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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Nach zwei Jahren mit einem Rlckgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) war im Jahr 2025
wieder ein - wenn auch aduBerst schwaches - gesamtwirtschaftliches Wachstum zu verzeich-
nen. Am 15. Januar vermeldete das Statistische Bundesamt im Rahmen einer Schnellschatzung,
dass das BIP im vergangenen Jahr um 0,2 Prozent zunahm. Dieser Wert wurde am 30. Januar
bestatigt. ,,Das Wachstum ist vor allem auf die gestiegenen Konsumausgaben der privaten
Haushalte und des Staates zurlckzuflhren”, sagte Ruth Brand, Prasidentin des Statistischen
Bundesamtes, bei der Pressekonferenz. "Demgegenilber gaben die Exporte erneut nach. Die
Exportwirtschaft sah sich heftigem Gegenwind ausgesetzt durch die héheren US-Zdblle, die
Euro-Aufwertung und die starkere Konkurrenz aus China. Zudem hielt die Investitionsschwa-
che an. Sowohl in Ausrlstungen als auch Bauten wurde weniger investiert als im Vorjahr.”

In den Monaten Oktober bis Dezember 2025 wuchs das BIP um 0,3 Prozent. Dieser Wert ist
0,1 Prozentpunkte héher als die durchschnittliche Erwartung der vom Finanzdienstleiter Bloom-
berg befragten Okonomen dar. Fiir das erste Quartal dieses Jahres belduft sich ihre Erwartung
auf 0,3 Prozent.

Die positive Entwicklung zum Ende des vergangenen Jahres zeigt sich auch in den jingsten
Konjunkturkennzahlen. Am 8. Januar vermeldete das Statistische Bundesamt, eine Zunahme
des Auftragseingangs im verarbeitenden Gewerbe im November um 5,6 Prozent gegeniber
dem Vormonat. Treiber waren hierbei insbesondere Bestellungen aus dem Inland und Grof3-
auftrage. Deutlich schwacher - aber immerhin positiv - fiel der Anstieg mit 0,8 Prozent bei der
Produktion im produzierenden Gewerbe aus. Einen RlUckgang gab es hingegen bei den Expor-
ten im November. Diese sanken gegenlber dem Vormonat um 2,5 Prozent.

Rund um den Jahreswechsel stimmt die gesamtwirtschaftliche Entwicklung also vorsichtig
optimistisch. Zugleich wird aber immer wieder die Fragilitdt offensichtlich. Gerade das geo-
politische Umfeld bleibt duBerst volatil. Dies zeigte sich zuletzt in den Zollandrohungen der
US-Préasidenten, um seine Interessen in Grénland durchzusetzen. Zugleich zeigen Europaische
Kommission und Europdische Rat auf der einen Seite sowie Européisches Parlament auf der
anderen Seite keinen einheitlichen Kurs bezlglich der Starkung des AuBBenhandels durch das
Mercosur-Abkommen.

Und in Deutschland warten die Unternehmen weiter auf eine Verbesserung der Standortat-
traktivitat. Bereits im vergangenen Kurzbericht wurde beim Blick auf die aktuellen Konjunktur-
prognosen deutlich, dass die Gesamtwirtschaft in diesem Jahr starker wachsen dilrfte als im
Vorjahr, der Aufschwung allerdings schwach ausfallt. Dies verdeutlichen auch die angepassten
Konjunkturprognosen der Bundesregierung und des Bundesverbands der deutschen Industrie
(BDD), die beide ihre Erwartungen flr dieses Jahr auf ein Prozent reduziert haben. Hierbei be-
tont der BDI, dass davon 0,7 Prozentpunkte von den erhdhten Staatsausgaben fur Infrastruktur
und Verteidigung herrthren und 0,3 Prozentpunkte das Resultat vom Kalendereffekt sind -
viele Feiertage fallen 2026 aufs Wochenende.
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Das Stimmungsbild in der Wirtschaft ist heterogen. Die Konjunkturerwartungen des Leibniz-
Zentrums fUr Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW), fUr die monatlich mehr als 300 Finanz-
marktexperten befragt werden, verbesserten sich im Januar um 13,8 Punkte im Vergleich zum
Vormonat auf einen Wert von nun 59,6 Prozent. ,,Trotz der positiven Konjunkturerwartungen
sollte aber weiterhin daran gearbeitet werden, die Standortattraktivitdt zu starken, um nach-
haltiges Wachstum zu erméglichen”, mahnt Achim Wambach, Prasident des ZEW.

Der ifo Geschéaftsklimaindex stagnierte hingegen im Januar auf einem Niveau von 87,6 Pro-
zent. Dabei hat sich der Teilindikator flr die Erwartungen allerdings leicht eingetrlbt. , Die
deutsche Wirtschaft startet ohne Schwung ins neue Jahr,” merkt Clemens Fuest, Prasident
des ifo Instituts, an.

Am Arbeitsmarkt zeigte sich im Januar der jahreszeitlich Ubliche Anstieg. Die Arbeitslosen-
zahl erhdhte sich um 177.000 gegenlber dem Vormonat auf einen Wert von nun 3,085 Mil-
liarden. Zugleich ist dies jedoch der héchste Januar-Wert seit 2014. Im Vorjahresvergleich be-
lauft sich die Zunahme auf 92.000. Die Arbeitslosenquote stieg um 0,4 Prozentpunkte auf
6,6 Prozent. ,Derzeit gibt es nur wenig Dynamik am Arbeitsmarkt. Zum Jahresbeginn hat die
Arbeitslosigkeit aus jahreszeitlichen Grinden deutlich zugenommen und damit auch wieder
die Marke von drei Millionen Uberschritten”, sagte Andrea Nahles, Vorstandsvorsitzende der
Bundesagentur fUr Arbeit, anlasslich der Pressekonferenz am 30. Januar.

Die Aussichten fur die weitere Arbeitsmarktentwicklung stimmen nur bedingt. Das Arbeits-
marktbarometer des Instituts flir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) sank im Januar mi-
nimal um 0,1 Punkte gegenlber dem Vormonat. Der aktuelle Wert betragt damit 100,1 Punkte.
,Die Beschaftigung behauptet sich, ein klarer Aufschwung kommt angesichts der Verluste in
der Industrie aber nicht in Gang®, erklart Enzo Weber, Leiter des Forschungsbereichs ,Progno-
sen und gesamtwirtschaftliche Analysen“am IAB.

Das ifo Beschaftigungsbarometer ist hingegen im Januar um 1,5 Punkte im Vergleich zum Vor-
monat auf einen Wert von nun 93,4 Punkte angestiegen. , Der Stellenabbau verlangsamt sich,
kommt aber noch nicht zum Stillstand®, sagt Klaus Wohlrabe, Leiter der ifo Umfragen. ,Vor
allem in der Industrie bleibt der Arbeitsmarkt unter Druck - eine Trendwende ist noch nicht in
Sicht.”

Ein potenzielles Risiko flr die weitere Arbeitsmarktentwicklung stellt immer noch das Insol-
venzgeschehen dar. Hierzu meldete das Statistische Bundesamt am 12. Januar, dass sich das
Aufkommen an beantragten Regelinsolvenzen im Dezember um 15,2 Prozent gegenlber dem
Vorjahresmonat erhdht hatten. Zudem wies der Insolvenztrend flr Personen- und Kapitalge-
sellschaften des Leibniz-Institut fUr Wirtschaftsforschung Halle (IWH) fir Dezember einen An-
stieg von 17 Prozent im Vergleich zum Vormonat aus.
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Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes Quartal

Volkswirtschaftliche

e 1V/24 1/25 11/25 zu%yozriirt" in
Real. Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,3
Privater Konsum = 0,4 0,6 0,1 -0,3 0,8
Ausristungsinvestitionen - 0,0 0,4 -2,6 11 -1,0
Bauinvestitionen = 0,7 0,2 -1 0,5 -0,7
Ausfuhren = -2,1 2,4 0,3 -0,7 -0,1
Einfuhren = 0,1 1,5 1,7 0,0 3,4

Arbeitsmarkt, Letzter Monat

Produktion und Preise

Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 zum Vorjahr in

Prozent

Industrieproduktion’ - 2 0,8 - - -0,3
Auftragseingange’ - 1,6 5,6 - - 9,6
Einzelhandelsumsatz' = 0,4 -0,3 - = -1,4
Exporte? - 0,3 -2,5 - - -1,7
ifo Geschéaftsklimaindex 874 88,4 88 87,6 87,6 2,6
Einkaufsmanagerindex 48,2 49,6 48,2 47 48,7 8,2
GfK-Konsumklimaindex -22,4 -22,5 =241 -23,4 -26,9 -

Verbraucherpreise? 2,2 2,3 2,3 1,8 21 -

Erzeugerpreise? -1,2 -1,8 -2,3 -2,5 - -

Arbeitslosenzahl* 2948 2972 2973 2976 2976 3,1
Offene Stellen* 632 615 623 629 623 -5,5

" Produzierendes Gewerbe, Veranderung zum Vormonat in Prozent;
2 Veranderung zum Vormonat in Prozent;

3 Veranderung zum Vorjahr in Prozent;

4in Tausend; saisonbereinigt.

Alle Angaben bis auf Vorjahrsvergleiche saisonbereinigt.

Quelle: LSEG
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Umfrageergebnisse

Zur Interpretation der Einzelindikatoren

Das Konsumbarometer ist zukunftsorientiert. Es bildet daher nicht den aktuellen Konsum ab,
sondern die Konsumstimmung, die sich im Verbrauch der nachsten drei Monate zeigt - Gegen-
stand der zukunftsgewandten Fragen sind daher die Erwartungen flr die nachsten drei Monate.

Alle Indizes, die in das Konsumbarometer einflieBen, sind so gebildet, dass ein Anstieg eines
Teilindikators positiv auf das Konsumbarometer einwirkt. Dies bedeutet im Einzelnen: Steigende
Werte der Teilindizes Anschaffungsneigungd', Einkommens- und Konjunkturerwartung signalisie-
ren, dass sich die dahinterliegende Neigung bzw. Erwartung verbessert und positiv auf das Kon-
sumbarometer wirkt. Beispiel: Die Erwartung steigender Einkommen bei den befragten Haus-
halten hat einen positiven Einfluss auf das Konsumbarometer.

Im Gegenzug impliziert eine Zunahme der Sparneigung und die Erwartung steigender Zinsen
und Preise eine Dampfung des Konsumklimas und damit des Barometerwerts: Bekunden die be-
fragten Haushalte eine Erhéhung der Sparneigung, impliziert dies eine negative Wirkung auf den
privaten Konsum. Dementsprechend ist der Indikator invers gebildet. Erwarten die Haushalte
klnftig steigende Preise, wirkt sich dieses nicht dampfend auf den aktuellen Konsum, wohl aber
auf die den zuklnftigen Verbrauch beeinflussende Konsumstimmung aus und schlagt sich in
einem geringeren Barometerwert nieder. Die Haushalte ziehen bei Erwartung steigender Preise
Kaufe vor, so dass der aktuelle Konsum ansteigt, sie aber in der Zukunft zurtickhaltender werden.

Weitere Details zur Methodik sowie die gesamte Datenreihe des HDE-Konsumbarometers

und der Einzelindizes (ab 10/2016) finden Sie hier.

Tabelle 2: HDE-Konsumbarometer und Einzelindizes

Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26

HDE-Konsumbarometer 95,97 96,52 95,57 95,24 95,54 96,68
Einkommen 97,63 100,70 95,73 97,35 98,22 99,38
Anschaffungen 86,61 87,93 87,39 85,98 85,10 85,65
Sparen? 109,36 109,07 110,46 110,01 108,58 108,10
Preis? 95,35 95,76 94,25 96,80 98,74 101,82
Konjunktur 81,02 78,70 79,81 76,74 79,66 83,78
Zins® 12,54 m,07 110,81 109,73 109,61 108,59

Index: Januar 2017 =100

@ Bei diesen Einzelindikatoren wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus diesem Grund sind sie
invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindikatoren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterlieg-
ende Neigung bzw. Erwartung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).

1 Bisher wurde dieser Teilindikator im Rahmen der Berichterstattung des HDE-Konsumbarometers ,, Konsumneigung“ ge-
nannt. Um Verwechslungen mit dem Gesamtindex - dem ,HDE-Konsumbarometer® - zu vermeiden, wird der Einzelindika-
tor zukUlnftig als Anschaffungsneigung bezeichnet.
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Das HDE-Konsumbarometer ist als Index konstruiert. Basis sind die Befragungsergebnisse des
Januar 2017, sodass fur diesen Monat ein Indexwert von 100 festgesetzt ist. Dabei bildet das
Barometer nicht das aktuelle Verbraucherverhalten ab. Vielmehr ist es zukunftsorientiert und
steht fUr die Verbraucherstimmung in den n&chsten drei Monaten..

Abbildung 1: HDE-Konsumbarometer
Index (Januar 2017 =100)
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Gerade in geopolitischer Hinsicht waren die ersten Wochen des neuen Jahres - ausgeldst
durch den Prasidenten der USA - duBerst turbulent. Davon blieb die Stimmung der Verbrau-
cher in Deutschland allerdings unberthrt. Sie hat sich im Januar weiter aufgehellt.

Anfang Februar weist das HDE-Konsumbarometer eine H6he von 96,68 Punkten auf (siehe
Abbildung 1). Im Vergleich zum Vormonat ist dies eine Zunahme um 1,14 Punkte. Der positive
Trend halt damit einen weiteren Monat an. Gegenlber dem Vorjahresmonat fallt der Anstieg
mit 1,37 Punkten noch etwas hdher aus.

Die Verbraucherstimmung ist im Februar so gut wie zuletzt im Sommer des vergangenen
Jahres war. Nun muss es sich zeigen, ob der positive Trend anhalt und die Verbraucher sich
weiterhin von den globalen Turbulenzen nicht beeindrucken lassen. Denn grundsatzlich ge-
fahrden diese Turbulenzen die Reduktion von Unsicherheiten und Skepsis.
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Abbildung 2: Anschaffungs- und Sparneigung?
Index (Januar 2017 =100)
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e Anschaffungen — esss===Sparen

Bei der geplanten Konsumaktivitat sind im Februar im Vergleich zum Vormonat keine sonder-
lichen Veranderungen zu beobachten. Die Zurlckhaltung nimmt nicht merklich ab. So erhéht
sich die Anschaffungsneigung der Verbraucher nur minimal um 0,55 Punkte gegenlber dem
Vormonat und weist damit nun eine H6he von 85,65 Punkten auf (sieche Abbildung 2). Deutlich
gréBer fallt die Zunahme mit 2,1 Punkten im Vergleich zum Vorjahresmonat aus. Die Konsum-
zurlckhaltung nimmt also zumindest im Jahresvergleich sichtbar ab.

Die Sparneigung der Befragten liegt aktuell nahezu auf dem Niveau des Vormonats (minus
0,48 Punkte). In den kommenden Wochen wird insofern die Sparaktivitat nicht reduziert. Das
gesamtwirtschaftliche und geopolitische Umfeld erlaubt es aus Sicht der Verbraucher dement-
sprechend noch nicht, bei der Starkung des Finanzpolsters nachzulassen.

Im Ergebnis sind die Zeiten eines sich abschwéachenden privaten Konsums vorbei. Er dirfte
in den kommenden Monaten zunehmen. Aber bis zum Beginn einer merklichen Erholung mit
einem deutlichen Wachstum mussen sich die konjunkturellen Rahmenbedingungen noch spur-
barer verbessern.

2 Beim Einzelindikator , Sparneigung” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstimmung angenommen. Aus die-
sem Grund ist er invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass dieser Einzelindikator positiv auf das Konsumbarome-
ter wirkt. Die dahinterliegende Neigung sinkt jedoch zugleich (siehe auch Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Abbildung 3: Einkommens- und Konjunkturerwartung
Index (Januar 2017 =100)
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e Einkommen Konjunktur

Die Stimmung in den Unternehmen zeigt sich zum Jahresbeginn wenig enthusiastisch. Und bei
den jungsten Konjunkturprognosen flr dieses Jahr hat der Optimismus etwas abgenommen.
Dazu kommt ein erratisch agierender US-Prasident, dessen Zollentscheidungen potenziell
wachstumshemmend sind (siehe Gesamtwirtschaftliches Umfeld).

Die befragten Verbraucher sehen dennoch ,Licht am Ende des konjunkturellen Tunnels”. lhre
Konjunkturerwartungen erreichen im Februar ein Niveau von 83,78 Punkten (siehe Abbildung 3).
Dies stellt gegenlber dem Vormonat einen Zuwachs von 4,12 Punkte dar. Noch groBer ist die
Steigerung mit 4,78 Punkten im Vergleich zum Vorjahresmonat. Insofern blicken die Verbrau-
cher aktuell deutlich optimistischer auf die weitere gesamtwirtschaftliche Entwicklung als im
Januar.

Dieser positive Blick zeigt sich auch bei den Erwartungen zur weiteren Entwicklung der ei-
genen Einkommenssituation. Der Teilindikator erhéht sich um 1,16 Punkte im Vergleich zum
Vormonat, sodass die Einkommenserwartungen nun einen Wert von 99,38 Punkte aufweisen.
Zugleich sind die Befragten ebenfalls etwas optimistischer in Bezug auf die weitere Einkom-
mensentwicklung als vor einem Jahr (plus 1,58 Punkte).

Die Verbraucher hegen insofern weiterhin die Hoffnung auf ein gesamtwirtschaftliches Wachs-
tum in diesem Jahr, dass sich auch fir sie persénlich durch steigende Lohne und Gehalter aus-
zahlt.
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Abbildung 4: Preis- und Zinserwartung?
Index (Januar 2017 =100)
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e Preis e— NS

Die Inflationsrate belief sich im Januar auf 2,1 Prozent. So meldete es das Statistische Bundes-
amt am 30. Januar als Ergebnis einer Schnellschatzung. Damit hat die Teuerungsrate im Ver-
gleich zum Vormonat wieder leicht zugenommen. Zum Jahresbeginn wirkten preisdampfende
Effekte (z. B. niedrigere Netzentgelte fUr Strom) und preissteigernde Effekte (z. B. teureres
Deutschlandticket) gleichzeitig.

Nach Ansicht der Verbraucher wird die Inflationsrate jedoch eher wieder weiter abnehmen.
lhre Preiserwartungen weisen im Februar einen Zuwachs von 3,08 Punkten gegenlber dem
Vormonat auf (siehe Abbildung 4). Der aktuelle Wert belduft sich damit auf 101,82 Punkte.
Konstruktionsbedingt bedeutet dies, dass die Befragten abnehmende Preissteigerungsraten
erwarten.

Anders ist die Erwartung bei der weiteren Zinsentwicklung. Der entsprechende Teilindikator
sinkt um 1,02 Punkte im Vergleich zum Vormonat auf einen Wert von nun 108,59 Punkte. In
dieser Entwicklung kommt aufgrund des inversen Zusammenhangs zum Ausdruck, dass die
Verbraucher in den kommenden Wochen und Monaten von einem steigenden Zinsniveau aus-
gehen. Zwar ist in nadchster Zeit eine solche Entscheidung von der EZB nicht zu erwarten, aber
die Wahrscheinlichkeit fir weitere Zinssenkungen hat ebenfalls deutlich abgenommen.

3 Bei den Einzelindikatoren ,,Preiserwartung” und , Zinserwartung” wird ein inverser Zusammenhang mit der Konsumstim-
mung angenommen. Aus diesem Grund sind sie invers gebildet. Steigende Werte signalisieren, dass diese Einzelindika-
toren positiv auf das Konsumbarometer wirken. Die dahinterliegenden Erwartungen sinken jedoch zugleich (siehe auch
Kasten Zur Interpretation der Einzelindikatoren).
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Fazit

Die Verbraucherstimmung in Deutschland hellt sich im Februar weiter auf; der positive Trend
halt an. Die Konsumenten haben weiterhin die Hoffnung, dass in diesem Jahr das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum zurtckkehrt.

Allerdings sind sie nicht enthusiastisch, weil sich die Unsicherheit in einem volatilen gesamt-
wirtschaftlichen und geopolitischen Umfeld nur langsam abbaut.

Eine splrbare Erholung des privaten Konsums wird erst dann einsetzen, wenn die Verbraucher
an einen anhaltend positiven konjunkturellen Trend glauben. Dies ist eine notwendige Voraus-
setzung flr ein starkeres gesamtwirtschaftliches Wachstum.
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