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Zusammenfassung

Die IW-Konjunkturumfrage vom Frihjahr 2025 liefert keine empirische Grundlage fiir eine nennenswerte
Erholung der deutschen Wirtschaft im Jahr 2025. Vielmehr weisen die Produktionserwartungen auf eine wei-
terhin stagnierende Wirtschaftstatigkeit hin. Die aktuelle Geschaftslage der deutschen Unternehmen hat sich
im bisherigen Jahresverlauf zwar verbessert, sie ist jedoch insgesamt schlecht. Derzeit sprechen 18 Prozent
der Unternehmen von einer besseren Geschaftssituation als vor einem Jahr, jedoch 40 Prozent von einer
Verschlechterung. Im Vergleich mit der deutlich im negativen Bereich liegenden Lagebewertung fallen die
Geschaftserwartungen der Unternehmen fiir das Jahr 2025 besser aus. Wahrend 29 Prozent der Befragten
eine niedrigere Produktion oder Geschéftstatigkeit in diesem Jahr erwarten, gehen 26 Prozent von einem
Zuwachs gegenliiber dem Vorjahr aus. Der Saldo aus positiven und negativen Meldungen ist mit -3 Prozent-
punkten nur noch moderat im Minusbereich. Eine Einordnung der aktuellen Erwartungswerte in den histori-
schen Kontext lasst einen Stimmungsumschwung in den deutschen Unternehmen erkennen. Dabei ist gleich-
wohl zu beriicksichtigen, dass die Verbesserungen auch vor dem Hintergrund der schlechten Ausgangs- und
Vergleichsbasis zu sehen sind. Ein echter Aufschwung ist aus den Saldenwerten, die durchgangig im negativen
Bereich liegen, nicht abzuleiten. Im Gegensatz zu den vorhergehenden Befragungen fallen die Beschafti-
gungs- und Investitionserwartungen sichtlich schlechter aus als die Produktionserwartungen. Aber auch hier
ist der Blick nach vorne gerichtet merklich besser als im vergangenen Jahr. Wahrend im Herbst nur 17 Prozent
der befragten Firmen mit einem Beschéaftigungsaufbau im Jahr 2025 planten, sind es derzeit 24 Prozent. 35
Prozent rechnen mit einem Beschaftigungsabbau in diesem Jahr, im Herbst waren es 38 Prozent. Diese Werte
lassen darauf schlieRen, dass sich die faktisch negative Beschaftigungsentwicklung in Deutschland in diesem
Jahr fortsetzen wird, aber weniger heftig als zum Jahresende 2024 befiirchtet. An der insgesamt schlechten
Investitionsentwicklung in den letzten Jahren wird sich im Jahr 2025 nicht grol8 etwas dandern. Gleichwohl
fallen die Investitionserwartungen im Friithjahr 2025 nicht mehr ganz so schlecht aus wie im Vorjahr. 35 Pro-
zent der befragten Firmen planen mit niedrigeren Investitionen in diesem Jahr. Das sind 5 Prozentpunkte
weniger als im Herbst. Im gleichen AusmaR ist der Anteil an Unternehmen, die von hdéheren Investitionsaus-
gaben in diesem Jahr ausgehen, von 23 auf nunmehr 28 Prozent angestiegen. Damit hat sich der Saldo aus
den positiven und negativen Investitionsperspektiven der Unternehmen deutlich von —17 Prozentpunkten
auf —7 Prozentpunkte abgesenkt. Dies lasst hoffen, dass die schwere Investitionskrise in Deutschland allmah-
lich ihren Tiefpunkt durchschritten haben kénnte.
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1 Industrie und Bauwirtschaft in der Rezession

Das Jahr 2024 war von einem durchgehenden Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung gepragt. In allen
vier Quartalen ging die preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttowertschépfung aller Wirtschafts-
bereiche gegeniliber dem jeweiligen Vorquartal zuriick (Abbildung 1-1). Im Jahresdurchschnitt 2024 lag die
reale Bruttowertschopfung schlieBlich um 0,3 Prozent unter dem Vorjahresvolumen. Dabei konnte die stag-
nierende Dienstleistungswirtschaft die durchgehenden Riickgdnge im Verarbeitenden Gewerbe und in der
Bauwirtschaft nicht mehr vollstéandig kompensieren. Nach wie vor leidet die deutsche Industrie unter den
geopolitischen Konflikten und der damit einhergehenden schwacheren Weltwirtschaft. Die Unwagbarkeiten
der neuen US-Regierung verscharfen dies (Gromling, 2025). Der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit durch die
hohen Energie-, Regulierungs- und Arbeitskosten belastet das deutsche Auslandsgeschéaft zusatzlich. Die
preisbereinigten Warenexporte lagen im Jahr 2024 um 1,7 Prozent unter dem Vorjahreswert. Die Bautatig-
keit, vor allem im Wohnungsbau, wird durch hohe Material- und Energiekosten, umstdndliche Regulierungen
und hohere Finanzierungskosten seit nunmehr drei Jahren belastet. Die sich wieder normalisierende Inflation
hat trotz der damit einhergehenden Realeinkommensverbesserungen den privaten Konsum und die konsum-
nahen Dienstleistungen bislang nicht wirklich belebt. Die Verunsicherungen hinsichtlich der weiteren wirt-
schaftlichen Entwicklung und die Sorge um Arbeitsplatzverlust bedrickten das Konsumklima. Die unterneh-
mensnahen Dienstleistungen blieben bislang aufgrund der Industrie- und Baukrise schwach.

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

Mit Blick auf das Jahr 2025 stellen sich fiir die deutsche Wirtschaft eine Reihe von Fragen und Unsicherheiten.
Welche Auswirkungen hat die konfrontative Politik der USA auf die Weltwirtschaft und die kurzfristige Ent-
wicklung in der deutschen Wirtschaft? Welche wirtschaftlich relevanten Weichenstellungen nimmt die neue
Bundesregierung in Deutschland vor und was bedeutet dies fiir das Wirtschaftsjahr 2025? Was bewirken die
geplanten Investitionsprogramme und Staatsausgaben in Deutschland in konjunktureller Perspektive?
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Im Rahmen der regelmaRigen Konjunkturumfragen des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) kann von den
Unternehmen eine Einschatzung zur weiteren wirtschaftlichen Entwicklung aus Sicht der jeweiligen Unter-
nehmen — auch vor dem Hintergrund der hier aufgeworfenen Fragen — gewonnen werden (s. ausfiihrlich
Gromling, 2018). Mit der IW-Konjunkturumfrage werden seit 1992 regelmafig ostdeutsche Unternehmen
und seit 2002 zudem westdeutsche Firmen nach ihrer aktuellen Lage und ihren Erwartungen befragt. Bei der
IW-Konjunkturumfrage handelt es sich nicht um eine Panelbefragung mit einem konstanten Teilnehmerkreis,
wobei die Gruppe der regelmaRig teilnehmenden Betriebe dominierend und weitgehend stabil ist. Die be-
fragten Unternehmen verteilen sich auf die Industrie, das Baugewerbe und den Dienstleistungssektor (ohne
die Bereiche Banken/Versicherungen und den &ffentlichen Sektor). Die Ergebnisse liegen in einer ungewich-
teten Version und in einer nach Betrieben, Beschaftigten und Regionen gewichteten Darstellung vor. Der
Auswertung der Konjunkturergebnisse liegen durchgehend gewichtete Werte zugrunde. An der aktuellen
und hier vorgestellten Befragung, die von Mitte Marz bis Anfang April 2025 erfolgte, haben 2.024 Unterneh-
men teilgenommen. Die aktuelle Frithjahrsumfrage fand somit nach der Bundestagswahl in Deutschland vom
23. Februar 2025 statt und sie war von den (vorbereitenden) Koalitionsgesprachen zwischen CDU/CSU und
SPD begleitet. Im Befragungszeitraum fand die Abstimmung Uber die Investitions- und Verteidigungspro-
gramme in Deutschland statt. Die Befragungszeit war gepragt von den vielfaltigen sicherheits- und wirt-
schaftspolitischen Unwagbarkeiten und Irritationen der neuen Regierung in den USA. Gegen Ende des Befra-
gungszeitraums wurden geplante Zollerhohungen der USA gegen eine Vielzahl von Volkswirtschaften verkiin-
det, was die weltweite Verunsicherung zusatzlich erhéht haben dirfte.

2 Lage im Fruhjahr 2025 und Perspektiven fiir 2025

Die Geschéftslage der deutschen Unternehmen hat sich in den letzten Jahren zunehmend verschlechtert,
was letztlich auch die vorauslaufende Verschlechterung der Erwartungen reflektiert. Vor allem im Jahresver-
lauf 2024 kam es nochmals zu einer deutlichen Eintriibung (Bardt et al., 2024). So lag der Saldo aus den
positiven und negativen Lagebewertungen auf Basis der IW-Konjunkturumfrage vom Spatherbst 2024 bei
—33 Prozentpunkten nach =21 Punkten im Rahmen der Friihjahrsbefragung 2024 und —17 Prozentpunkten
bei der Herbstbefragung 2023. Nunmehr im Friihjahr 2025 liegt die Differenz zwischen positiven und negati-
ven Einschatzungen bei —22 Prozentpunkten (Abbildung 2-1). Dabei sprechen 18 Prozent der Unternehmen
von einer besseren Geschaftssituation als vor einem Jahr. Dagegen belduft sich der Anteil der Firmen mit
einer schlechteren Geschaftslage auf 40 Prozent. Das entspricht dem Niveau vom Friihjahr 2024, liegt jedoch
erheblich unter dem Wert vom Herbst 2024 mit 49 Prozent. Demnach hat sich die Lage im letzten halben
Jahr verbessert, sie ist aber insgesamt schlecht.

Wie in der vorhergehenden Befragung im Spatherbst 2024 (Grémling, 2024) hat die Industrie die mit Abstand
schlechteste Lagebeurteilung. Von den befragen Industriefirmen bewerten 47 Prozent ihre derzeitige Situa-
tion schlechter als vor einem Jahr. Dabei gilt es zu berlicksichtigen, dass auch vor einem Jahr bereits ein
schlechtes Wirtschaftsbild gezeichnet wurde und die industrielle Wertschopfung riicklaufig war (s. Abbildung
1-1). Gut 22 Prozent der Industriebetriebe beschreiben ihre aktuelle Lage besser als vor einem Jahr. 31 Pro-
zent sehen keine Veranderung. Damit hat sich die Lage seit der letzten Befragung vor finf Monaten zwar
verbessert. Der Saldo aus positiven und negativen Lagebewertungen ist mit knapp 25 Prozentpunkten jedoch
weit im negativen Bereich. Gleichwohl ist er erheblich niedriger als im Herbst 2024 mit —41 Prozentpunkten.
Innerhalb der Industrie wird die Geschéftstatigkeit vor allem von den Investitionsgiterherstellern schlecht
bewertet. Fast 54 Prozent nennen hier eine Verschlechterung und 23 Prozent eine Verbesserung der Lage.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 6
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Abbildung 2-1: Lage im Herbst 2024 und Erwartungen fiir 2025

Anteil von Unternehmen, die im Friihjahr 2025 eine bessere oder schlechtere Lage diagnostizieren als vor einem
Jahr und die fiir das Jahr 2025 eine Zunahme oder Abnahme bei Produktion, Investitionen und Beschaftigung 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/April 2025 unter 2.024 Unternehmen; Rest zu 100: gleichbleibend.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Die Lage in der deutschen Bauwirtschaft wird unterm Strich ebenfalls negativ eingeschatzt. Gleichwohl hat
sich auch hier die Situation gegeniiber dem Herbst und Friihjahr 2024 leicht verbessert. Der Saldo aus positi-
ven und negativen Lageeinschatzungen liegt nunmehr bei =16 Prozentpunkten. Zum Vergleich: im Herbst
2024 waren es —19 Prozentpunkte und im Frihjahr 2024 —22 Punkte. Knapp 35 Prozent der Baufirmen be-
werten ihre aktuelle Lage schlechter als vor einem Jahr, gut 18 Prozent sprechen von einer Besserung.

Im Dienstleistungssektor ist der Saldo aus positiver und negativer Geschaftslage mit —12 Prozentpunkten nur
noch halb so hoch wie im Herbst 2024 mit —25 Prozentpunkten. Der Saldo ist zugleich auch nur halb so hoch
wie in der Industrie und sichtlich niedriger als im Baubereich. Aktuell bewerten aber knapp 30 Prozent der
befragten privatwirtschaftlichen Dienstleister ihre Lage schlechter als im Vorjahr. Wie im Herbst 2024 spre-
chen nur 17 Prozent von einer Besserung binnen Jahresfrist. Insgesamt spricht dies fir eine Besserung in
diesem grolRen Teil der Volkswirtschaft, aber eine nennenswerte Erholung ist daraus nicht abzuleiten.

Die insgesamt negative Bewertung der Wirtschaftslage in Deutschland wird auch beim Blick auf die Investi-
tions- und Beschiftigungslage der im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage befragten Firmen sichtbar (Abbil-
dung 2-1). Wie bei der Produktions- und Geschaftslage hatte sich die Bewertung der aktuellen Investitions-
tatigkeit und der Personalentwicklung im Jahresverlauf 2024 deutlich eingetriibt. Im Frithjahr 2025 fallen die
Werte allerdings wieder leicht besser aus als in den beiden vorhergehenden Befragungen. Gleichwohl ist die
Beschéftigungslage insgesamt schlecht: Wahrend knapp 22 Prozent der Unternehmen ihre Beschaftigung ho-
her als vor einem Jahr ausweisen, sprechen knapp 36 Prozent von einer niedrigeren Anzahl an eigenen
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Mitarbeitern. Bei den Investitionen nennen mit 37 Prozent anndhernd so viele Betriebe aktuell niedrigere
Ausgaben als vor einem Jahr. Rund ein Viertel meldet gleichwohl héhere Investitionen. Das entspricht mehr
oder weniger dem Befund vom Spatherbst 2024, als 38 Prozent der befragten Firmen von niedrigeren und
24 Prozent von héheren Investitionen sprachen. Demnach hat sich im letzten halben Jahr das Investitions-
klima hierzulande zumindest auf Basis dieser Empirie nicht nennenswert verandert.

Im Vergleich mit der deutlich im negativen Bereich liegenden Lagebewertung der Unternehmen in Deutsch-
land fallen die Geschaftserwartungen fir das gesamte Jahr 2025 signifikant besser aus (Abbildung 2-1). Wah-
rend 29 Prozent der Befragten immer noch eine niedrigere Produktion oder Geschaftstatigkeit in diesem Jahr
erwarten, gehen 26 Prozent von einem Zuwachs gegeniber dem Vorjahr aus. Der Saldo aus positiven und
negativen Meldungen ist mit gut -3 Prozentpunkten somit nur noch moderat im Minusbereich. Damit hat
sich die im vergangenen Jahr durchgangige Verschlechterung beim Saldo deutlich umgekehrt. Im Gegensatz
zu den vorhergehenden Befragungen fallen jedoch die Beschaftigungs- und Investitionserwartungen fir das
Jahr 2025 sichtlich schlechter aus als die Produktionserwartungen. Aber auch hier ist der Blick nach vorne
gerichtet merklich besser als im vergangenen Jahr.

Bei den Beschaftigungserwartungen hat sich der Saldo aus positiven und negativen Meldungen gegentiber
dem Spatherbst 2024 verbessert. Nunmehr belauft er sich auf —10 Prozentpunkte, vor einem halben Jahr war
der Negativsaldo noch doppelt so hoch. Wahrend im Herbst nur 17 Prozent der befragten Firmen mit einem
Beschaftigungsaufbau im Jahr 2025 planten, sind es derzeit 24 Prozent. 35 Prozent rechnen mit einem Be-
schaftigungsabbau in diesem Jahr, im Herbst waren es 38 Prozent. Diese Werte lassen darauf schlieRen, dass
sich die faktisch negative Beschaftigungsentwicklung in Deutschland in diesem Jahr fortsetzen wird, voraus-
sichtlich aber etwas weniger heftig als zum Jahresende 2024 befiirchtet.

An der insgesamt schlechten Investitionsentwicklung in den letzten Jahren wird sich im Jahr 2025 nicht groR
etwas dndern. Gleichwohl fallen die Investitionserwartungen gemaR der IW-Konjunkturumfrage vom Friih-
jahr 2025 nicht mehr ganz so schlecht aus wie im Jahr 2024. 35 Prozent der befragten Firmen planen mit
niedrigeren Investitionen in diesem Jahr. Das sind 5 Prozentpunkte weniger als im Herbst. Im gleichen Aus-
mal ist der Anteil an Unternehmen, die von héheren Investitionsausgaben in diesem Jahr ausgehen, von 23
auf nunmehr 28 Prozent angestiegen. Damit hat sich der Saldo aus den positiven und negativen Investitions-
perspektiven der Unternehmen deutlich von knapp —17 Prozentpunkten auf —7 Prozentpunkte abgesenkt.
Damit lasst sich hoffen, dass die schwere Investitionskrise in Deutschland allmahlich ihren Tiefpunkt durch-
schritten haben koénnte.

Die aufgezeigten Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage zu den Geschafts-, Beschaftigungs- und Investitions-
erwartungen vom Frihjahr 2025 werden mit Abbildung 2-2 in gewohnter Weise in die Historie der IW-Kon-
junkturumfragen seit dem Friihjahr 2005 eingeordnet. Dazu wird jeweils der Saldo aus den positiven und
negativen Erwartungen herangezogen. In den Frihjahrsumfragen (F) werden die Erwartungen fir das lau-
fende Jahr und in den Herbstumfragen (H) die Erwartungen fiir das jeweils folgende Jahr ermittelt und dar-
gestellt. Fiir 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.
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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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Die Einordnung der aktuellen Erwartungswerte in die langfristige Zeitreihe lasst einen Stimmungsumschwung
in den deutschen Unternehmen erkennen. Dabei ist gleichwohl zu berlicksichtigen, dass die Verbesserungen
auch vor dem Hintergrund der schlechten Ausgangs- und Vergleichsbasis zu sehen sind. Ein echter Auf-
schwung ist aus den Saldenwerten, die ja durchgadngig noch im negativen Bereich liegen, nicht abzuleiten.
Am deutlichsten ist die Verbesserung bei den Produktionserwartungen zu sehen. Die Beschaftigungs- und
Investitionserwartungen bleiben noch klar zurtick. Es ist an dieser Stelle darauf hinzuweisen, dass die heran-
gezogenen Saldenwerte in erster Linie Tendenzaussagen zulassen (Gromling, 2018). Ein absoluter Zuwachs
oder Riickgang von Produktion, Investitionen und Beschaftigung auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ist auf
dieser Basis nicht hinreichend quantifizierbar. Denn die absoluten Riickgange der Unternehmen mit pessi-
mistischen Erwartungen kénnen niedriger oder hdher ausfallen als die absoluten Zuwachse der Optimisten.

3 Produktionserwartungen nach Branchen

Hinter den im vorhergehenden Abschnitt dargelegten Geschéafts- und Produktionserwartungen auf gesamt-
wirtschaftlicher Ebene zeigt sich im Gegensatz zur Herbstbefragung 2024 (Grémling, 2024) ein sektoral aus-
differenziertes Erwartungsbild. Wahrend sich zum Jahresende 2024 die insgesamt schlechten Konjunkturaus-
sichten fiir 2025 in der gesamten sektoralen Breite niederschlugen, gibt es derzeit mit Blick auf dieses Jahr
eine Zweiteilung (Abbildung 3-1). Den insgesamt negativen Perspektiven in der Industrie und Bauwirtschaft
stehen wieder eher zuversichtliche Erwartungen der Dienstleister gegeniber.

Fiir das Jahr 2025 erwarten 27 Prozent der befragten Industriefirmen in Deutschland eine hohere Produktion
als im Vorjahr. Im Spatherbst 2024 waren es nur 19 Prozent. Dagegen gehen 38 Prozent von einem Riickgang
aus (Herbst: 43 Prozent). Damit hat sich der Saldo aus positiven und negativen Meldungen innerhalb der
letzten fiinf Monate auf nunmehr 11 Prozentpunkte mehr als halbiert. Die aktuellen Werte liegen mehr oder
weniger auf dem Niveau vom Herbst 2023 und Friihjahr 2024. Trotz dieser Verbesserung ist eher davon aus-
zugehen, dass eine Industriewende in diesem Jahr nicht eintreten wird. Innerhalb der Industrie gab es einen
beachtlichen Stimmungsumschwung im Bereich der Grundstoffindustrien. Hier ist der Saldo aus positiven
und negativen Produktionserwartungen mit knapp —4 Prozentpunkten nur noch moderat im negativen Be-
reich. Im Spatherbst 2024 lag diese Differenz noch bei —27 Prozentpunkten. Derzeit rechnen hier gut 32 Pro-
zent mit einem Anstieg und 36 Prozent mit einem Riickgang. Dabei gilt aber auch die im industriellen Bereich
schlechte Ausgangslage dieser Branchen zu beriicksichtigen. Eine merkliche Verbesserung gab es zudem bei
den Investitionsgliterproduzenten. Hier erwarten nunmehr gut 24 Prozent ein Produktionsplus in 2025, im
Herbst waren es nur 17 Prozent. Der Anteil an Investitionsgiiterfirmen, die von einem Riickgang ausgehen,
ist in den letzten fiinf Monaten von 46 auf knapp 41 Prozent zuriickgegangen. Dies spiegelt die bereits ange-
sprochene Aufhellung beim Investitionsklima in Deutschland wider. Im Gegensatz zu diesen beiden Indust-
riesparten haben sich die Produktionsperspektiven in der Konsumgiiterindustrie verschlechtert: Knapp 40
Prozent erwarten einen Rickgang (Herbst: 35 Prozent). Nur noch gut 21 Prozent gehen von einem Zuwachs
aus, im Herbst waren es 25 Prozent. Dies lasst darauf hindeuten, dass zumindest aus Sicht dieser Unterneh-
men eine Erholung bei der Konsumwarennachfrage in 2025 ausbleiben dirfte.

In Abbildung 1-1 war der massive Einbruch der Wertschopfung in der deutschen Bauwirtschaft in den letzten
Jahren zu erkennen. Dies muss bei der Bewertung der weiteren Geschafts- und Produktionsperspektiven mit-
bedacht werden. Vor dem Hintergrund der nunmehr erreichten niedrigen Produktionsniveaus darf die deut-
liche Verbesserung der Erwartungen nicht Gberbewertet werden. Zudem sind die Bauerwartungen insgesamt
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negativ. Fir das Jahr 2025 gehen derzeit knapp 23 Prozent der vom IW befragten Unternehmen von einem
Zuwachs aus. Ein gutes Drittel der Baufirmen sieht jedoch einer weiteren Verschlechterung entgegen. Wah-
rend der Anteil der optimistischen Betriebe seit der Herbstbefragung um 8 Prozentpunkte zulegte, ging der
Anteil der Pessimisten sogar um 15 Prozentpunkte zuriick. Entsprechend hat sich das Gewicht der Betriebe
mit gleichbleibender Produktion um 7 Prozentpunkte verringert. Der Saldo aus positiven und negativen Mel-

dungen ist im Baubereich weiterhin mit knapp 11 Prozentpunkten negativ, jedoch der niedrigste Saldo in den
letzten drei Jahren.

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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Herbstumfragen: Erwartungen fir das jeweils kommende Jahr; Friihjahrsumfragen: Erwartungen fir das jeweils laufende Jahr; Rest
zu 100: gleichbleibend.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Im Vergleich mit den vorhergehenden drei Befragungen liegt der Saldo zwischen positiven und negativen
Geschaftserwartungen der Dienstleistungsunternehmen wieder deutlich im positiven Bereich. Dabei gehen
knapp 29 Prozent der Dienstleister von einem Geschaftszuwachs in diesem Jahr aus. Nur noch 20 Prozent
rechnen dagegen mit einem Riickgang im Vergleich mit dem Vorjahr. Damit kann die Erwartung ausgespro-
chen werden, dass die im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage einbezogenen Dienstleister im Jahr 2025 ihre
stabilisierende Wirkung wieder in die gesamtwirtschaftliche Konjunktur einbringen kénnen. Der groRe Be-
reich der 6ffentlichen Dienstleistungen, die haushaltsnahen Dienste und der Finanzsektor sind hier nicht be-
teiligt. Insofern sind die hier getroffenen Aussagen zur Dienstleistungsékonomie nur eingeschrankt fir eine

makrodkonomische Bewertung aussagekraftig. Gleichwohl deckt die IW-Konjunkturumfrage wichtige zykli-
sche Dienstleistungsbereiche ab.
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4 Investitionen und Beschaftigung nach Branchen

Die vorhergehenden Ausfiihrungen und die Abbildungen 2-1 und 2-2 haben bereits erkennen lassen, dass
sich die gesamtwirtschaftlichen Beschéaftigungs- und Investitionsaussichten fir das Jahr 2025 verbessert ha-
ben, insgesamt aber noch negativ sind. In Abbildung 4-1 folgen nun die Beschaftigungs- und Investitionser-
wartungen in den drei groRen Branchen der Volkswirtschaft fiir das Jahr 2025.

Abbildung 4-1: Investitions- und Beschaftigungsperspektiven der Branchen fiir 2025

Anteil von Unternehmen nach Branche, die fiir das Gesamtjahr 2025 eine Zunahme oder Abnahme bei ihren Investi-
tionen und ihrer Beschaftigung erwarten, in Prozent
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom April/Mai 2025 unter 2.024 Unternehmen; Rest zu 100: gleichbleibend.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Die im vorhergehenden Abschnitt aufgezeigten Differenzen bei den sektoralen Produktionserwartungen zei-
gen sich in ahnlichem AusmaR bei den Investitionserwartungen. Ebenso wie sich die Geschaftserwartungen
der Dienstleister wieder in den positiven Bereich zurlickgearbeitet haben, hat sich dort auch das Investitions-
klima deutlich verbessert. Wahrend noch im Spatherbst 2024 in diesem Teil der Volkswirtschaft die Firmen
mit riickldufigen Investitionen dominierten, liegt jetzt der hohere Anteil bei den Dienstleistern, die mehr in-
vestieren wollen. Fir das Jahr 2025 planen nunmehr 35 Prozent der Dienstleister mit héheren und nur noch
23 Prozent mit niedrigeren Investitionen. Damit belduft sich der Saldo aus positiven und negativen Meldun-
gen auf +12 Prozentpunkte, vor flinf Monaten waren es noch —10 Prozentpunkte. Die weiterhin mit Abstand
schlechtesten Investitionsperspektiven haben die Baufirmen. Dort beabsichtigen 17 Prozent héhere Investi-
tionsbudgets. Dagegen gehen 38 Prozent von riicklaufigen Investitionen aus. Der Saldo aus positiven und
negativen Meldungen hat sich mit jetzt —21 Prozentpunkten jedoch sehr stark von —35 Prozentpunkten im
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Spatherbst 2024 zurlickgebildet. Trotz des hohen Baubedarfs und der im Gefolge der Investitionsprogramme
perspektivisch hoheren Bautatigkeit in Deutschland, bleiben die eigenen Investitionsplane der Bauwirtschaft
stark von der gegenwartigen Krise gepragt. Der in den vorhergehenden Auswertungen bereits formulierte
Befund, dass die industrielle Basis in Deutschland nicht Giber eine forcierte Investitionstatigkeit weiterentwi-
ckelt wird, muss auch aus der aktuellen IW-Konjunkturumfrage gefolgert werden. Gleichwohl haben sich in
der Industrie die Investitionsperspektiven in den letzten Monaten verbessert. Flir das Jahr 2025 gehen 27
Prozent der befragten Firmen von héheren, aber 39 Prozent von niedrigeren Investitionen am Standort
Deutschland aus. Der Saldo aus positiven und negativen Meldungen liegt somit bei knapp —13 Prozentpunk-
ten. Im Spatherbst 2024 waren es jedoch noch —25 Prozentpunkte. Wie bei den Produktionsaussichten haben
sich die Investitionsperspektiven bei den Grundstoffherstellern erheblich besser entwickelt als in den ande-
ren Industriezweigen. Das korrigiert jedoch in einem hohen AusmaR das schlechte Investitionsklima in den
letzten Jahren aufgrund der starken Belastungen in diesem Bereich der Volkswirtschaft.

Waihrend es auf gesamtwirtschaftlicher Ebene keine grofRen Differenzen zwischen den Investitions- und Be-
schéaftigungserwartungen fiir das Jahr 2025 gibt, weichen diese in sektoraler Hinsicht jedoch deutlich vonei-
nander ab. Wie auch in der vorhergehenden Befragung (Grémling, 2024) haben die Industrieunternehmen
die mit Abstand schlechtesten Beschaftigungsperspektiven fiir dieses Jahr. Wahrend 20 Prozent der befrag-
ten Industrieunternehmen in 2025 die Anzahl ihrer Mitarbeiter erhéhen wollen, gehen jedoch 42 Prozent
von einer niedrigeren Beschaftigung aus. Der Saldo aus positiven und negativen Beschaftigungsplanen ist mit
—22 Prozentpunkten mehr als doppelt so hoch wie der gesamtwirtschaftliche Durchschnitt (—10 Prozent-
punkte). Trotz der Verbesserung gegentiiber den Herbstaussichten, als der Negativsaldo bei—30 Prozentpunk-
ten lag, dirfte sich der bereits seit geraumer Zeit sichtbare Beschaftigungsabbau im deutschen Verarbeiten-
den Gewerbe in diesem Jahr fortsetzen. Dagegen sind die Beschaftigungsperspektiven im Bausektor wieder
deutlich besser geworden. Zwar gehen mit 31 Prozent dhnlich viele Baufirmen wie im Herbst (34 Prozent)
von einer ricklaufigen Belegschaft aus. Der Anteil mit positiven Beschaftigungsplanen ist jedoch von 13 auf
18 Prozent angestiegen. Dadurch ist der Saldo aus positiven und negativen Beschaftigungserwartungen von
—21 Prozentpunkten auf —13 Prozentpunkte zuriickgegangen. Einen erheblichen Stimmungswandel gab es
bei der Dienstleistungsbeschaftigung. Wahrend im Herbst 2024 fiir das Jahr 2025 erst 23 Prozent der Service-
firmen mit mehr Personal planten, sind es nunmehr 36 Prozent. Der Anteil der Dienstleistungsfirmen, die
Beschéftigung abbauen wollen, ist von 35 Prozent auf 21 Prozent ebenso stark gesunken. Damit dirfte der
Dienstleistungssektor seine beschaftigungsstabilisierende Funktion in diesem Jahr wieder ausiben.

5 Geschaftserwartungen nach Wirtschaftsraumen

Hinter dem in den vorhergehenden Ausfiihrungen gezeichneten Bild zu den gesamtwirtschaftlichen Produk-
tions- und Geschaftsperspektiven fiir das Jahr 2025 liegen regional ganz unterschiedliche Einschatzungen der
befragten Unternehmen. Seit 2021 stehen die Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage in einer regionalen Auf-
gliederung zur Verfligung. Dabei werden die 16 Bundeslander zu sieben Analyseregionen (s. hierzu die Fuli-
note in Abbildung 5-1) zusammengefasst.

Im Gegensatz zu den drei vorhergehenden Befragungen zeigt die aktuelle regionale Auswertung der IW-Kon-
junkturumfrage, dass es wieder Wirtschaftsraume gibt, in denen der Anteil der Optimisten den Anteil der
Pessimisten lbertrifft (Abbildung 5-1). Im vergangenen Jahr haben alle sieben Analyseregionen ein negatives
Erwartungsbild gezeichnet. In der Region Nord mit den Bundeslandern Schleswig-Holstein, Niedersachsen,
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Hamburg und Bremen, gehen derzeit 31 Prozent der Unternehmen von einem Produktionsplus in diesem
Jahr aus und nur 20 Prozent erwarten einen Riickgang. Das ist der niedrigste Anteil an Pessimisten unter den
betrachteten Regionen. Eine leicht positive Bilanz weisen auch die Unternehmen in Bayern auf. Dieses Bun-
desland hatte bereits in der Herbstumfrage eine Giberdurchschnittliche, wenngleich im Saldo negative Bilanz.
Wie auch in der Herbstumfrage zeichnen die Unternehmen in Nordrhein-Westfalen ein ausgeglichenes Er-
wartungsbild fir das laufende Jahr. Nahe am fast ausgeglichenen gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt liegt
nunmehr die Region Nord-Ost (Mecklenburg-Vorpommern, Brandenburg, Sachsen-Anhalt und Berlin). Dage-
gen dirfte in den beiden Regionen Siid-Ost mit den Bundeslandern Sachsen und Thiiringen sowie Stiid-West
mit Hessen, Rheinland-Pfalz und Saarland aufgrund der zugrunde liegenden Befragung das Vorjahresergebnis
nicht zu erreichen sein. Mit nochmals deutlichem Abstand folgen die schlechten Wirtschaftsaussichten flr
Baden-Wirttemberg: Wahrend knapp 20 Prozent einen Zuwachs in dieser Region erwarten, gehen fast 40
Prozent von einem Riickgang der Wirtschaftsleistung aus.

Abbildung 5-1: Regionales Wirtschaftsbild fiir 2025

Anteil von Unternehmen, die fiir das Gesamtjahr 2025 eine Zunahme oder Abnahme bei ihrer Produktion erwarten,
in Prozent sowie Saldo aus positiven und negativen Werten in Prozentpunkten
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6 Ableitungen zur deutschen Konjunktur im Jahr 2025

Die IW-Konjunkturumfrage vom Frihjahr 2025 liefert keine empirische Grundlage fiir eine nennenswerte

Erholung der deutschen Wirtschaft im Jahr 2025. Vielmehr weisen die Produktionserwartungen auf eine wei-

terhin stagnierende Wirtschaftstatigkeit hin. Folgende zentrale Aussagen kdnnen aus der IW-Konjunkturum-

frage fir das Jahr 2025 abgeleitet werden:

Die Geschaftslage der deutschen Unternehmen hat sich in den letzten Jahren zunehmend verschlechtert.
Vor allem im Jahresverlauf 2024 kam es zu einer deutlichen Eintriibung. Derzeit sprechen 18 Prozent der
Unternehmen von einer besseren Geschaftssituation als vor einem Jahr, jedoch 40 Prozent von einer
Verschlechterung. Die Differenz zwischen positiven und negativen Lagebewertungen liegt im Frihjahr
2025 bei —22 Prozentpunkten, nach —33 Prozentpunkten im Spatherbst 2024. Die Lage hat sich verbes-
sert, sie ist aber insgesamt schlecht. Wie zuletzt hat die Industrie die mit Abstand schlechteste Lage.

Im Vergleich mit der deutlich im negativen Bereich liegenden Lagebewertung fallen die Geschaftserwar-
tungen der Unternehmen in Deutschland fiir das Jahr 2025 besser aus. Wahrend 29 Prozent der Befrag-
ten eine niedrigere Produktion oder Geschaftstatigkeit in diesem Jahr erwarten, gehen 26 Prozent von
einem Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr aus. Der Saldo aus positiven und negativen Meldungen ist mit
gut —3 Prozentpunkten nur noch moderat im Minusbereich. Eine Einordnung der aktuellen Erwartungs-
werte in den historischen Kontext ldsst einen Stimmungsumschwung in den deutschen Unternehmen
erkennen. Dabei ist gleichwohl zu bericksichtigen, dass die Verbesserungen auch vor dem Hintergrund
der schlechten Ausgangs- und Vergleichsbasis zu sehen sind. Ein echter Aufschwung ist aus den Salden-
werten, die durchgangig im negativen Bereich liegen, nicht abzuleiten.

Flr das Jahr 2025 erwarten 27 Prozent der befragten Industriefirmen in Deutschland eine hohere Pro-
duktion als im Vorjahr. Im Spatherbst 2024 waren es 19 Prozent. Dagegen gehen 38 Prozent von einem
Rickgang aus (Herbst: 43 Prozent). Damit hat sich der Saldo aus positiven und negativen Meldungen
innerhalb der letzten fiinf Monate auf nunmehr 11 Prozentpunkte mehr als halbiert. Trotz dieser Verbes-
serung ist eher davon auszugehen, dass eine Industriewende in diesem Jahr nicht eintreten wird. Vor
dem Hintergrund der nunmehr erreichten niedrigen Produktionsniveaus darf die deutliche Verbesserung
der Erwartungen im Bausektor nicht Gberbewertet werden. Zudem sind die Bauerwartungen insgesamt
negativ. Fir das Jahr 2025 gehen derzeit knapp 23 Prozent der Unternehmen von einem Zuwachs aus.
Ein gutes Drittel der Baufirmen sieht jedoch einer weiteren Verschlechterung entgegen. Der Saldo aus
positiven und negativen Meldungen ist im Baubereich weiterhin mit knapp 11 Prozentpunkten negativ,
jedoch der niedrigste Wert in den letzten drei Jahren. Im Vergleich mit den vorhergehenden drei Befra-
gungen liegt der Saldo zwischen positiven und negativen Geschéaftserwartungen der Dienstleistungsun-
ternehmen wieder deutlich im positiven Bereich. Dabei gehen knapp 29 Prozent der Dienstleister von
einem Geschaftszuwachs in diesem Jahr aus. Nur noch 20 Prozent rechnen dagegen mit einem Riickgang
im Vergleich mit dem Vorjahr. Damit kann die Erwartung ausgesprochen werden, dass die im Rahmen
der IW-Konjunkturumfrage einbezogenen Dienstleister im Jahr 2025 ihre stabilisierende Wirkung wieder
in die gesamtwirtschaftliche Konjunktur einbringen kénnen.

Bei den Beschaftigungserwartungen hat sich der Saldo aus positiven und negativen Meldungen gegen-
Uber dem Spatherbst 2024 verbessert. Nunmehr belduft er sich auf —10 Prozentpunkte, vor einem halben
Jahr war der Negativsaldo noch doppelt so hoch. Wahrend im Herbst nur 17 Prozent der befragten Firmen
mit einem Beschaftigungsaufbau im Jahr 2025 planten, sind es derzeit 24 Prozent. 35 Prozent rechnen
mit einem Beschéaftigungsabbau in diesem Jahr, im Herbst waren es 38 Prozent. Diese Werte lassen da-
rauf schlielen, dass sich die faktisch negative Beschaftigungsentwicklung in Deutschland in diesem Jahr
fortsetzen wird, voraussichtlich aber etwas weniger heftig als zum Jahresende 2024 befiirchtet.
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B An der insgesamt schlechten Investitionsentwicklung in den letzten Jahren wird sich im Jahr 2025 nicht
grol etwas dandern. Gleichwohl fallen die Investitionserwartungen im Friihjahr 2025 nicht mehr ganz so
schlecht aus wie im Vorjahr. 35 Prozent der befragten Firmen planen mit niedrigeren Investitionen in
diesem Jahr. Das sind 5 Prozentpunkte weniger als im Herbst. Im gleichen AusmaR ist der Anteil an Un-
ternehmen, die von héheren Investitionsausgaben in diesem Jahr ausgehen, von 23 auf nunmehr 28 Pro-
zent angestiegen. Damit hat sich der Saldo aus den positiven und negativen Investitionsperspektiven der
Unternehmen deutlich von —17 Prozentpunkten auf —7 Prozentpunkte abgesenkt. Dies lasst hoffen, dass
die schwere Investitionskrise in Deutschland allmahlich ihren Tiefpunkt durchschritten haben kénnte.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 16



M IW-Konjunkturumfrage Herbst 2024

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1-1: Konjunkturverlauf in den groBen Wirtschaftsbereichen in Deutschland............cccccceeuennnneeen. 5
Abbildung 2-1: Lage im Herbst 2024 und Erwartungen flir 2025........coociiiiiiiiiee it eveee e 7
Abbildung 2-2: Langfristige Entwicklung der Erwartungen in Deutschland...........ccccceveciiieiiiiiie e, 8
Abbildung 3-1: Produktionserwartungen nach Branchen im Vergleich........cccoveeiiiieiiiciiee s, 11
Abbildung 4-1: Investitions- und Beschaftigungsperspektiven der Branchen flir 2025..........ccccceeeevveeeennneen. 12
Abbildung 5-1: Regionales Wirtschaftsbild flr 2025..........coiiiiiiiiiiieeee e 14

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 17



M IW-Konjunkturumfrage Herbst 2024

Literaturverzeichnis

Bardt, Hubertus et al., 2024, Es wird nicht besser. IW-Konjunkturprognose Winter 2024, IW-Report, Nr. 45,
K6In

Gromling, Michael, 2018, Methods and Applications of the IW Business Survey, IW-Report, Nr. 5, K6In

Gromling, Michael, 2024, Keine Signale fir eine Wende. Konjunkturumfrage Herbst 2024, IW-Report, Nr. 47,
Koln

Gromling, Michael, 2025, Auswirkungen der neuen US-Administration auf Unternehmen in Deutschland —
Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage, IW-Report, Nr. 2, KéIn

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 18



