldsst ein Ende der langjahrigen
Investitionskrise der Industrie nicht erkennen. In der Bauwirtschaft haben sich die Investitionsperspekti-
ven nach der Eintriibung im Frihjahr weiter verschlechtert. Die Investitionserwartungen der privatwirt-
schaftlichen Dienstleister fallen sowohl im Vergleich mit den anderen beiden Wirtschaftsbereichen als
auch im Vergleich mit dem Frihjahr insgesamt besser aus. Allerdings besteht auch hier ein Negativsaldo
von -12 Prozentpunkten.

B Auf Basis der IW-Konjunkturumfrage wird die Beschaftigungssituation in den privatwirtschaftlichen Un-
ternehmen in Deutschland auch im Jahr 2027 angespannt bleiben. Fast ein Drittel aller Betriebe rechnet
mit einem Beschaftigungsriickgang und lediglich 17 Prozent planen mit einer groBeren Belegschaft. Wah-
rend die Bauunternehmen die schlechtesten Investitionsperspektiven fir das neue Jahr haben, fallen sie
bei den Beschéaftigungserwartungen positiv auf: 17 Prozent wollen im Jahr 2027 Beschaftigung aufbauen,
jedoch gehen 28 Prozent von einem Riickgang aus. Eine erheblich héhere Differenz zwischen positiven
und negativen Beschaftigungsplanen haben die Dienstleister. Ebenfalls nur 17 Prozent gehen von mehr,
jedoch 33 Prozent von weniger Personal aus. In der Industrie erwarten mit 30 Prozent doppelt so viele
Unternehmen einen Beschaftigungsriickgang als einen Aufbau an Personal. Gleichwohl fallt hier der Ne-
gativsaldo deutlich niedriger aus als in den Vorjahren.
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