“¥ IWH-Flash-Indikator
l. und Il. Quartal 2026

Halle (Saale), den 10. Februar 2026

Unternehmen verharren im Krisenmodus — konjunkturelle
Erholung bleibt fragil

Die deutsche Wirtschaft legte im vierten Quartal 2025 um 0,3% zu, nachdem sie in
den beiden Quartalen zuvor noch geschrumpft war. Vor allem zum Ende des Jahres
2025 stiegen die privaten und staatlichen Konsumausgaben. Das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) hat damit im Jahr 2025 insgesamt um 0,2% zugenommen. Dabei dirften
vor allem die Konsumausgaben die fehlenden Wachstumsimpulse des Aufien-
handels kompensiert haben.

Die jiingsten Indikatoren deuten auf eine leichte konjunkturelle Belebung hin (vgl.
Abbildung 1). Laut IWH-Flash-Indikator diirfte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
ersten Quartal 2026 um 0,3% und im zweiten Quartal 2026 um 0,2% steigen.

Abbildung 1

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 1. Quartal 2026: Prognose des IWH-Flash-Indikators; Darstellung des IWH.

Die Unternehmen verharren allerdings noch immer im Krisenmodus. Wenngleich im
vierten Quartal 2025 ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts gemeldet wurde, ist die
Schwachephase wohl noch nicht tiberwunden. Zu Beginn des vierten Quartals war unter
den im Rahmen des ifo Geschéftsklimas befragten Unternehmen zwar eine merkliche
Aufhellung der Stimmung sowie eine Verbesserung der Erwartungen zu beobachten; im
weiteren Quartalsverlauf triibte sich diese aber wieder ein, insbesondere im Dienstleis-
tungsbereich.
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Im Verarbeitenden Gewerbe, dem bisherigen Sorgenkind, waren sowohl die
Geschiftslage als auch die Geschaftserwartungen zuletzt leicht aufwartsgerichtet.
Auch die Januarumfrage des HCOB Einkaufsmanagerindex fallt optimistisch aus. So
geben die Unternehmen an, dass die Produktion nach einem kurzen Riickgang im
Dezember wieder ausgeweitet worden ist und die Zahl der Neuauftrdge minimal
zugenommen hat. Der gestiegene Optimismus resultierte vor allem aus der Aussicht
auf lukrative Auftrége in den Bereichen Infrastruktur und Verteidigung. Von Grof2-
auftragen mit verteidigungswirtschaftlichem Hintergrund wurde bereits im vierten
Quartal 2025 sowohl bei den Auftragseingdngen als auch bei der Produktion der
Investitionsgiiterproduzenten berichtet. Der Early-Bird-Indikator der Commerz-
bank, der die konjunkturelle Tendenz anhand von Aufdenwert, Weltwirtschaft und
Geldpolitik bewertet, hat seinen Abwartstrend ebenso vorerst beendet, was vor al-
lem auf eine Verbesserung des weltwirtschaftlichen Umfelds zuriickzufiihren ist.

Die Stimmung der privaten Haushalte stabilisierte sich zu Beginn des Jahres 2026. So
trugen gesunkene Inflationsangste sowie die Erhdhung des Mindestlohns laut
GfK Konsumklimaumfrage zu einer etwas optimistischeren Einschatzung der zu erwar-
tenden Einkommen bei. Auch die Konsumstimmung im HDE-Konsumbarometer ver-
besserte sich den zweiten Monat in Folge. Laut einer Umfrage unter rund 1 600 privaten
Haushalten nahmen sowohl die Einkommens- als auch die Konjunkturerwartungen
deutlich zu, wihrend die Inflationserwartung zurtickging. Auch der Arbeitsmarkt zeigte
sich stabilisiert: So geht die Arbeitskraftenachfrage gemessen am BA-X (Stellen-
index der Bundesagentur fiir Arbeit - BA) seit nunmehr drei Monaten nicht weiter
zuriick. Allerdings planen die Kreditinstitute laut Bank Lending Survey derzeit keine
Lockerung, sondern eine weitere Verscharfung der Kreditrichtlinien fiir Konsumen-
ten- und Wohnungsbaukredite in den kommenden drei Monaten.

Die bekannten strukturellen Probleme - etwa hohe Arbeits- und Energiekosten - belas-
ten die wirtschaftliche Dynamik weiterhin. Mit einem kraftigen Aufschwung ist daher
weiterhin nicht zu rechnen, auch wenn die zusatzlichen Ausgaben fiir Verteidigung und
Infrastruktur nach und nach wirksam werden diirften. ,Die derzeitige Lage in der deut-
schen Industrie ist weiterhin fragil. Zwar wird momentan ein Teil der schwachen
Exportnachfrage durch die offentliche Hand ausgeglichen, dies ist jedoch nur ein
voriibergehender Impuls. Notwendig sind insgesamt stabile und verldssliche Rahmen-
bedingungen, damit die Unternehmen planen und sich angesichts der geopolitischen
Veranderungen neu ausrichten kénnen“, so Oliver Holtemoller, Leiter der Abteilung
Makro6konomik und Vizeprasident des Leibniz-Instituts fir Wirtschaftsforschung Halle
(IWH). Mit dem niedrigen Fiillstand der Gasspeicher ist im Zusammenspiel mit dem kal-
ten Wetter ein weiteres Risiko hinzugekommen. Unter sehr ungiinstigen Bedingungen
konnte erneut die Gefahr einer Gasmangellage aufkommen; bislang ist davon jedoch
noch nicht auszugehen.

Derweil scheint die Weltwirtschaft auch im Winter robust zu expandieren. Unter-
nehmen und Haushalte werden weltweit weiterhin von den unberechenbaren Aus-
sagen und Handlungen der US-Regierung in Atem gehalten, und in der Folge sind die
Bewertungsschwankungen an den Finanzmarkten erheblich. Zuletzt betraf dies beson-
ders die Edelmetallborsen, aber auch die Devisenmarkte. Die Realwirtschaft ist davon
jedoch weiterhin wenig beeindruckt. So expandiert der Welthandel trotz stark gestiege-
ner US-Zolle kriftig, und die Produktion legte im vierten Quartal sowohl in China (mit
1,2%) als auch im Euroraum (0,3%) etwas starker zu, als vielfach erwartet worden war.
Auch fiir die USA ist fiir das Jahresschlussquartal eine recht deutliche Expansion anzu-
nehmen. Anfang des Jahres sind Umfragen zum Unternehmensvertrauen weiter recht
positiv ausgefallen. Wichtige Griinde fiir die robuste Weltkonjunktur sind positive
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Effekte des KI-Booms auf Unternehmensbewertungen und Investitionen, aber auch die
Aussicht auf expansiv ausgerichtete Finanzpolitiken in den USA, Japan und Deutschland.

Abbildung 2

Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Einzelindikatorprognosen fiir das I. und II. Quartal 2026 fiir die Veranderungsrate des Bruttoinlands-
produkts in %

3,0 - ‘
2026q1 Mittelwert 2026Q2 ! Mittelwert 2026Q1
254 — 202602 \
204 i
e
(V]
)
D 154
=}
Hyl
=
1,0 4
05
O — ;
20 16 12 2,0

Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in %

Quelle: Berechnungen und Darstellung des IWH.

Der IWH-Flash-Indikator basiert auf einer Vielzahl von Einzelindikatoren, die sowohl
realwirtschaftliche Grofden als auch Stimmungsindikatoren umfassen. Abbildung 2
zeigt die Verteilung all dieser auf jeweils einem Indikator basierenden Prognosen fiir
die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts fiir das erste und zweite Quartal 2026.
Alles in allem signalisiert der IWH-Flash-Indikator fiir das erste Quartal 2026 ein BIP-
Wachstum um 0,3% und im zweiten Quartal um 0,2%.

Veréffentlichung
Eine austihrliche Beschreibung der Methodik des IWH-Flash-Indikators finden Sie in:
IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 17 (1), 2011, 13.

Dieser IWH-Flash-Indikator ist vorab erschienen in: WirtschaftsWoche Nr. 34,
13.02.2026, 36.

Die Zeitreihe mit den historischen Daten des Flash-Indikators finden Sie auf der IWH-
Website unter

https://www.iwh-halle.de/fileadmin/user upload/data/konjunkturdaten/iwh-flash-
indicator data.xlsx
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Die Aufgaben des Leibniz-Instituts fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) sind die wirtschaftswissenschaft-
liche Forschung und wirtschaftspolitische Beratung auf wissenschaftlicher Basis. Das IWH betreibt
evidenzbasierte Forschung durch eine enge Verknipfung theoretischer und empirischer Methoden.
Dabei stehen wirtschaftliche Aufholprozesse und die Rolle des Finanzsystems bei der (Re-)Allokation
der Produktionsfaktoren sowie fir die Férderung von Produktivitét und Innovationen im Mittelpunkt.
Das Institut ist unter anderem Mitglied der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, die halbjahrlich Gut-

achten zur Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland fir die Bundesregierung erstellt.

Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft. Die Leibniz-Gemeinschaft verbindet 97 eigensténdige
Forschungseinrichtungen. lhre Ausrichtung reicht von den Natur-, Ingenieur- und Umweltwissen-
schaften Uber die Wirtschafts-, Raum- und Sozialwissenschaften bis zu den Geisteswissenschaften.
Leibniz-Institute widmen sich gesellschaftlich, 8konomisch und &kologisch relevanten Fragen. Aufgrund
ihrer gesamtstaatlichen Bedeutung férdern Bund und Lénder die Institute der Leibniz-Gemeinschaft

gemeinsam. Weitere Informationen unter www.leibniz-gemeinschaft.de.
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