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Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung - Kapitel 1

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die durch den Iran-Krieg stark gestiegenen Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erho-
lung in Deutschland und fuhren zu einem deutlichen Anstieg der Verbraucherpreise.

N Das Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts wird im Prognosezeitraum in grof3en
Teilen durch steigende 6ffentliche Ausgaben getrieben.

N Der Sachverstandigenrat erwartet einen preisbereinigten Anstieg des deutschen Bruttoin-
landsprodukts von 0,5 % im Jahr 2026 und von 0,8 % im Jahr 2027. Fur die Verbraucherpreisin-
flation erwartet er einen jahresdurchschnittlichen Anstieg von 3,0 % bzw. 2,8 %.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Mit dem Ausbruch des Iran-Kriegs am 28. Februar 2026 haben sich die Rahmenbedingungen fur
die Weltwirtschaft verschlechtert. Der erhebliche negative Energieangebotsschock hat seit Marz
2026 zu einem starken Anstieg der Energiepreise gefuhrt. Dadurch durfte sich die Verbraucher-
preisinflation deutlich erhéhen. Gemafl den derzeitigen Erwartungen an den Terminmarkten
durfte der Preis fur Rohol zwar wieder sinken, im Prognosezeitraum aber erhdht bleiben. Der Welt-
handel durfte im Jahr 2026 nur gedampft wachsen. Der Sachverstéandigenrat erwartet eine Ver-
langsamung des globalen BIP-Wachstums auf je 2,3 % in den Jahren 2026 und 2027. Die globa-
len Verbraucherpreise durften in den Jahren 2026 und 2027 um 3,5 % bzw. 2,8 % steigen.

Der Energieangebotsschock dampft die konjunkturelle Erholung im Euro-Raum. Das Verbrau-
chervertrauen hat sich im Marz und April 2026 vor diesem Hintergrund deutlich eingetrubt. Hinzu
kommt die weiterhin sprunghafte US-Handelspolitik. Zwar ist der effektive Zollsatz auf Warenex-
porte der Europadischen Union in die USA infolge des Urteils des Supreme Courts der USA leicht
gesunken. Die handelspolitische Unsicherheit bleibt jedoch hoch. Das BIP im Euro-Raum durfte
im Jahr 2026 und im Jahr 2027 um 0,7 % bzw. 1,0 % zulegen. Die Verbraucherpreise werden im
Jahr 2026 und im Jahr 2027 voraussichtlich um 3,0 % bzw. 2,6 % steigen.

Die hohen Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung in Deutschland. Das BIP-Wachs-
tum darfte sich im laufenden Jahr nur leicht gegenlber dem Vorjahr beschleunigen. Die stark
erhéhten Energiepreise werden das Wachstum der privaten Konsumausgaben im Prognosezeit-
raum gegenuber dem Jahr 2025 deutlich dédmpfen. Die privaten Ausrustungsinvestitionen durften
im Jahr 2026 erneut gegenuber dem Vorjahr sinken, wahrend die privaten Wohnbauinvestitionen
leicht expandieren. Die Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben im Rahmen des Finanzpakets
durften das BIP-Wachstum im Prognosezeitraum spurbar erhéhen. Zudem durfte der Staatskon-
sum kraftig expandieren. Der Sachverstandigenrat erwartet ein Wachstum des deutschen BIP von
0,5 % im Jahr 2026 und von 0,8 % im Jahr 2027. Fur die Verbraucherpreise wird ein Anstieg um
3,0 % im Jahr 2026 und von 2,8 % im Jahr 2027 erwartet.
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giepreise bremsen die konjunkturelle Erholung

|. KURZFASSUNG

1.

N ABBILDUNG 1

Der Sachverstindigenrat rechnet fiir Deutschland im Jahr 2026 mit einem
preisbereinigten Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,5 %.
N ABBILDUNG 1 Damit liegt die Wachstumsprognose um 0,4 Prozentpunkte unter der
Prognose im Jahresgutachten 2025. Fiir das Jahr 2027 zeichnet sich ein BIP-
Wachstum von 0,8 % ab. Die Inflation diirfte im Jahr 2026 durchschnittlich
3,0 % betragen und damit um 0,9 Prozentpunkte hoher ausfallen als noch im
Herbst 2025 prognostiziert. Im Jahr 2027 ist mit einer Inflationsrate von 2,8 %
zu rechnen. Die Kerninflation diirfte 2,3 % im Jahr 2026 und 2,9 % im Jahr 2027
betragen.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in einer Schwichephase.
Die Industrieproduktion ist im Jahr 2025 gegeniiber dem Jahr 2024 nochmals
gesunken. Zudem war die Dienstleistungsproduktion in der 2. Jahreshilfte 2025
riicklaufig. Im Januar hat sie sich jedoch zumindest kurzfristig erholt. Die Kapa-
zitditen im Verarbeitenden Gewerbe und im Hochbau sind unterausgelastet.
Durch den Iran-Krieg ist der Schiffsverkehr in der Straf3e von Hormus weitgehend
zum Erliegen gekommen. In der Folge sind die Preise fiir fossile Energietrager
und fiir andere Produkte wie Weizen und Diingemittel stark gestiegen. v~ zIFFERN 19
F. Dies wirkt ddmpfend auf das BIP-Wachstum im Prognosezeitraum. Dennoch
diirfte sich das BIP-Wachstum in den Jahren 2026 und 2027 gegeniiber dem Jahr

Konjunktureller Ausblick fiir Deutschland und Europa

BIP* in Deutschland und im Euro-Raum

Wirtschaftliche Eckdaten (in %)

. Veranderung zum Vorjahrin% _mm
6 | Deutschland
4 BIP-Wachstum® 0,2 0,5 0,8
2 4 Inflationsrate 2,2 3,0 2,8
01 Mook wm Arbeitslosenquote? 6,3 6,4 6,2
27 Lohnwachstum?® 4,5 3,5 3,4
:51 : Prognose- Finanzierungssaldo® -27 -37 -43
& . . . . ze\tlraum2 . Euro-Raum

2021 22 23 24 25 26 2027 BIP-Wachstum®? 15 0,7 1.0
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1 - Preisbereinigt.

2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten

Quartalswerten. Prognosen FG 2025, JG 2025 ohne Bulgarien. 4 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Er-

werbspersonen. 5

- Veranderung der Bruttolohne und -gehélter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 6 - In Relation

zum nominalen BIP; Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen. 7 - Veranderung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex. 8 - Aggregation gemafd der Gewichte in Tabelle 1.

Quellen: Eurostat, nat

ionale Statistikdmter, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung - Kapitel 1

2025 erhohen. Dies ist insbesondere auf die zu erwartenden steigenden staat-
lichen Ausgaben im Rahmen des im Marz 2025 verabschiedeten Finanzpakets
zurlickzufiihren. ~ABBILDUNG 2 N zZIFFER 45 Zudem sind die Friithindikatoren im
Wohnbau leicht aufwartsgerichtet. v ziFFer 53

3. Das globale BIP diirfte im Prognosezeitraum schwicher als im lang-
jidhrigen Durchschnitt der Jahre 2016 bis 2025 wachsen. ~ zFrFer 17 Die
faktische Blockade der Strae von Hormus hat die Energiepreise stark erhoht. Im
Prognosezeitraum diirfte das die globale Verbraucherpreisinflation erh6hen und
die globale Konjunktur abschwichen. ~ ziFFern 10 UND 19 Die Europaische Zentral-
bank (EZB) diirfte auf die anziehende Inflation mit einer restriktiveren Geldpoli-
tik reagieren, wodurch sich die Finanzierungsbedingungen im Euro-Raum ver-
schlechtern wiirden. ~ ziFFer 28 Die protektionistische US-Handelspolitik, diirfte
den weltweiten Warenhandel zusitzlich bremsen und das globale Wachstum
dampfen. v ziFFer 13 Fiir die Weltwirtschaft prognostiziert der Sachverstandigen-
rat Zuwachsraten des globalen BIP von je 2,3 % in den Jahren 2026 und 2027 und
damit eine Abschwichung der Weltkonjunktur.

4. Der starke Anstieg der Energiepreise infolge des Iran-Kriegs belastet die wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland erheblich. Aufgrund steigender Kosten
fiir fossile Energietrager und Vorleistungen erhohen sich die Produktionskosten
der Unternehmen. Dies schmailert die ohnedies riicklaufige Industrieproduktion
zusiatzlich und hemmt die private Investitionstatigkeit. Gleichzeitig belastet die
Abschwichung der globalen Konjunktur die deutsche Exportwirtschaft. Die Stim-
mung der deutschen Unternehmen hat sich deutlich verschlechtert. Der ifo Ge-
schiftsklimaindex ist im April 2026 auf den niedrigsten Wert seit Mai 2020 ge-
sunken (ifo Institut, 2026a). Der Sachverstindigenrat geht davon aus, dass die

N ABBILDUNG 2
Bestimmende Faktoren fiir die Prognose

4 \/ N\ 7/~ )
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deutlich und bremsen
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\_ VAN VAN J
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© Sachverstandigenrat | 26-125-01

Frihjahrsgutachten 2026 - Sachverstandigenrat Wirtschaft 15



16

Kapitel 1 - Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung

hoheren Energiepreise im Inland im Prognosezeitraum zunehmend an die Ver-
braucherinnen und Verbraucher weitergegeben werden, wodurch die Inflations-
rate steigt und die preisbereinigten Einkommen der privaten Haushalte nur leicht
zunehmen. Dies diirfte den preisbereinigten privaten Konsum schwéchen.

Die deutsche Exportwirtschaft hat in den vergangenen Jahren an Wettbe-
werbsfihigkeit verloren. Dies zeigt sich deutlich an den schwachen Warenex-
porten in Staaten, die nicht der Europdischen Union (EU) angehoren. N zIFFeR 56
So verteuerten sich zum einen deutsche Exporte infolge der US-Handelspolitik.
Zum anderen hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar seit Beginn des Jahres 2025
spiirbar aufgewertet. N ziFFer 29 Die deutschen Warenexporte in die USA gingen
im Jahr 2025 nominal um 8,9 % gegeniiber dem Vorjahr zuriick. v zIFrFer 56 Riick-
ginge verzeichneten vor allem die Exporte von Kraftfahrzeugen und Maschinen.
Dartiber hinaus stellen Industrieprodukte aus China aufgrund ihrer vergleichs-
weise niedrigen Preise auf den internationalen Markten eine groBe Konkurrenz
fiir deutsche Waren dar. v zIFrer 42 Die nominalen deutschen Warenexporte nach
China sind seit dem Jahr 2023 riicklaufig.

Die staatlichen Mehrausgaben im Rahmen des Finanzpakets diirften das
deutsche BIP-Wachstum im Prognosezeitraum entscheidend stiitzen. ~ ziF-
FER 45 Diese umfassen vor allem die 6ffentlichen Investitionen in Verteidigung und
Infrastruktur. Zudem diirfte der Staatskonsum kraftig expandieren. Aufgrund der
hohen staatlichen Ausgaben diirften das Finanzierungsdefizit und die Schulden-
standsquote des Staates im Prognosezeitraum ansteigen. Nach 3,7 % des BIP im
Jahr 2026 diirfte das Finanzierungsdefizit im Jahr 2027 4,3 % des BIP betragen.
Die Schuldenstandsquote diirfte im Jahr 2026 auf 65,4 % des BIP und im Jahr
2027 auf 67,5 % des BIP ansteigen. Faktoren, die das Potenzialwachstum damp-
fen, insbesondere das riicklaufige Arbeitsvolumen, lassen sich durch 6ffentliche
Mehrausgaben jedoch nicht kompensieren. v ziFFeR 76

In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass sich der Rohdlpreis im Prog-
nosezeitraum entsprechend den zum Datenschluss am 1. Mai 2026 geltenden Ter-
minpreisen entwickelt. v kasTEN 4 Angesichts der Verwerfungen in der Golfregion
konnte das Angebot von Rohdl und Fliissigerdgas jedoch iiber einen lingeren
Zeitraum spiirbar eingeschrankt sein und der Rohdlpreis langer iiber den derzeit
notierten Terminpreisen liegen. Die Prognose ist daher mit erheblichen Risi-
ken behaftet. Um dieser hohen Prognoseunsicherheit Rechnung zu tragen, wird
ergianzend ein Szenario fiir das deutsche BIP-Wachstum und die Inflation be-
trachtet, das eine alternative Entwicklung des Rohoélpreises abbildet. v kasten 7 In
diesem Risikoszenario wird angenommen, dass der Roholpreis im Mai 2026 auf
120 US-Dollar je Barrel steigt und bis Oktober 2026 auf diesem Niveau verharrt.
Zudem wird angenommen, dass der Roholpreis ab November 2026 wieder zu-
riickgeht und im 2. Quartal 2027 die Marke von 100 US-Dollar je Barrel unter-
schreitet. Der Sachverstiandigenrat schitzt, dass das BIP in diesem Szenario im
Jahr 2026 um 0,2 % und im Jahr 2027 um 0,5 % wachsen dirfte. Die Verbrau-
cherpreisinflation diirfte dann im Jahr 2026 bei 3,5 % und im Jahr 2027 bei 3,2 %
liegen.

Sachverstandigenrat Wirtschaft - Friihjahrsgutachten 2026



Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung - Kapitel 1

Il. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

8.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft erwies sich im Jahr 2025 trotz der
protektionistischen und sprunghaften US-Handelspolitik als weitgehend sta-
bil. Das globale BIP wuchs im Vorjahresvergleich um 2,7 % und damit etwa so
stark wie im Jahr 2024. Die globale Verbraucherpreisinflation betrug im Jahr
2025 3,0 %. Der globale Warenhandel expandierte mit 4,2 % deutlich stéarker als
in den vorangegangenen Jahren. Dieser Anstieg war vor allem auf Importe in die
USA und die sonstigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften v GLossAar aufgrund
von Vorzieheffekten im 1. Quartal 2025 zuriickzufiihren. v ziFFer 12

Der Iran-Krieg fiihrt seit Marz 2026 zu erheblichen Verwerfungen auf den
globalen Energiemirkten, die die Weltwirtschaft zunehmend belasten. v zIF-
FEr 10 Die globale Verknappung des Angebots von fossilen Energietragern auf-
grund der faktischen Blockade der StraBe von Hormus diirfte die Produktionskos-
ten und die Verbraucherpreise erhéhen. ~pLusTexT 1 Die hoheren Energiepreise
haben sich bereits im Marz 2026 weltweit in hohere Verbraucherpreise iibersetzt
und diirften in den kommenden Monaten fiir weiteren Preisauftrieb sorgen. Im
Prognosezeitraum diirfte dies vor allem die privaten Konsumausgaben und damit
die gesamtwirtschaftliche Aktivitit dampfen. ~kastEN1 An den Finanzmarkten
wird damit gerechnet, dass Zentralbanken, insbesondere die EZB, mit Leitzinser-
hohungen reagieren werden. v ziFFer 28 Dadurch diirften sich die Finanzierungs-
bedingungen im Euro-Raum verschlechtern. Dariiber hinaus diirften die US-Ein-
fuhrzolle den globalen Warenhandel weiterhin dimpfen. Mit dem Urteil des Sup-
reme Court ist zwar ein GrofBteil der von US-Priasident Donald Trump verhingten
Einfuhrzolle fiir rechtswidrig erklart worden. ~ pLusTexT 2 Die durchschnittliche
Zolllast auf US-Importe bleibt gegeniiber dem Jahr 2024 jedoch weiterhin erhoht.
Insgesamt diirften diese Faktoren den globalen Warenhandel sowie das Wachs-
tum des globalen BIP abschwéchen. Das globale BIP diirfte in den Jahren 2026
und 2027 jeweils um 2,3 % steigen. Die globale Verbraucherpreisinflation diirfte
im Jahr 2026 3,5 % und im Jahr 2027 2,8 % betragen.

1. Gestiegene Energiepreise bremsen
Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft wuchs im Jahr 2025 trotz der protektionistischen Ausrichtung
der US-Handelspolitik robust. Nach dem schwachen Wachstum im 1. Quartal
2025 stieg das globale BIP im 2. und 3. Quartal 2025 jeweils um 0,8 % gegeniiber
dem Vorquartal an. Das Wachstum lag damit geringfiigig iiber dem Durch-
schnitt der Jahre 2016 bis 2025 von 0,7 %. ~ ABBILDUNG 4 LINKS Zu dieser Ent-
wicklung trug insbesondere die US-Volkswirtschaft bei, die im 2. und 3. Quartal
2025 mit iiberdurchschnittlichen Zuwachsraten expandierte. Nach den dampfen-
den Effekten der hohen handelspolitischen Unsicherheit im Friihjahr 2025 trug
die Normalisierung der privaten Konsumausgaben in den USA zu dieser Entwick-
lung wesentlich bei. Die Abschwichung der Weltkonjunktur im 4. Quartal 2025
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N PLUSTEXT 1

héangt unter anderem mit den negativen Auswirkungen der US-Haushaltssperre
auf das US-BIP zusammen. N KASTEN 2

Das Wachstum der Weltwirtschaft wurde auch vom BIP-Wachstum in
China und den sonstigen Schwellenldndern v GLOsSAR getragen. N ABBILDUNG 4
Links Die Wachstumsbeitriage Chinas sind im Jahr 2025 insbesondere auf die Aus-
weitung der Konsumausgaben und den positiven AuBenbeitrag zuriickzufiihren.
Dariiber hinaus kamen aus den sonstigen Schwellenldndern, vor allem aus Indien,
stiitzende Impulse fiir die Weltwirtschaft.

Die Bedeutung der Strafde von Hormus fiir die Weltwirtschaft

Die Strafle von Hormus ist einer der zentralen maritimen Engpasse fur den Welt-
handel. Fur die Staaten der Golfregion stellt sie die wichtigste Exportroute fir Ener-
gietrager dar. Im Jahr 2024 passierten rund 20 % des globalen Ol- und Mineraldl-
produktverbrauchs sowie etwa 20 % des global gehandelten FlUssigerdgases die
StrafRe von Hormus (EIA, 2026). Der Grof3teil dieser Energietransporte geht nach
Asien, insbesondere nach China, Indien und Republik Korea, wahrend Europa und
die USA nur geringe Mengen direkt beziehen (EIA, 2025; Grimm et al., 2026). Insbe-
sondere Bangladesh, Indien und Pakistan sind aufgrund ihrer hohen Importquote
von Flussigerdgas aus der Golfregion anfallig fur Stérungen des Schiffsverkehrs in
der Strafse von Hormus (EIA, 2026). Die Mdglichkeiten, die Strafse von Hormus zu
umgehen, sind begrenzt und bestehen in Form von Pipelines nur fiir Ol (EIA, 2026;
Grimm et al., 2026). Neben Energietragern wird etwa ein Drittel der weltweit ver-
schifften Dungemittel, deren Produktion sehr viel Gas bedarf, durch die Strafde von
Hormus transportiert (Grimm et al., 2026; UNCTAD, 2026). Zudem passieren diese
Route mehr als 70 % der exportierten Kohlenwasserstoffderivate, die oft als Vorpro-
dukte der petrochemischen Industrie, sowie rund 30 % der gehandelten Edelgase
(ohne Argon), die unter anderem in der Halbleiterfertigung und Lasertechnologie
eingesetzt werden (IfW Kiel, 2026).

10.

Der Ausbruch des Iran-Kriegs und die faktische Blockade der StraBe von Hormus
hatten einen kraftigen Anstieg der Energiepreise zur Folge. v pLusTEXT 1 Durch die
StraBe von Hormus werden rund 20 % des globalen Ol- und Mineraldlverbrauchs
sowie rund 20 % des weltweiten Angebots an Fliissigerdgas verschifft. Die in den
Folgemonaten erwartete Verknappung von Rohol und Erdgas diirfte die Weltkon-

junktur insbesondere im Jahr 2026 ddmpfen. Berechnungen des Sachverstiandi-

genrates zeigen, dass ein negativer Olangebotsschock, der wie im Mirz 2026 den
Roholpreis um 60 % erhoht, nach sechs Monaten zu einem Riickgang der globalen
Industrieproduktion um rund 3 % und nach 24 Monaten zu einem Riickgang um
rund 5 % fiihrt. v kasTen 1 Dariiber hinaus belastet eine unerwartete Verknappung
des globalen Olangebots den privaten Konsum, weil sie die Verbraucherpreise er-
hoht und somit die preisbereinigten verfiigharen Einkommen der privaten Haus-
halte schmailert. Das Konsumentenvertrauen und die preisbereinigten Einzelhan-
delsumsitze in den OECD-Staaten diirften nach Berechnungen des Sachverstian-
digenrates in Reaktion auf den Olangebotsschock nach zw6lf Monaten um rund
2 % sinken.

Sachverstandigenrat Wirtschaft - Friihjahrsgutachten 2026
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N KASTEN 1

SVR-Analyse: Transmission von Olangebotsschocks in die Realwirtschaft

Eine unerwartete Verknappung der global gehandelten Rohdlmengen sowie ein unmittelbarer
Anstieg des Rohdlpreises stellen einen Angebotsschock dar. Die faktische Blockade der Strafe
von Hormus seit Marz 2026 dirfte in den kommenden Monaten zu einer Verknappung des
global verfugbaren Rohdls fuihren, die sich bereits Anfang Marz in einem Anstieg des Rohdlprei-
ses andeutete. Ein héherer Rohdlpreis, bedingt durch eine geringere verfugbare Rohélmenge,
fihrt zu einem Anstieg der Inflation und zu einer Dampfung der gesamtwirtschaftlichen Aktivi-
tat.

Die empirische Literatur identifiziert mehrere zentrale Transmissionskanéle eines Olange-
botsschocks in die Realwirtschaft. Erstens wirkt ein direkter Kostenkanal. Der steigende Roh-
Olpreis verteuert die Vorleistungen fir die Produktion von Gutern und erhoht die Grenzkosten
der Unternehmen, insbesondere in energieintensiven Branchen. Dies flhrt sowohl zu héheren
Guterpreisen als auch zu einer Verringerung der Produktion (Hamilton, 1983; Kilian, 2009).
Zweitens sind die privaten Haushalte Uber den Einkommenskanal betroffen. Héhere Energie-
preise mindern die preisbereinigte Kaufkraft der privaten Haushalte, da ein grofserer Anteil des
verfugbaren Einkommens fur Energietrager aufgewendet werden muss. Dies fuhrt zu einer Ab-
schwachung der Nachfrage nach anderen Gltern und belastet damit die binnenwirtschaftliche
Dynamik. Drittens erhéht ein anhaltender Olpreisanstieg die Inflationserwartungen (Anderl und
Caporale, 2024) und verstarken die Unsicherheit Gber die zuklnftige Kostenentwicklung. Dies
wirkt sich dampfend auf die Investitionen von Unternehmen aus (Elder und Serletis, 2010; Ki-
lian und Vigfusson, 2011). Gleichzeitig reagieren Zentralbanken auf den erhdhten Inflations-
druck im Regelfall mit einer restriktiveren Geldpolitik, wodurch die negativen konjunkturellen
Effekte zusatzlich verscharft werden (Blanchard und Gali, 2007; Kilian und Lewis, 2011).

Der Sachverstandigenrat hat untersucht, wie wichtige globale makro6konomische Grofsen
auf einen Olangebotsschock reagieren, wie er in der aktuellen Situation auftritt. Dafiir werden
die Modelle von Kanzig (2021) und Forni et al. (2025) genutzt. Kanzig (2021) konstruiert ein
Okonometrisches Instrument, das unerwartete Veranderungen in den Terminpreisen fur Rohdl
rund um OPEC-Ankindigungen N GLOSSAR erfasst. Dabei werden exogene Veranderungen in den
Erwartungen (ber das kiinftige Olangebot erfasst, die unmittelbar zu einer Reaktion des Roh-
Olpreises fuhren. AnschlieRend werden mithilfe einer auf Instrumentenvariablen basierenden
strukturellen Vektorautoregression (Proxy-SVAR) antizipierte Olangebotsschocks (,0il supply
news shocks®) identifiziert. Diese strukturellen Schocks gehen nicht auf gegenwartige Produk-
tionsanderungen, sondern auf neue Informationen Uber die zukunftige Angebotsentwicklung
zurlck. Die Ergebnisse von Kanzig (2021) zeigen, dass Nachrichten Uber eine zukunftige Ver-
knappung des Olangebots unmittelbar zu steigenden Olpreisen fiihren, wéhrend die tatséchli-
che globale Olproduktion erst verzdgert zurlickgeht und die Lagerbestande fiir Rohél in OECD-
Staaten aus Vorsichtsmotiven zunachst zunehmen. In den USA fUhren diese exogenen Veran-
derungen der Erwartungen zu stagflationaren Effekten. So geht die US-Industrieproduktion erst
mit Verzdgerung zuruck, wahrend die Verbraucherpreise und Inflationserwartungen in den USA
steigen.

Basierend auf dem Instrument von Kanzig (2021) analysiert der Sachverstandigenrat, wie
sich negative Olangebotsschocks (wie in Forni et al., 2025) auf die Weltwirtschaft auswirken.
Ein unerwarteter Olangebotsschock, der den Rohélpreis wie im Marz 2026 um rund 60 % er-
hoht, fuhrt zu einem unmittelbaren Rickgang der Weltindustrieproduktion um 3 % und um 5 %
nach 18 Monaten. Die preisbereinigten Einzelhandelsumsatze und das Konsumentenvertrauen
in den OECD-Staaten gehen nach zwolf Monaten um jeweils 3 % bzw. 1 % zurtick. Die Verbrau-
cherpreisinflation in den OECD-Staaten steigt unmittelbar um rund 1 Prozentpunkt und die Im-
pulsantwort erreicht nach zwdIf Monaten im Median einen Anstieg von 3 Prozentpunkten. N AB-
BILDUNG 3 Der Anstieg der Verbraucherpreise ist vor allem auf den Anstieg des Energiepreis-
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teilindex zuruckzufiuhren.

N ABBILDUNG 3
Makrodkonomische Effekte eines Olangebotsschocks auf die Weltwirtschaft
Impuls-Antwort-Funktionen bei einem Anstieg des Rohoélpreises um 60 % in
Reaktion auf einen Olangebotsschock?

Inflation Konsumentenvertrauen
Anderung in Prozentpunkten Anderung in %
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— Median = 68 %-Konfidenzintervall 90 %-Konfidenzintervall

1 - Die Vektorautoregression wurde fur den Zeitraum von Januar 1974 bis Juni 2025 mit zwolf Lags und mit fol-
genden Zeitreihen geschatzt: nominaler Rohdlpreis (WTI-Spotpreis), globale Rohdlproduktion, Lagerbestande fur
Rohdl in den OECD-Staaten, Weltindustrieproduktion, Konsumentenvertrauen in den OECD-Staaten, Einzelhan-
delsumsatze in den OECD-Staaten und Verbraucherpreisinflation in den OECD-Staaaten. Die Zeitreihe zur Welt-
industrieproduktion umfasst die Industrieproduktion in den OECD-Staaten, Brasilien, China, Indien, Indonesien,
Russland und Sutdafrika. Die Zeitreihe wurde urspringlich in Baumeister und Hamilton (2019) verwendet und
wird durchgehend aktualisiert. Alle Zeitreihen (bis auf die Inflationsrate) gehen in die Vektorautoregression als
logarithmierte Niveaus ein. Die Inflationsrate geht in Prozent und im Vergleich zum Vorjahresmonat in die Vektor-
autoregression ein. Das 6konometrische Instrument, das fur die Identifikation des strukturellen Schocks verwen-
det wird, stammt urspringlich aus Kanzig (2021) und wurde zuletzt fir den Zeitraum von Juli 1983 bis Juni 2025
aktualisiert. Die Reaktion des nominalen Rohdlpreises (WTI) auf den identifizierten Olangebotsschock wird auf
einen Anstieg von 60 % normiert. Die Ergebnisse der asymmetrischen Olangebotsschocks, die nur Anstiege des
Rohdlpreises als Reaktion hervorrufen, basieren auf dem Ansatz von Forni et al. (2025).

Quellen: Baumeister und Hamilton (2019), EIA, Fed, Forni et al. (2025), IWF, Kénzig (2021), LSEG Datastream, OECD,
Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 26-128-01
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11. Zu Jahresbeginn 2026 zeichnete sich eine leicht expansive Entwicklung der
Weltkonjunktur ab. Die globalen Konjunkturbarometer des KOF Instituts, ein
aus aggregierten Zeitreihen bestehendes Indikatorensystem fiir die Weltwirt-
schaft, verzeichneten zwischen November 2025 und April 2026 eine leicht iiber-
durchschnittliche Expansionsphase. N ABBILDUNG 4 RECHTS Seit Mirz 2026 bewegen
sich jedoch der gleichlaufende Indikator und der Frithindikator in unterschiedli-
che Richtungen. Der gleichlaufende Indikator ging zuletzt im April 2026 zum
zweiten Mal in Folge zuriick, wiahrend der Friihindikator nach einem leichten
Riickgang im Marz 2026 wieder gestiegen ist (KOF, 2026). Somit deutet der
gleichlaufende Indikator an, dass die im Zuge des Iran-Kriegs héhere geopoliti-
sche Unsicherheit das globale BIP im 2. Quartal 2026 dampfen diirfte. Der Friih-
indikator, der eine Aussagekraft fiir die nachsten sechs Monate hat, signalisiert
weiterhin eine leicht aufwartsgerichtete Weltkonjunktur.

12. Der globale Warenhandel wuchs im Jahr 2025 trotz hoherer US-Einfuhr-
zolle weiterhin stark. Insgesamt stieg der Welthandel im Jahr 2025 mit 4,2 %
gegeniiber dem Vorjahr deutlich an. Getragen wurde dieser Anstieg groftenteils
durch hohere Importe in den USA und in den sonstigen fortgeschrittenen Volks-

N ABBILDUNG 4
Weltwirtschaftliche Aktivitat

Globales Bruttoinlandsprodukt® Globale Konjunkturbarometer

Veranderung zum Vorquartal in %,

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten Index3, @ 2016 - 2025 = 100
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H USA Euro- Sonstige fortgeschrittene — Gleichlaufender Indikator®

Raum  Volkswirtschaften3
. W Frihindikator”

China © Sonstige Schwellenlander*
— Veranderung zum Vorquartal (%)

== Veranderung zum Vorquartal (%)
(Durchschnitt 2016 - 2025)

1 - Durchschnitte der saisonbereinigten Quartalswerte. Das globale BIP wird angenahert durch die Summe der aufge-
fUhrten Staaten. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Australien, EU ohne Euro-Raum, Hongkong, Japan, Ka-
nada, Norwegen, Republik Korea, Schweiz, Singapur, Taiwan und Vereinigtes Konigreich. 4 - Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Russland, Thailand und Tirkei. 5 - Langfristiger
Mittelwert gleich dem Wert 100 und die langfristige Standardabweichung gleich dem Wert 10. 6 - Der gleichlaufende
Indikator spiegelt die aktuelle konjunkturelle Lage der Weltwirtschaft wider und basiert auf der Korrelation und Synchro-
nisierung von mehr als 1 000 Zeitreihen aus wirtschaftlichen Tendenzumfragen mit den jeweiligen BIP-Zeitreihen von
Uber 50 Staaten. 7 - Der Frihindikator signalisiert die Entwicklung der Weltwirtschaft in rund sechs Monaten in der
Zukunft und basiert auf den Vorlaufeigenschaften von mehr als 600 Zeitreihen mit den jeweiligen BIP-Zeitreihen von
Uber 50 Staaten.

Quellen: Abberger et al. (2022), Eurostat, IWF, KOF Institut, nationale Statistikdmter, OECD, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 26-017-01
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N ABBILDUNG 5

wirtschaften im Friihjahr 2025. Im 4. Quartal 2025 zeichnete sich bereits eine
Abschwichung des Welthandels ab. Im Durchschnitt der Monate Januar und Feb-
ruar 2026 stieg jedoch der Welthandel, gemessen an der Entwicklung der globa-
len Importe, um 3,2 % gegeniiber dem 4. Quartal 2025. N ABBILDUNG 5 LINKS Die
Weltindustrieproduktion stieg im Jahr 2025 um 3,2 % zum Vorjahr
kréaftig an. Nach einer Abschwichung im 2. und 3. Quartal 2025 beschleunigte
sich die Zuwachsrate der Industrieproduktion im 4. Quartal 2025 weltweit, ins-
besondere in China und in den sonstigen Schwellenlandern. Im Durchschnitt von
Januar und Februar 2026 stieg die globale Industrieproduktion um 1,3 % zum
Vorquartalsdurchschnitt und wuchs somit noch stiarker als in den vergangenen
Quartalen. In Folge des Iran-Kriegs diirften die Weltindustrieproduktion sowie
der Welthandel im weiteren Prognosezeitraum jedoch deutlich schwicher als zu
Jahresbeginn 2026 expandieren. N ABBILDUNG 5 RECHTS

Globaler Warenhandel und Weltindustrieproduktion?

Globaler Warenhandel gemessen an den
Importdaten

Veranderung zum Vorquartal in %,

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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Euro-Raum

Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften

Weltindustrieproduktion?

Veranderung zum Vorquartal in %,
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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China Sonstige Schwellenlander

1 - Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB). Landergewichtung auf Basis des
Jahres 2021. Veranderung zum Vorquartal, preis- und saisonbereinigt. Basierend auf den Quartalsdurchschnitten der
Monatswerte. Fur 2026Q1: Durchschnitte der Monate Januar und Februar. 2 - Ohne Baugewerbe. Produktionsge-
wichtet. 3 - Umfasst das Warenhandelsvolumen in 81 Staaten und knapp 96 % des globalen Warenhandels bzw.
die Industrieproduktion in 85 Staaten und etwa 96 % der globalen Industrieproduktion.

Quellen: CPB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-024-01
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N KASTEN 2
Fokus: Die grofRen Volkswirtschaften USA und China

Die US-Volkswirtschaft wuchs im Jahr 2025 preisbereinigt um 2,1 % im Vergleich zum Vorjahr.
Somit stieg das US-BIP im Jahr 2025 schwacher an als in den Jahren 2023 (2,9 %) und 2024
(2,8 %). Nach den Vorzieh- und Ruckpralleffekten aufgrund der US-Handelspolitik in der 1. Jah-
reshalfte 2025 trugen vor allem die privaten Konsumausgaben ab dem 2. Quartal 2025 zum
Anstieg des BIP-Wachstums bei. Im 4. Quartal 2025 hat die Haushaltssperre zu einem starken
Rickgang der staatlichen Konsumausgaben geflihrt. N ABBILDUNG 6 LINKS Bei den Bruttoanlage-
investitionen leisteten Investitionen im Bereich der Kunstlichen Intelligenz (Kl), wie beispiels-
weise in Datenverarbeitungsgerate, Software und Datenzentren, vom 1. bis zum 3. Quartal
2025 im Durchschnitt einen Wachstumsbeitrag in Héhe von 1 Prozentpunkt zum US-BIP (Ru-
binton und Patro, 2026). Auf der Verwendungsseite leisteten die privaten Konsumausgaben
die groiten Beitrage zum BIP-Wachstum. Hierflir ist mafdgeblich die Entwicklung der verfligha-
ren Einkommen verantwortlich (FRED, 2026). Zudem durften die Vermdgenseffekte aus hohen
Immobilien- und Aktienpreisen eine wichtige Rolle fur die hohen Ausgaben der privaten Haus-
halte in den USA spielen (Oxford Economics, 2025). So sinkt seit dem Jahr 2024 die Sparquote
der privaten Haushalte leicht. Auf der Entstehungsseite trugen im Jahr 2025 alle grofRen Berei-
che des privaten Sektors, aber insbesondere die Dienstleistungen, zum BIP-Wachstum bei. N As-
BILDUNG 6 RECHTS Das Beschaftigungswachstum hat sich im Laufe des Jahres 2025 abge-
schwacht. Dies durfte zum Teil mit der geanderten Einwanderungspolitik der US-Regierung zu-
sammenhangen (Mongey, 2025). Die Arbeitslosenquote betrug im Marz 2026 4,3 % und lag
somit leicht hdher als im Vorjahr.

Im 1. Quartal 2026 stieg das BIP-Wachstum in den USA laut der Schnellmeldung um 0,5 %
im Vergleich zum Vorquartal. Dazu trugen insbesondere die privaten Konsumausgaben, die
Bruttoanlageinvestitionen sowie der Staatskonsum bei. Im weiteren Prognosezeitraum durfte
sich die konjunkturelle Entwicklung der US-Volkswirtschaft abschwachen. Wahrend die Brutto-
anlageinvestitionen im Zusammenhang mit dem KI-Boom die US-Konjunktur weiterhin stutzen
durften, wird der Ausblick inzwischen deutlich durch den Iran-Krieg gepragt. Hohere Energie-
preise belasten die Kaufkraft der privaten Haushalte, erhdhen die Produktionskosten der Un-
ternehmen und verstarken den Inflationsdruck. Somit dirften im Prognosezeitraum vor allem
die privaten Konsumausgaben in den USA vom Olangebotsschock betroffen sein. Die Abhan-
gigkeit der US-Volkswirtschaft von auslandischen Rohollieferungen ist seit dem Ende der
2010er-Jahre zwar gesunken. Die hohe Abhangigkeit von den Weltmarktpreisen bleibt jedoch
bestehen, da Rohdl ein global gehandeltes Gut ist. Steigende Energiepreise durften weitgehend
an die Endverbraucherinnen und Endverbraucher weitergegeben werden. Insgesamt erwartet
der Sachverstandigenrat einen Anstieg des US-BIP im Jahr 2026 und 2027 um jeweils 1,9 %.
Die Verbraucherpreisinflation durfte im Jahr 2026 3,6 % und im Jahr 2027 2,9 % betragen.

Die chinesische Volkswirtschaft wuchs laut offiziellen Angaben im Jahr 2025 um 5,0 % ge-
genuber dem Vorjahr. Auf der Verwendungsseite haben insbesondere die Konsumausgaben
zum BIP-Wachstum beigetragen. Zusatzlich stutzend wirkten der AuRenbeitrag sowie die Brut-
toanlageinvestitionen. Der Anstieg der Exporte geht vor allem auf weiterhin kraftig gestiegene
Ausfuhren nach Asien und Europa zurtick, wahrend die Exporte in die USA stark gesunken sind.
Auf der Entstehungsseite haben die Zuwachsraten der Industrieproduktion im Verlauf des Jah-
res 2025 nachgelassen.

Im 1. Quartal 2026 stieg das preis- und saisonbereinigte BIP in China um 1,3 % im Vergleich
zum Vorquartal. Im weiteren Prognosezeitraum fallen die konjunkturellen Aussichten fur die
chinesische Volkswirtschaft etwas verhaltener aus als in den vergangenen Jahren. Wahrend
das gesamtwirtschaftliche Wachstum weiterhin durch Exporte und staatliche Stitzungsmaf-
nahmen getragen wird, bleiben die Binnennachfrage und insbesondere der Immobiliensektor
schwach. Der Iran-Krieg stellt einen negativen externen Angebotsschock dar. Als grofRer Netto-
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importeur von Rohdl ist China von steigenden Energiepreisen betroffen, was die Produktions-
kosten erhoht und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage leicht dampfen dirfte. Zugleich dirfte
sich die Abschwachung der Weltkonjunktur negativ auf die Auslandsnachfrage nach chinesi-
schen Waren auswirken. Allerdings wird die Anfalligkeit durch eine vergleichsweise diversifi-
zZierte Energieversorgung, strategische Reserven sowie eine geringere Olintensitat der chinesi-
schen Wirtschaft im Vergleich zu anderen Volkswirtschaften begrenzt. Insgesamt durfte das
chinesische BIP im Jahr 2026 und im Jahr 2027 jeweils um 4,5 % wachsen. Die Verbraucher-
preisinflation dirfte im Jahr 2026 0,7 % und im Jahr 2027 0,2 % betragen.

N ABBILDUNG 6
Zerlegung des US-BIP nach Verwendung und Entstehung?

Verwendungsseitiges BIP und Komponenten Entstehungsseitiges BIP und Komponenten
Veranderung zum Vorquartal in %, Veranderung zum Vorquartal in %,
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1 - Saisonbereinigte Werte. 2 - EinschlieBlich Erziehung, Gesundheitswesen, Sozialhilfe, Kunst, Unterhaltung,
Freizeit, Beherbergung und Gastronomie.

Quellen: BEA, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-085-01

13. Der US-amerikanische Supreme Court hat Ende Februar 2026 die von US-
Prasident Trump im vergangenen Jahr auf Basis des International Emergency
Economic Powers Act (IEEPA) verhingten Zolle fiir rechtswidrig erklirt.
Produktspezifische Zolle wie jene auf Automobile oder Stahl und Aluminium blei-
ben jedoch bestehen. v pLusTEXT 2 Als Reaktion auf das Gerichtsurteil hat die US-
amerikanische Regierung einen einheitlichen Zollsatz in Hohe von 10 % auf Wa-
ren aller Handelspartner verhiangt. Wahrend der effektive Zollsatz fiir Importe
aus der EU nur geringfiigig zuriickgeht, werden Einfuhren aus China, der Schweiz
oder Kanada in die USA nun deutlich weniger stark belastet. ~ AssiLDUNG 7 Im Ver-
gleich zum Herbst 2025 (JG 2025 Abbildung 6) fielen die Zoélle auf Waren aus
China und der Schweiz allerdings bereits zuvor geringer aus, da die USA nach
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Auswirkung des SCOTUS-Urteils® auf Zollsatze ausgewahlter US-Handelspartner
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Effektive Zollsatze in %2

]lllll

China Japan Republik Korea Vereinigtes Schweiz Kanada

Konigreich

m Vor dem Urteil ® Nach dem Urteil3

1 - SCOTUS-Supreme Court of the United States. 2 - Stand 1. Mai 2026. Der durchschnittliche Effektivzollsatz berech-
net sich aus der Summe der Zollsatze verschiedener Produktgruppen, gewichtet mit inrem Anteil am gesamten Import-
volumen im Jahr 2024. Da die Berechnung mit Importwerten aus dem Jahr 2024 erfolgt, werden keine durch die Zoll-
veranderungen ausgelésten Substitutionseffekte berlcksichtigt. 3 - Die Anfang April 2026 angepassten Z6lle auf
Stahl, Aluminium und Kupfer sind in den Berechnungen nicht berucksichtigt, da sie sich teilweise auf den Metallgehalt
oder die geographische Herkunft der verarbeiteten Metalle beziehen und anhand der verwendeten Handelsdaten nicht
abgeschatzt werden kdnnen. Zollankindigung vom 1. Mai nicht bertcksichtigt.

Quellen: Fitch Ratings, Trade Map (International Trade Centre, www.trademap.org), United States International Trade Commission,
eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 26-135-01

N PLUSTEXT 2

Datenschluss des Jahresgutachtens 2025 Abkommen mit beiden Staaten ausge-
handelt hatten (The White House, 2025a, 2025b).

Die Unsicherheit iiber die US-Handelspolitik diirfte dadurch erneut zugenommen
haben, wenngleich ein auf Zeitungsberichten basierender Indikator fiir die han-
delspolitische Unsicherheit nicht ausgeschlagen hat (Caldara et al., 2020). Zum
einen gilt der neue Zollsatz von 10 % zunachst nur fiir 150 Tage und wird ebenfalls
juristisch angefochten (Clark, 2026). Zum anderen hat Trump bereits im Februar
2026 mit einem hoheren Zollsatz gedroht. Ein Anstieg der handelspolitischen Un-
sicherheit hemmt die Investitionstétigkeit von Unternehmen, weil sie Investiti-
onsentscheidungen in die Zukunft verschieben und sich die Finanzierungskosten
aufgrund unklarer Geschiftsaussichten erhohen (Caldara et al., 2020; Correa et
al., 2023; FG 2025 Kasten 5)

Aktueller Stand der US-Handelspolitik

Die meisten der im Jahr 2025 eingeflhrten US-Zélle wurden im Februar 2026 durch
ein Urteil des Supreme Courts flir rechtswidrig erklart. Die US-Regierung hat seit
Februar 2025 unter Berufung auf den International Emergency Economic Powers
Act IEEPA diverse landerspezifische Zolle verhangt. Dieses Gesetz erlaubt es dem
US-Prasidenten, den Warenhandel in Fallen eines ,,ungewoéhnlichen und aufRerge-
wohnlichen nationalen Notstands“ (z. B. bei Bedrohungen aus dem Ausland) zu re-
gulieren. Der Supreme Court entschied jedoch, dass diese Befugnis die Verhangung
von Zollen nicht umfasst. Zur Umgehung des Urteils hat US-Prasident Trump basie-
rend auf Section 122 des Trade Act aus dem Jahr 1974 einen Basiszoll von 10 %
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(verbunden mit der Drohung einer Erhéhung auf 15 %) auf fast alle Importe erlas-
sen. Diese Rechtsgrundlage erlaubt Zélle zur Bekdmpfung von Zahlungsbilanzdefi-
ziten, deren Geltung jedoch auf 150 Tage (bis Juli 2026) befristet ist. Zudem hat
die US-Regierung neue Untersuchungen eingeleitet, um landerspezifische Zolle
(z. B. gegen die EU oder China) wegen unangemessener Handelspraktiken oder
Uberkapazitaten zu rechtfertigen. Langfristig sollen damit die weggefallenen IEEPA-
Z0lle ersetzt werden.

Nicht vom Urteil des Supreme Courts betroffen sind die Zoélle fir Stahl, Alumi-
nium sowie bestimmte Technologiebereiche (wie Halbleiter). Deren Rechtsgrund-
lage ist Section 232 des Trade Expansion Act aus dem Jahr 1962, die explizit den
Schutz der ,nationalen Sicherheit“ als Begrindung vorsieht.

14. Das BIP-Wachstum im Euro-Raum hat sich im vergangenen Jahr er-
hoht. Im Jahr 2025 nahm das BIP um 1,5 % zu (2024: 0,9 %). Wahrend die In-
vestitionen kriftig zulegten, nachdem sie im Jahr 2024 noch geschrumpft waren,
trug der AuBenbeitrag negativ zum BIP-Wachstum bei. Im Einklang mit der star-
keren Investitionstatigkeit erholte sich die Industrieproduktion im vergangenen
Jahr nach einer langeren Schwachephase. In den ersten beiden Monaten des lau-
fenden Jahres verlor die Dynamik in diesem Wirtschaftsbereich jedoch trotz guter
Stimmungsindikatoren allerdings an Schwung. Laut der Schnellmeldung von Eu-
rostat nahm das BIP im Euro-Raum preis-, kalender- und saisonbereinigt im
1. Quartal 2026 um 0,1 % zu und damit etwas langsamer als noch im Schlussquar-
tal des Jahres 2025. Die Entwicklung war dabei in den groBen Volkswirtschaften
des Euro-Raums sehr unterschiedlich. In Spanien dauerte die kriftige Expansion,
wenngleich in verringertem Tempo, an, wohingegen die wirtschaftliche Dynamik
in Frankreich und Italien verhalten blieb. v kaAsTEN 3

N KASTEN 3

Fokus: Konjunkturelle Entwicklung in Frankreich, Italien, Spanien und den Niederlanden

Die franzdsische Wirtschaft ist zuletzt nur verhalten gewachsen. Im 4. Quartal 2025 nahm das
BIP preis-, saison- und kalenderbereinigt um 0,2 % gegenuber dem Vorquartal zu. Im Jahres-
durchschnitt 2025 lag das preisbereinigte Wachstum bei 0,9 %. Im Schlussquartal lieferte der
AufBenbeitrag einen positiven Wachstumsbeitrag, wahrend die binnenwirtschaftliche Nachfrage
nur verhalten expandierte und die Vorrate zurlickgingen. N ABBILDUNG 8 LINKS Im 1. Quartal 2026
stagnierte die Wirtschaftsleistung, wobei sowohl der private Verbrauch als auch die Investitio-
nen zurickgingen. Fruhindikatoren deuten auch fur das 2. Quartal 2026 auf eine nur schwache
konjunkturelle Dynamik hin. Der Geschaftsklimaindikator des INSEE lag im April 2026 mit 94
Punkten unter seinem langfristigen Durchschnitt. Gestltzt werden durfte die Konjunktur im
Prognosezeitraum hingegen von dem jungst erzielten Haushaltskompromiss. Dieser sieht nur
eine begrenzte Konsolidierung vor. Dementsprechend durfte das 6ffentliche Defizit im laufen-
den Jahr rund 5 % des BIP betragen und damit nur geringflgig niedriger als im Vorjahr liegen.
Das preisbereinigte BIP durfte im laufenden und kommenden Jahr um 0,5 % bzw. 0,8 % zuneh-
men.

Die gesamtwirtschaftliche Dynamik in Italien bleibt gedampft, zeigt zuletzt aber Anzeichen
einer leichten Stabilisierung. Im Jahresdurchschnitt 2025 lag das BIP-Wachstum bei 0,7 % und
damit etwas niedriger als im Jahr 2024. Im 4. Quartal 2025 nahm das preis-, saison- und ka-
lenderbereinigte BIP um 0,3 % gegenuber dem Vorquartal zu. Die Expansion wird dabei vor al-
lem von der Binnennachfrage getragen. N ABBILDUNG 8 LINKS Die Investitionstatigkeit entwickelte
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sich nach wie vor dynamisch, nicht zuletzt durch den Einsatz von EU-Mitteln der Resilience und
Recovery Facility (Europaische Kommission, 2025). Dagegen blieb der Auienbeitrag im schwa-
chen internationalen Umfeld verhalten. Im weiteren Verlauf dirfte der private Konsum durch
die im Zuge des Olangebotsschocks gestiegenen Energiepreise gedampft werden. Darauf deu-
tet der starke Rickgang des Verbrauchervertrauens im Marz und April 2026 hin. Vor diesem
Hintergrund erwartet der Sachverstandigenrat einen Anstieg des preisbereinigten BIP in Héhe
von jeweils 0,5 % in den Jahren 2026 und 2027.

N ABBILDUNG 8
Bruttoinlandsprodukt und Vorlaufindikatoren des Euro-Raums

BIP-Verwendung! im Euro-Raum? in der Vertrauensindikatoren3
2. Jahreshalfte 2025

Veranderung zum Vorquartal in %,
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten Standardabweichung?
2,0 -

3

15 2 .
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— Industrie Dienstleistungen
B Privater Staatlicher Bruttoanlage-

Konsum  Konsum investitionen Verbraucher Handel — Bau
H Vorrats- Exporte ™ Importe

veranderungen
+ BIP (%)

1 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 2 - EA-Euro-Raum mit 21 Mitgliedstaaten, EAolE-Euro-Raum 21 ohne
Irland, DE-Deutschland, FR-Frankreich, IT-ltalien, NL-Niederlande, ES-Spanien. 3 - Sektorale Vertrauensindika-
toren aus dem Business and Consumer Survey der Europaischen Kommission. 4 - Standardabweichung vom
Durchschnitt des Zeitraums Januar 1999 bis April 2026.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 26-086-01

Die spanische Wirtschaft expandiert weiterhin kraftig. Im Jahresdurchschnitt 2025 lag das
preisbereinigte BIP-Wachstum bei 2,8 %. Zum Jahresende nahm das BIP preis-, saison- und
kalenderbereinigt um 0,8 % gegenuber dem Vorquartal zu. Insbesondere der private Konsum
entwickelt sich vor dem Hintergrund steigender Beschaftigung und kraftiger Zuwachse des
preisbereinigten verfugbaren Einkommens dynamisch. N ABBILDUNG 8 LINKS Einen wichtigen Bei-
trag hierzu leistete die in den vergangenen Jahren starke Zuwanderung. Schatzungen zufolge
entfiel seit dem Jahr 2022 etwa die Halfte des gesamtwirtschaftlichen Wachstums auf die Aus-
weitung der auslandischen Erwerbsbevolkerung (Carrasco und Torres, 2026). Dagegen
dampfte zuletzt der Auflenbeitrag das BIP-Wachstum, da die Importe im Zuge der starken Bin-
nennachfrage deutlich zulegten. Im 1. Quartal 2026 nahm das BIP laut Schnellmeldung um
0,6 % zu. Im weiteren Verlauf ist mit einer Verlangsamung der wirtschaftlichen Expansion zu
rechnen, wenngleich das Verbrauchervertrauen in Spanien im Vergleich zu anderen Staaten
des Euro-Raums trotz gestiegener Energiepreise bislang noch nicht so stark gesunken ist. Das
preisbereinigte BIP dirfte in den Jahren 2026 und 2027 um 2,2 % bzw. 1,9 % zulegen und
damit im Vergleich zu anderen grofien Volkswirtschaften des Euro-Raums weiterhin ein tber-
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durchschnittliches Wachstum aufweisen.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Niederlanden zeigte sich im vergangenen Jahr
robust. Das preisbereinigte BIP wuchs im Jahresdurchschnitt 2025 um 1,8 %. Im 4. Quartal
2025 nahm das preis-, saison- und kalenderbereinigte BIP um 0,4 % gegenuber dem Vorquartal
zu. Dabei wurde das Wachstum vor allem vom Auflenbeitrag und dem Staatskonsum getragen.
N ABBILDUNG 8 LINKS Die Warenexporte stiegen erneut deutlich, wahrend die Importe nur schwach
zunahmen. Der kraftige Anstieg der Staatsausgaben dirfte auch auf deutliche Mehrausgaben
im Verteidigungsbereich zurlckzufihren sein. Dagegen entwickelte sich die private Binnen-
nachfrage verhalten. Zwar stiegen die Realeinkommen wieder, der private Konsum expandierte
jedoch nur moderat, nicht zuletzt aufgrund einer weiterhin erhéhten Sparneigung. Im 1. Quartal
2026 nahm die Wirtschaftsleistung nur geringfigig zu (0,1 %), was vor allem auf einen stagnie-
renden privaten Verbrauch zurtickzufuhren ist. Der starke Rickgang des Verbrauchervertrau-
ens bis einschliellich April 2026 und die im Prognosezeitraum erwarteten energiepreisbeding-
ten Kaufkraftverluste deuten auf einen weiterhin verhaltenen privaten Konsum hin. Insgesamt
ist somit mit einer Abschwachung der wirtschaftlichen Dynamik zu rechnen. Der Sachverstan-
digenrat erwartet im Jahr 2026 einen Zuwachs des preisbereinigten BIP in Hohe von 0,9 %. Im

Jahr 2027 durfte der BIP-Anstieg dann 1,2 % betragen.

15.

16.

Die Europiische Kommission hat in den vergangenen Monaten Ver-
handlungen zu Handelsabkommen mit den Mercosur-Staaten, Indien
und Australien abgeschlossen (Europdische Kommission, 2026a, 2026b,
2026c¢). Wahrend die Abkommen mit Indien und Australien noch von den Mit-
gliedstaaten und dem Europaischen Parlament ratifiziert werden miissen, wird
das Abkommen mit den Mercosur-Staaten seit dem 1. Mai 2026 vorlaufig ange-
wendet. Der Ausgang weiterer noch ausstehender Zustimmungsprozesse ist je-
doch mit Unsicherheit behaftet. Im Fall Indiens wiirde der Abbau von Zollen und
sonstigen Handelshemmnissen ohnehin schrittweise in einer iiber bis zu 15-jah-
rigen Ubergangszeit erfolgen (Europiische Kommission, 2026b). Im Prognose-
zeitraum sind daher kaum Effekte durch die Handelsabkommen mit Indien und
den Mercosur-Staaten fiir das BIP-Wachstum oder den AuBenhandel im Euro-
Raum zu erwarten (Deutsche Bundesbank, 2026a). Ein Grund hierfiir ist nicht
zuletzt, dass der Handel zwischen der EU und den betroffenen Staaten bislang
gering ist. So hatten beispielsweise die Ausfuhren nach Indien, in die Mercosur-
Staaten und Australien im Jahr 2025 lediglich einen Anteil von knapp 3 % an den
Gesamtausfuhren Deutschlands (Statistisches Bundesamt, 2026a).

Die konjunkturelle Erholung im Euro-Raum wird durch den Energie-
angebotsschock unterbrochen. v ziFrFer 10 Nach dem umfragebasierten Indi-
kator der Europiischen Kommission hat sich das Verbrauchervertrauen im Marz
und April 2026 deutlich verschlechtert und lag so niedrig wie zuletzt im Dezember
2022. N ABBILDUNG 8 RECHTS Zudem hat sich die Unternehmensstimmung in den Be-
reichen Handel und Dienstleistungen eingetriibt. Die im Zuge des Iran-Kriegs
stark angestiegenen Energiepreise v ziIFFer 27 sowie die Unsicherheit iiber die US-
Zollpolitik bremsen jedoch den privaten Konsum und die Investitionstitigkeit der
Unternehmen. Stiitzen diirfte die Konjunktur hingegen die staatlichen Mehraus-
gaben, vor allem im Bereich Verteidigung in Mitgliedstaaten wie Deutschland und
den Niederlanden. Insgesamt diirfte die Finanzpolitik im Prognosezeitraum leicht
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N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise

2025 | 2025 | 2007 | 2025 | 202 | 2007 |
Europa 29,2 1,6 1,0 1,3 4,6 4.9 4,0
Euro-Raum* 16,9 1,5 0,7 1,0 2,1 3,0 2,6
darunter: Deutschland 4,7 0,3 0,4 0,6 2,3 3,1 2,8
Frankreich 3,2 0,9 0,5 0,8 0,9 2,6 2,3
Italien 2,4 0,7 0,5 0,5 1,6 2,9 2,8
Spanien 1,8 2,8 2,2 1,9 2,7 3,1 2,5
Niederlande 1,3 1,8 0,9 1,2 3,0 2,7 2,6
Vereinigtes Konigreich 3,8 1,4 0,9 1,1 3,4 3,1 2,6
Russland 2,4 0,9 1,2 1,0 8,7 6,5 6,0
Mittel- und Osteuropa® 2,0 2,4 2,1 2,3 4,0 4,4 3,2
Tirkei 1,5 3,6 2,9 3,2 34,9 35,2 26,1
Andere Lander® 2,5 1,7 1,6 1,5 1,6 1,7 1,7
Amerika 36,4 2,1 1,8 1,9 3,5 4,1 3,4
USA 28,9 2,1 1,9 1,9 2,7 3,6 2,9
Lateinamerika’ 3,1 2,0 1,3 2,1 11,8 10,0 7,7
Kanada 2,2 1,7 1,0 1,5 2,1 2,7 2,3
Brasilien 2,1 2,6 2,1 2,1 5,0 4,3 4,0
Asien 32,7 4,6 42 4,0 1,0 1,7 1,3
China 18,5 5,0 4,5 4,5 0,0 0,7 0,2
Japan 4,2 1,2 0,5 0,8 3,2 1,9 2,3
Indien 3,7 7,3 6,9 6,5 2,2 4,7 3,6
Asiatische Industrielander® 3,6 3,7 4,5 2,2 1,7 2,4 2,3
Siidostasiatische Schwellenlander® 2,8 4.5 4,0 4,4 1,4 2,8 2,5
Insgesamt 100 2,7 23 23 3,0 35 2,8
Fortgeschrittene Volkswirtschaften™® 65,8 1,9 15 1,5 2,5 31 2,6
Schwellenlander™ 34,2 4,4 4,0 4,0 3,9 4,3 3,2
nachrichtlich:
exportgewichtet12 100 2,1 1,7 1,8
nach dem Messkonzept des IWF*3 100 3,3 3,1 2,8
Welthandel™* 4,2 2,3 1,6

1 - Anteil des BIP des Jahres 2024 in US-Dollar der aufgefiihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefiihrten
Lander bzw. Landergruppen, die US-Dollar-gewichtet 90 % und gewichtet nach Kaufkraftparitaten 85 % des IWF-Lander-
kreises entsprechen. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten. 3 - Pro-
gnose des Sachverstandigenrates. 4 - Verbraucherpreisinflation auf Basis des HVPI. 5 - Polen, Rumanien, Tschechien
und Ungarn. 6 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 7 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko.

8 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 9 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 10 - Asiati-
sche Industrielander, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Australien, Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden,
Schweiz, Vereinigtes Konigreich und USA. 11 - Lateinamerika, siidostasiatische Schwellenlander, Brasilien, China, Indi-
en, Russland und Turkei. 12 - Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhrim
Jahr 2024. 13 - Gewichte nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 14 - Nach dem
Messkonzept des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikdmter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-068-01
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17.

18.

19.

expansiv ausgerichtet sein. Laut Prognose des IWF diirfte das strukturelle Bud-
getdefizit im Euro-Raum im laufenden und kommenden Jahr um jeweils 0,2 Pro-
zentpunkte zunehmen. Der Sachverstdndigenrat rechnet fiir den Euro-Raum
ohne Deutschland mit preis-, saison- und kalenderbereinigten Zuwachsraten des
jahresdurchschnittlichen BIP in Hohe von 0,8 % und 1,2 % im laufenden bzw. im
kommenden Jahr.

Die Weltkonjunktur diirfte sich im Prognosezeitraum leicht abschwi-
chen. Diese Verlangsamung wird mafBgeblich durch den Energieangebotsschock
im Zuge des Iran-Kriegs verursacht. Die hoheren Energiepreise wirken sich be-
reits seit Marz 2026 inflationstreibend aus und diirften im Prognosezeitraum ins-
besondere die privaten Konsumausgaben dampfen. Dariiber hinaus belasten die
weiterhin hohen US-Einfuhrzolle den globalen Warenhandel. Dementsprechend
diirfte das globale BIP im Prognosezeitraum unter seinem langjahrigen Durch-
schnitt bleiben. In dieser Prognose wird unterstellt, dass die Preise fiir Rohol und
Erdgas im Prognosezeitraum entsprechend der jeweiligen Terminpreise leicht
sinken, aber weiterhin auf erh6htem Niveau bleiben. v kasten 4 Fiir die US-Ein-
fuhrzolle wird angenommen, dass es nicht zu einer erneuten Verscharfung der
US-Handelspolitik kommt. Insgesamt erwartet der Sachverstindigenrat in den
Jahren 2026 und 2027 einen Anstieg des globalen BIP um jeweils 2,3 %. Der glo-
bale Warenhandel diirfte im Jahr 2026 lediglich um 2,3 % zulegen. Im Jahr 2027
diirfte er mit 1,6 % abermals schwicher expandieren. N TABELLE 1

2. Hohere Energiepreise treiben Verbraucherpreise
weltweit

Die globale Verbraucherpreisinflation lag im Jahresdurchschnitt 2025 bei
3,0 % und im 1. Quartal 2026 bei 3,0 % im Vergleich zum Vorjahresquartal.
Der Iran-Krieg sowie die faktische Blockade der Strae von Hormus ~ PLUSTEXT 1
haben das Angebot von fossilen Energietragern stark verknappt und fiihrten zu
erheblichen Preissteigerungen. v ziIFFern 19 F. In der Folge stieg die Verbraucher-
preisinflation in vielen Volkswirtschaften im Marz 2026 deutlich an und diirfte
erhoht bleiben.  zIFFERN 24 UND 31 Zudem treiben in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften weiterhin hohere Dienstleistungspreise die Inflation. Nach wie vor
unterscheidet sich der geldpolitische Kurs der Zentralbanken der groften Volks-
wirtschaften voneinander. v ziFFer 28 Wihrend die EZB den Leitzins seit Sommer
2025 unverdndert belassen hat, haben die Bank of England im Dezember 2025
und die Federal Reserve im September, Oktober und Dezember 2025 ihre Leit-
zinsen gesenkt.

Der Preis fiir Rohol der Sorte Brent ist im Mérz 2026 auf durchschnittlich
99 US-Dollar je Barrel gestiegen und lag im April 2026 mit durchschnittlich
102 US-Dollar je Barrel knapp iiber der 100 US-Dollar-Marke. N ABBILDUNG 9 OBEN
Diese Grenze hatte der Roholpreis zuletzt nach Russlands Angriff auf die Ukraine
iiberschritten. Im Vergleich zum Vormonat stieg der Roholpreis im Mérz 2026
um 43 %. Dieser starke Anstieg ist auf die faktische Blockade der StraBe von Hor-
mus zuriickzufithren, durch die rund 20 % des globalen Ol- und Mineraldlpro-
duktverbrauchs verschifft werden. v pLusTexT 1 Als Reaktion auf den Iran-Krieg
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kiindigten die 32 Mitgliedstaaten der Internationalen Energieagentur (IEA) am
11. Miirz 2026 an, strategische Olreserven in historischer Héhe von 400 Mio Bar-
rel freizugeben (IEA, 2026). Dies entspricht dem Volumen an Rohdl und Olpro-
dukten, das vor dem Iran-Krieg typischerweise innerhalb von 20 Tagen durch die
Strafe von Hormus transportiert wurde (OECD, 2026). Nach Russlands Angriff
auf die Ukraine wurden im Méarz und April 2022 insgesamt 240 Mio Barrel von
der IEA sowie den USA freigegeben (IEA, 2022). Der Preisanstieg im Mirz 2026
iibertrifft den Preisanstieg nach dem russischen Angriff deutlich. v ABBILDUNG 9 UN-
TEN LINKS

Die GroBhandelspreise fiir Erdgas in Europa betrugen im Mérz 2026 durch-
schnittlich etwa 54 Euro je Megawattstunde (MWh) und waren damit rund
11 Euro hoher als im Vorjahresmonat. ~ ABBILDUNG 9 0BEN In den ersten beiden Mo-
naten des Jahres 2026 lag der européische Erdgaspreis im Durchschnitt noch bei
knapp 35 Euro je MWh. Der durchschnittliche Erdgaspreis in Nordostasien stieg
im Mérz 2026 ebenfalls auf etwa 54 Euro je MWh, nachdem dieser im Januar und
Februar 2026 noch durchschnittlich bei knapp 31 Euro je MWh lag. Zum Anstieg
der Erdgaspreise in Europa und Nordostasien seit Jahresbeginn 2026 trugen im
Januar die extreme Kiltewelle in der nordlichen Hemisphire und anschlieBend
die Verknappung des weltweiten Erdgasangebots aufgrund des Iran-Kriegs bei.
Vor Kriegsbeginn wurden rund 20 % des global gehandelten Fliissigerdgases
durch die inzwischen blockierte StraBe von Hormus verschifft. Im April 2026 gin-
gen die Preise fiir Erdgas in Europa leicht zuriick und lagen bei durchschnittlich
46 Euro je MWh. In Nordostasien blieb der durchschnittliche Preis fiir Erdgas im
April 2026 mit 52 Euro je MWh konstant.

Im Prognosezeitraum diirften die Preise fiir Rohol und Fliissigerdgas in Eu-
ropa und Nordostasien deutlich erhoht bleiben. Ein geringeres Angebot auf-
grund von zerstorten Forderanlagen diirfte im Prognosezeitraum dazu beitragen
(Dahan et al., 2026). Laut den Terminpreisen diirfte der Roholpreis noch bis Juni
2026 iiber 100 US-Dollar je Barrel liegen und erst danach langsam abnehmen.
N ABBILDUNG 9 0BEN Im April 2027 diirfte der Rohdlpreis gemaB den Erwartungen an
den Terminmarkten erstmals wieder unter 80 US-Dollar je Barrel fallen und bis
zum Ende des Prognosezeitraums auf etwa 76 US-Dollar je Barrel zuriickgehen.
Fiir Erdgas in Europa deuten die Terminpreise darauf hin, dass der Erdgaspreis
bis Februar 2027 bei iiber 44 Euro je MWh verbleiben und erst danach auf bis zu
35 Euro je MWh fallen diirfte. v ABBILDUNG 9 OBEN

In den USA diirften die Preise fiir Erdgas im Prognosezeitraum zum Win-
ter 2026/27 nur leicht steigen. ~ ABBILDUNG 9 0BEN Die Erdgaspreise in den USA sind
stark von jenen in Europa und Nordostasien entkoppelt. Zum einen sind die USA
Nettoexporteur von Erdgas. Zum anderen waren die Exportanlagen fiir Fliissiger-
dgas in den USA bereits vor dem Iran-Krieg stark ausgelastet, sodass die kurzfris-
tige Ausfuhr von zusitzlichen Mengen begrenzt ist (EIA, 2026; Grimm et al.,
2026).
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22. Verwerfungen an den Mirkten fiir Rohol und Fliissigerdgas fiihren
grundsatzlich zu Preissteigerungen in allen Regionen, da diese Waren glo-
bal gehandelt werden. Kurzfristig konnten die wirtschaftlich ddimpfenden Effekte

N ABBILDUNG 9
Energiepreise im Fokus
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1 - Der European Gas Index (EGIX) basiert auf bérslichen Handelsgeschaften mit den jeweils aktuellen Frontmonatskon-
trakten der Trading Hub Europe (THE). Ein Frontmonatskontrakt ist definiert als ein zum nachsten Monat falliger Kontrakt,
der an den Terminbérsen gehandelt wird. 2 - Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn Handelstage fir den
Juni 2026 und die folgenden Monate, abgerufen am 1. Mai 2026. 3 - Die Preise basieren auf der Lieferung am Henry
Hub in Louisiana. Offizielle Tagesschlusspreise um 14:30 Uhr auf dem Parkett der New York Mercantile Exchange
(NYMEX) fir einen bestimmten Liefermonat. Aufgrund extremer Kalte in Kanada und den USA stieg die Nachfrage nach
Erdgas zu Beginn der Jahre 2024 und 2026 vorUbergehend stark an. 4 - Preis in US-Dollar/MMBtu (1 million British
thermal units) umgerechnet in Euro/MWh. Fiir die Umrechnung der Terminpreise wird der letzte verfligbare Tageskurs
verwendet. 5 - Japan Korea Marker (JKM) ist der nordostasiatische Spotpreisindex fur Flissigerdgas, das ab Schiff nach
Japan und in die Republik Korea geliefert wird. 6 - Olpreis fortgeschrieben mit einer jahrlichen Inflationsrate von 2 %.

7 - Gewichteter Durchschnitt auf Basis einer Stichprobe von ca. 900 Tankstellen, Montag, 8:00 Uhr.

Quellen: EEX, EIA, Europaische Kommission, EZB, ICE, LSEG Datastream, NYMEX, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-022-03
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jedoch regional unterschiedlich ausfallen. Insbesondere die asiatischen Industrie-
staaten und die siidostasiatischen Schwellenldander sind teils in hohem Ma83 von
Ol- und Gasimporten aus dem Nahen Osten abhingig (Adrian et al., 2026; Jones,
2026). Handelsstrome und Bezugsquellen diirften sich erst mit Verzégerung an-
passen. In diesem Anpassungsprozess diirften Volkswirtschaften mit hoherer
Zahlungsfiahigkeit, wie die EU und die USA, tendenziell einen groBeren Teil der
weltweit verfligharen Mengen absorbieren, sodass die Belastung in Asien starker
spiirbar sein diirfte. N PLUSTEXT 1

Die Preise fiir andere Rohstoffe sind im Vergleich zum Januar 2026 auf
dhnlichem Niveau geblieben oder gestiegen. Der Preis fiir Kupfer lag im
April 2026 im Durchschnitt bei etwa 12 890 US-Dollar je Tonne, nachdem der
Preis im Mirz 2026 noch zuriickgegangen war. Die Terminpreiskurve fiir die letz-
ten zehn Handelstage hat sich gegeniiber der Terminpreiskurve vor Beginn des
Iran-Kriegs leicht nach oben verschoben. v ABBILDUNG 10 LINKkS Bei Nahrungserzeug-
nissen deutet sich zudem Preisdruck an. Der durchschnittliche Preis fiir Weizen
lag im April 2026 knapp 16 % iiber dem durchschnittlichen Preis im Januar 2026.
N ABBILDUNG 10 RECHTS HOhere Preise fiir Energie und insbesondere Diingemittel
diirften fiir diesen Anstieg verantwortlich sein (FAO, 2026). Die Preise fiir Diin-
gemittel sind im Marz 2026 um knapp 20 % gegeniiber dem Vormonat angestie-
gen. N ABBILDUNG 10 ReCHTS Etwa ein Drittel der seegehandelten Diingemittelproduk-
tion wurde vor dem Beginn des Iran-Kriegs durch die Strae von Hormus ver-
schifft. Zudem ist der wichtigste Rohstoff fiir die Herstellung von Stickstoffdiinger

Rohstoffpreise im Fokus
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— Historische Entwicklung Weizenpreise:
-- Terminpreise2 -- Terminpreise vor — Historische Entwicklung
dem Iran-Krieg3 . . . .
-- Terminpreise?2 -- Terminpreise vor

dem Iran-Krieg3

Dungemittelpreise® (rechte Skala)

1 - Metalle gehandelt an der London Metal Exchange (LME). 2 - Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn
Handelstage fur den Mai 2026 und die folgenden Monate, abgerufen am 1. Mai 2026. 3 - Durchschnittliche Termin-
preise der zehn Handelstage 16. bis 27. Februar 2026 fir den Marz 2026 und die folgenden Monate. 4 - Amerikani-
sches Maf3 zur Bestimmung des Volumens einer Ware (z. B. Getreide), es enspricht 60 Ibs (27,216 kg). 5 - Weizen
gehandelt am Chicago Board of Trade (CBOT). 6 - Monatliche Werte, nicht saisonbereinigt.

Quellen: CBOT, IWF, LME, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-126-01
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24,

25.

26.

Erdgas. Die Terminpreise beispielsweise fiir Harnstoffdiingemittel sind bereits
stark gestiegen. Dementsprechend hat sich die Terminpreiskurve fiir Weizen an
den Finanzmarkten nach oben verschoben. N ABBILDUNG 10 RECHTS

Die Verbraucherpreisinflation ist im Miirz 2026 weltweit in vielen Volks-
wirtschaften teils stark gestiegen. In den USA bzw. im Vereinigten Konigreich
lag sie im Marz 2026 jeweils bei 3,3 % gegeniiber dem Vorjahresmonat. Im Euro-
Raum stieg der harmonisierte Verbraucherpreisindex im Marz 2026 um 2,6 % ge-
geniiber dem Vorjahresmonat. Hohere Preise fiir fossile Energietriager werden iib-
licherweise ziigig auf Verbraucherinnen und Verbraucher tiberwilzt, beispiels-
weise bei den Kosten fiir Kraftstoffe. 5 ABBILDUNG 9 UNTEN RECHTS Weitere Preissteige-
rungen diirften folgen, wenn die Energieversorgungsvertrage von privaten Haus-
halten erneuert werden (Konjunkturprognose 2022 Kasten 3) und Unternehmen
die Preisanstiege fiir Vorleistungsgiiter und Produktion an private Haushalte wei-
tergeben. N zIFFER 31

Vor Beginn des Iran-Kriegs war die Entwicklung der Verbraucherpreis-
inflation in den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften unterschiedlich.
Zwar hat die Inflation im Januar und Februar 2026 in den USA, im Vereinigten
Konigreich und im Euro-Raum gegeniiber dem 4. Quartal 2025 abgenommen. Al-
lerdings lag sie in den USA und dem Vereinigten Konigreich im Februar 2026 mit
2,4 % bzw. 3,0 % gegeniiber dem Vorjahresmonat noch deutlich iiber der Inflation
von 1,9 % im Euro-Raum. v zIFFer 27 In den USA und dem Vereinigten Konigreich
wird die Inflation weiterhin wesentlich vom nominalen Lohnwachstum und einer
dementsprechend anhaltend hohen Steigerung der Dienstleistungspreise getrie-
ben (BoE, 2026; de Soyres et al., 2026).

In den USA diirfte die Uberwiilzung der héheren US-Einfuhrzélle auf
die Warenpreise noch nicht abgeschlossen sein. Nach Schiatzungen des
Yale Budget Labs (2026) diirften bis einschlieBlich Januar 2026 die US-Zolle auf
die Preise von importierten Konsumgiitern zu 46 % bis 86 % bei Waren ohne
Energie und Nahrungsmittel und zu 51 % bis 115 % bei langlebigen Giitern tiber-
wilzt worden sein. Die Preise fiir importierte Kernwaren sowie fiir langlebige Gii-
ter im Preisindex fiir personliche Konsumausgaben (Personal Consumption Ex-
penditures Index, PCE) sind im Jahr 2025 bis einschlieflich Januar 2026 jeweils
um 1,5 % gestiegen und liegen damit deutlich {iber den Vergleichswerten des Vor-
jahres. Die US-Regierung reduzierte im November 2025 aufgrund des anhalten-
den Preisanstiegs die US-Einfuhrzolle auf einzelne Lebensmittel (Shalal und
Lawder, 2025). Der weiterhin starke Anstieg bei den Lebensmittelpreisen bis ein-
schlieBlich Februar 2026 deutet jedoch auf eine fortgesetzte Uberwilzung hin
(BLS, 2026).

Chinas Inflationsrate lag im Mirz 2026 bei 1,0 % gegeniiber dem Vorjah-
resmonat. Sie erreicht damit zwar den zweithochsten Wert seit drei Jahren,
der Preisanstieg ist jedoch geringer als in anderen Volkswirtschaften. Im Februar
2026 hatten die Verbraucherpreise aufgrund des Beginns des chinesischen Neu-
jahrs und der damit verbundenen traditionellen Ferienzeit noch um 1,3 % deut-
lich gegeniiber dem Vorjahresmonat zugelegt. Die chinesischen Erzeugerpreise
stiegen im Mairz 2026 mit 0,5 % gegeniiber dem Vorjahresmonat erstmals seit
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drei Jahren wieder an. MaBgeblich wird dieser Anstieg durch hohere Energieprei-
se getrieben. Die Erzeugerpreise waren zuvor seit Oktober 2022 riicklaufig und
Ausdruck der verhaltenen Binnennachfrage sowie der stark ausgeweiteten Pro-
duktionskapazititen in China (JG 2025 Ziffer 14).

Die Inflation im Euro-Raum hat deutlich zugenommen. Nachdem die In-
flation in der 2. Jahreshalfte 2025 im Vorjahresvergleich um 2 % schwankte und
im Januar 2026 sogar auf 1,7 % sank, hat die Teuerung am aktuellen Rand ener-
giepreisbedingt spiirbar angezogen. Im Marz 2026 lag die Verbraucherpreisinfla-
tion insgesamt bei 2,6 %. Wahrend die Dienstleistungspreise weiterhin mit Raten
von iiber 3 % zulegten, war der sprunghafte Anstieg vor allem auf die Energie-
preise zuriickzufiihren. Diese nahmen um knapp 5 % gegeniiber dem Vorjahr zu.
Im Februar hatten sie noch um etwa 3 % unter ihrem Vorjahreswert gelegen. Laut
Schnellmeldung setzte sich diese Entwicklung im April 2026 fort. Die Inflation
stieg auf 3,0 % und die Preise fiir Energie stiegen um 10,9 % im Vergleich zum
Vorjahr. Vor dem Hintergrund der Terminpreise fiir Rohol und Erdgas diirfte der
Preisauftrieb sich im Prognosezeitraum voriibergehend deutlich erhohen. Die
Preise fiir Rohol werden sich gemaB den Erwartungen an den Terminmarkten im
Prognosezeitraum allmihlich zuriickbilden. v ziFrer 21 In der Folge diirften sich
Mineralolprodukte wie Kraftstoffe wieder langsam verbilligen. Preise fiir andere
Energietrager wie Strom oder Erdgas, die typischerweise zu festen Tarifen iiber
langere Laufzeiten bezogen werden, diirften erst verzogert in der Preisstatistik zu
Buche schlagen (Grimm et al., 2023, 2026; Konjunkturprognose 2022 Kasten 3).
Der Anstieg der Strompreise konnte jedoch in europiischen Mitgliedstaaten wie
Frankreich oder Spanien, deren Stromproduktion weniger von Gas abhingt, ge-
ringer ausfallen (Grimm et al., 2026). Zunehmend diirfte teurere Energie im
Prognosezeitraum auch auf nachgelagerte Produktionsstufen und andere Waren-
gruppen ausstrahlen und die Kernrate, die aktuell noch bei 2,2 % liegt, erhéhen.
Berechnungen der EZB legen nahe, dass eine Erhohung der Preise fiir Vorleis-
tungsgiiter im Erzeugerpreisindex um 1 % die Preise fiir nicht-energetische In-
dustriegiiter im Verbraucherpreisindex iiber einen Zeitraum von zwolf Monaten
um 0,3 % erhoht (Koester et al., 2021).

Seit Jahresbeginn 2026 haben die Zentralbanken der USA, des Vereinigten
Konigreichs und des Euro-Raums den Leitzins konstant gehalten. wasBiL-
DUNG 11 LINKS In der 2. Jahreshilfte 2025 hatten einige Zentralbanken den Leitzins
noch gesenkt. Wahrend der Zinssatz der EZB seit Juni 2025 unveridndert bei
2,0 % liegt, senkte die Federal Reserve im September, Oktober und Dezember
2025 den Leitzins dreimal in Folge. Am 1. Mai 2026 liegt die Federal Funds Rate
zwischen 3,5 % und 3,75 %. Die Bank of England senkte ihren Leitzins zuletzt im
Dezember 2025 auf 3,75 %. N ABBILDUNG 11 LINKS

Infolge des Iran-Kriegs und der deutlich gestiegenen Preise fiir fossile Energietra-
ger wurden die Erwartungen zur Leitzinsentwicklung an den Finanzmark-
ten deutlich nach oben korrigiert. Noch zu Jahresbeginn 2026 wurde an den
Terminmarkten mit einer bis auf 3 % fallenden Federal Funds Rate im Jahr 2027
und einem konstanten EZB-Zinssatz von rund 2 % im gesamten Prognosezeit-
raum gerechnet. Im Durchschnitt der 2. Aprilhilfte 2026 wird an den Termin-
markten nun eine Anhebung des EZB-Zinssatzes um etwa 60 Basispunkte erwar-
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N ABBILDUNG 11

29.

tet. N ABBILDUNG 11 LINKs Der US-Leitzins diirfte nach Einschitzung an den Finanz-
markten im Jahr 2026 hingegen konstant bleiben und im Jahr 2027 geringfiigig
sinken. Dies spiegelt wider, dass mit hoheren Verbraucherpreisen in beiden
Volkswirtschaften gerechnet wird und erwartet wird, dass die Zentralbanken ih-
ren Kurs anpassen. Sinkt das Zinsdifferential zwischen dem Euro-Raum und den
USA wie an den Terminmairkten erwartet, stiitzt das den Euro. Die Nachfrage
nach in Euro bewerteten Vermogenswerten, wie z. B. nach Staatsanleihen, wiirde
steigen, da die relative Attraktivitat von US-Anlagen sinkt.

Der Euro wertete im Jahr 2025 deutlich gegeniiber dem US-Dollar um
11,7 % auf. N ABBILDUNG 11 RECHTS Gleichzeitig verlor der US-Dollar an Wert gegen-
iiber den Wiahrungen im Rest der Welt. Der nominale effektive Wechselkurs des
Euro gegeniiber einem gewichteten Durchschnitt von 17 wichtigsten Handels-
partnern stieg im Jahr 2025 um 5,7 %. N ABBILDUNG 11 RECHTS Dieses MaB beriick-
sichtigt im Gegensatz zu einem bilateralen Wechselkurs nicht nur die Verande-
rung gegeniiber einer einzelnen Wiahrung, sondern gegeniiber verschiedenen
Wihrungen gewichtet nach dem Handel mit den jeweiligen Staaten und ist damit
reprasentativer (Deutsche Bundesbank, 2025a). Die Anstiege bei beiden MaBen
zeigen eine Belastung der Exportwirtschaft im Euro-Raum an.

Ein GroBteil der Aufwertung des Euro im 2. Quartal 2025 lisst sich darauf
zuriickfithren, dass die Risikobereitschaft gegeniiber dem US-Dollar nachgelas-
sen und sich die Stimmung gegeniiber dem Euro verbessert hat (Lane, 2026).
Eine Zerlegung der Seitwirtsbewegung des Euro-Dollar-Wechselkurses im

Geldpolitik und Wechselkurse

O B N W b~ OO O

Leitzinsen?! Euro-Wechselkurs
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— Nominaler Wechselkurs

Terminpreise?: Nominaler effektiver Wechselkurs

== Euro-Raum USA == Vereinigtes Konigreich

des Euro® (rechte Skala)

1 - Die betrachteten Leitzinsen sind der EZB-Zinssatz fur die Einlagefazilitat fir den Euro-Raum, die Federal Funds Rate
far die USA und die Bank Rate fur das Vereinigte Konigreich. 2 - Erwartungen der Marktteilnehmerinnen/-teilnehmer
Uber die Zentralbankzinsen ermittelt aus den 30-tagigen Federal Funds Futures fur die USA, Euro Short Term Rate (STR)
Overnight Index Swaps implizierte Forward-Zinsen fiir den 1-Monats Euro STR flr den Euro-Raum und den Overnight Index
Swap Forwards flr das Vereinigte Kénigreich. Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn Handelstage, abgeru-
fen am 1. Mai 2026. 3 - Gegenuber den Wahrungen der 17 wichtigsten Handelspartner des Euro-Raums.

Quellen: BoE, CBOT, Deutsche Bundesbank, EZB, Fed, LIFFE, LSEG Workspace, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-051-01
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4. Quartal 2025 durch die Deutsche Bundesbank (2026b) zeigt, dass eine bessere
Einschitzung der Konjunktur sowie des Energieangebots im Euro-Raum den
Euro gestiitzt haben. Fiir den Prognosezeitraum wird angenommen, dass der
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar dem beobachteten Wechsel-
kursniveau im April 2026 von 1,17 US-Dollar je Euro entspricht. v kasTEN 4

Trotz des konstanten Leitzinses der EZB verschlechterten sich im Euro-
Raum die Finanzierungsbedingungen im 1. Quartal 2026 weiter. Dies be-
trifft insbesondere Kredite an Unternehmen: Nach der neuesten Bank Lending
Survey der EZB (2026a) verschirften Banken ihre Kreditvergabestandards (d. h.,
ihre internen Richtlinien und Kreditvergabekriterien) deutlich, sowohl fiir groBe
als auch fiir kleine und mittlere Unternehmen. Diese Verschiarfung war stiarker als
noch zu Jahresbeginn erwartet und mehr als drei Mal so hoch wie im Durch-
schnitt seit dem Jahr 2014. Unter den vier groBen Volkswirtschaften des Euro-
Raums zeigte sich dies in dhnlichem Umfang in Deutschland, Frankreich und
Spanien, wiahrend Banken in Italien ihre Kreditvergabestandards unverandert lie-
Ben. Als Haupttreiber dieser Entwicklung gelten laut den befragten Banken er-
hohte Risiken hinsichtlich des konjunkturellen Ausblicks, gestiegene branchen-
und unternehmensspezifische Risiken sowie eine niedrigere eigene Risikotole-
ranz. In diesem Zusammenhang verwiesen zahlreiche Banken auf die geopoliti-
schen Spannungen und den Energiepreisanstieg.

Bei Krediten an private Haushalte zeigte sich hingegen ein differenziertes Bild:
Wihrend Banken die Vergabestandards fiir Wohnungsbaukredite nur leicht er-
hohten, verschirften sie diese bei Konsumkrediten deutlich. Letztere ist vor allem
auf eine erhohte Risikoeinschiatzung der Banken im Hinblick auf die Kreditwiir-
digkeit der Schuldnerinnen und Schuldner sowie ihre gesunkene Risikotoleranz
zuriickzufiihren. Fiir das 2. Quartal 2026 erwarten die befragten Banken eine wei-
tere teils markante Verscharfung ihrer Vergabestandards in allen drei Kreditka-
tegorien. Zudem erwarten sie, dass regulatorische und aufsichtsrechtliche MaB-
nahmen, etwa hohere makroprudenzielle Eigenkapitalpuffer in einzelnen Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums, auch im Jahr 2026 zu verschiarften Kreditvergabe-
standards beitragen (EZB, 2026Db).

Die Verbraucherpreisinflation diirfte weltweit bis zum Friihjahr 2027
deutlich erhoht bleiben, insbesondere in jenen Volkswirtschaften, die stark von
Ol- und Gasimporten abhiingig sind. Grund dafiir ist die Uberwilzung der im
Mairz 2026 stark gestiegenen Preise fiir fossile Energietrager. N ziFFern 19 Fr. Kurz-
fristig erhoht der Anstieg der Energiekomponente die Verbraucherpreise. Zusatz-
licher Preisdruck diirfte bei Lebensmitteln aufgrund des Preisanstiegs bei Diinge-
mitteln entstehen. v ziFFer 23 Im weiteren Prognosezeitraum diirften sich zudem
Waren, fiir deren Produktion Rohol oder Erdgas benoétigt wird, aufgrund hoherer
Produktionskosten verteuern. v ziFFer 24 Insgesamt prognostiziert der Sachver-
standigenrat fiir das Jahr 2026 eine globale Verbraucherpreisinflation in Hohe
von 3,5 %. Im Jahr 2027 diirfte der Anstieg der Verbraucherpreise weltweit mit
2,8 % wieder geringer ausfallen, da sich die Preise fiir fossile Energietrager weiter
normalisieren diirften. v ziFFer 21 Im Euro-Raum diirfte die Verbraucherpreisin-
flation im Jahr 2026 auf 3,0 % steigen und im Jahr 2027 bei 2,6 % liegen.
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32.

33.

34.

3. Risiken: Anhaltend hohe Energiepreise und
Storung der Lieferketten

Im Zuge des Iran-Kriegs konnte die Verfiigbarkeit von Rohol und Fliissig-
erdgas im Prognosezeitraum spiirbar eingeschriankt bleiben. So konnte
der kumulierte Ausfall der Energieproduktion in den Golfstaaten im Prognose-
zeitraum das globale Energieangebot starker als erwartet dimpfen. Es besteht so-
mit das Risiko, dass die Preise fiir fossile Energietrager, insbesondere fiir Rohol,
im Prognosezeitraum im Gegensatz zur Erwartung an den Terminmarkten kaum
zuriickgehen. v ziFFer 21 Bei anhaltend erhohten Preisen fiir Rohol und Fliissiger-
dgas miissten private Haushalte einen noch groBeren Anteil ihres verfiigbaren
Einkommens fiir Energietrager aufwenden als im Basisszenario. Dies konnte den
preisbereinigten privaten Konsum noch stiarker dimpfen als bisher unterstellt.
~ KASTEN 1 Gleichzeitig konnte sich der Druck bei Unternehmen verstiarken, hhere
Preise fiir Produktionsfaktoren und Energie an private Haushalte weiterzugeben.
Beides konnte dazu fiihren, dass die Verbraucherpreise weltweit deutlich starker
steigen als prognostiziert und die gesamtwirtschaftliche Aktivitit, insbesondere
bei den privaten Konsumausgaben, starker gedampft wird als erwartet.

Bisher zeigen gingige Indikatoren zwar noch nicht, dass die Lieferketten unter
Druck stehen (Caldara et al., 2025; New York Fed, 2026). In einzelnen Markten,
etwa fiir Weizen und Diingemittel, deuten stark gestiegene Preise jedoch auf po-
tenzielle Engpasse hin. ~ ziFrer 23 Die Blockade der Straf3e von Hormus und stei-
gende Sicherheitskosten im Seeverkehr haben bereits zu einer Verknappung des
globalen Angebots an Rohol und Fliissigerdgas gefiihrt. v ziIFrFern 19 F. Das konnte
zu Verzogerungen und Verknappungen bei petrochemischen Vorprodukten, wie
beispielsweise Diingemitteln v ziFFer 23 und Kunststoffen, sowie energieintensiven
Grundstoffen, etwa Metallen und chemischen Erzeugnissen, fiihren. Eine star-
ker eingeschriinkte Verfiigbarkeit von Diingemitteln als in der Prognose
angenommen konnte im Prognosezeitraum die landwirtschaftliche Produktion
deutlich beeintrichtigen und dadurch die Lebensmittelpreise stiarker erh6hen als
erwartet. Zudem konnte es zu einer physischen Verknappung von Treibstoffen
kommen. In der Folge konnten die Beschaffungskosten stiarker als angenommen
steigen. Das konnte sich entlang der gesamten Wertschopfungsketten in
steigenden Produktionskosten niederschlagen und zusitzlichen Auf-
wartsdruck auf die Verbraucherpreisinflation ausiiben.

Steigende Investitionen in Kiinstliche Intelligenz (KI) sowie positive Vermogens-
effekte aus den hohen Aktienmarktpreisen auf private Konsumausgaben trugen
im Jahr 2025 zum BIP-Wachstum in den USA bei v kasTeEN 2 und stiitzten zugleich
die Weltkonjunktur. Eine mégliche Uberschiitzung der Geschiiftspotenziale
von Technologieunternehmen in den USA stellt jedoch ein Risiko fiir die
Weltkonjunktur dar. Eine im Prognosezeitraum einsetzende Dampfung der Er-
wartungen iiber die wirtschaftliche Nutzung von KI konnte eine abrupte Korrek-
tur der Bewertungen von Technologieunternehmen verursachen und erhebliche
Verwerfungen an den Finanzmérkten auslosen. Die Wahrscheinlichkeit einer sol-
chen Korrektur steigt durch die aktuell hohen Energiepreise zusitzlich an, da die
Nutzung von KI sehr energieintensiv ist. Daraus resultierende Finanzmarktturbu-
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lenzen konnten nicht nur die Finanzmarktstabilitit der Weltwirtschaft im Prog-
nosezeitraum gefiahrden, sondern auch realwirtschaftliche Implikationen haben.
Investitionen im Technologiesektor konnten spiirbar zuriickgehen und sich in ei-
ner schnellen und starken Kontraktion der Ausriistungsinvestitionen in den USA
und der Exporte von Ausriistungsgiitern aus den asiatischen Industrielindern
ausdriicken. Da zudem viele private Haushalte, insbesondere in den USA, erheb-
lich am Aktienmarkt partizipieren, konnten solche Kursverluste zu Vermogens-
verlusten und infolgedessen zu einem starken Riickgang der privaten Konsum-
ausgaben fiihren.

N KASTEN 4

Prognoseannahmen

Die Preise flr fossile Energietrager sind im Marz 2026 in Folge des Iran-Kriegs und der fakti-
schen Blockade der StrafRe von Hormus deutlich angestiegen. N zIFFER 19 N PLUSTEXT 1 Im gesam-
ten 1. Quartal 2026 ist der Anstieg im Quartalsvergleich jedoch moderat, da die Preise im Ja-
nuar und Februar 2026 im Vergleich zum Vorjahr tendenziell unterdurchschnittlich ausfielen.
Im April 2026 lag der Rohdlpreis bei 102 US-Dollar je Barrel. Zwar durfte der Preis gemaf den
Erwartungen an den Terminmarkten im weiteren Jahresverlauf sinken, jedoch durfte Rohdl im
1. Quartal 2027 noch immer knapp 82 US-Dollar je Barrel kosten und bis zum Ende des Prog-
nosezeitraums auf nur etwa 76 US-Dollar je Barrel fallen. ~ TABELLE 2 Die GroRhandelspreise fur
Gas in Europa lagen im April 2026 bei etwa 46 Euro je MWh. Bis einschlieSlich des 1. Quartals
2027 bleiben die Terminpreise mit Quartalsdurchschnitten von knapp uber 44 Euro je MWh
erhoht. N TABELLE 2 Erst ab dem 2. Quartal 2027 wird an den Terminmarkten erwartet, dass sich
die Preise an 35 Euro annahern. Der Grofhandelspreis fur Strom in Deutschland stieg im Marz
2026 ebenfalls an. Das liegt teilweise an héheren Kosten fur die Stromproduktion durch Gas-
kraftwerke. Die Terminpreise fur Strom normalisieren sich ab dem Jahr 2027 wieder. N TABELLE 2

Der Einlagezins der EZB ist seit Juni 2025, anders als jener der Federal Reserve in den USA,
unverandert. N zIFFER 28 An den Terminmarkten wird damit gerechnet, dass der Leitzins bis zum
1. Quartal 2027 um etwa 60 Basispunkte steigt und im verbleibenden Prognosezeitraum auf
diesem Niveau verharrt. N~ TABELLE 2 Der Wechselkurs des Euro gegenlUber dem US-Dollar liegt
im 1. Quartal 2026 bei 1,17 US-Dollar je Euro und hat sich damit nach der starken Aufwertung
im Sommer 2025 kaum verandert. N zIFFER 29 FUr den Prognosezeitraum wird das zum Daten-
schluss beobachtete durchschnittliche Wechselkursniveau im April 2026 von 1,17 US-Dollar je
Euro konstant fortgeschrieben.

In der Prognose wird entsprechend der Erwartungen an den Terminmarkten angenommen,
dass die Verwerfungen an den globalen Energiemarkten im Jahresverlauf nachlassen. Zudem
wird angenommen, dass es nicht zu einer weiteren Verscharfung der US-Handelspolitik kommt
und die bisher abgeschlossenen Zollabkommen weltweit eingehalten werden.
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N TABELLE 2
Prognoseannahmen1

| o1 [02 o3|t o]e2]a]ae]afa]a] o]
Olpreis (Brent)?

US-Dollar/Barrel 75,1 66,9 682 63,1 781 1068 948 86,1 815 789 77,2 76,2

Gaspreis (EGIX THE)?
Euro/MWh 47,7 36,7 340 314 415 440 445 449 441 365 351 355

Strompreis (EEX Phelix)?
Euro/MWh 118,0 77,4 89,6 951 1046 815 92,4 1095 1065 764 842 96,6

EZB-Einlagezins®®
% p. a. 28 23 20 20 20 20 24 25 26 26 26 25

Wechselkurs (EZB)*
US-Dollar je Euro 1,05 1,43 1,17 1,16 1,47 147 1,47 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17

1 - Bis 2026Q1 beobachtete Werte; ab 2026Q2 Annahmen. 2 - Annahmen entsprechen den durchschnittlichen
Terminpreisen der vergangenen zehn Handelstage, abgerufen am 1. Mai 2026 3 - Zinssatz fur die Einlagefa-
zilitat. 4 - Der Wechselkurs wird ab dem 2. Quartal 2026 mit dem Durchschnitt der Tageswerte im April 2026
fortgeschrieben.

Quellen: EEX, EZB, ICE, LSEG Workspace, NYMEX, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-048-02
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l1l. DEUTSCHLAND

35.

36.

37.

Die deutsche Wirtschaft ist nach den Rezessionsjahren 2023 und 2024 im ver-
gangenen Jahr preisbereinigt um 0,2 % gegeniiber dem Vorjahr gewachsen. Die-
ser Anstieg ging vor allem auf die privaten Konsumausgaben zuriick. Die deut-
schen Warenexporte sind das dritte Jahr in Folge gesunken. Die Investitio-
nen entwickelten sich weiterhin schwach, und die Kapazititen im Verarbei-
tenden Gewerbe und im Hochbau sind unterausgelastet (ifo Institut,
2026b). Neben dem anhaltend turbulenten geopolitischen Umfeld und der US-
Handelspolitik lastet die sinkende Wettbewerbsfiahigkeit deutscher Industriegii-
ter auf der Konjunktur. v zIFFeR 42

Die sich zu Jahresbeginn 2026 abzeichnende leichte Verbesserung der wirtschaft-
lichen Entwicklung in Deutschland wird nun durch einen erneuten Schock ge-
dampft. Die kriegsbedingte Blockade der Strafe von Hormus beeintrachtigt die
globalen Energiemaérkte stark. Das deutsche BIP diirfte im Prognosezeitraum auf-
grund der gestiegenen Energiepreise v zIFFerRN 19 F. erneut nur leicht wachsen.
Zum einen diirften die privaten Investitionen gedampft expandieren. v zIFFERN 53
r. Zum anderen diirfte die Uberwilzung der erhohten Energiepreise auf die Ver-
braucherpreise zu Kaufkraftverlusten bei den privaten Haushalten und zu einer
schwicheren Verbraucherstimmung fiihren. So diirfte der private Konsum im
Prognosezeitraum deutlich schwicher expandieren als im vergangenen Jahr. N ziF-
Fer 50 Dariiber hinaus diirfte die sich abschwichende Weltkonjunktur ~ ziFrer 17
die Warenexporte im Prognosezeitraum weiter dimpfen.

Stiitzend wirken sich hingegen die 6ffentlichen Ausgaben im Rahmen des im
Mairz 2025 beschlossenen Finanzpakets aus. ~ ziFrer 45 Diese diirften im gesamten
Prognosezeitraum zu spiirbaren Zuwichsen bei den offentlichen Tiefbau-
und Ausriistungsinvestitionen fithren v ziIFFern 53 F. und auch der Staatskonsum
diirfte kraftig expandieren. Zudem sind auch die Friihindikatoren im privaten
Wohnbau aufwértsgerichtet. Der Sachverstindigenrat erwartet, dass das deut-
sche BIP im Jahr 2026 um 0,5 % und im Jahr 2027 um 0,8 % wiichst.
Davon gehen im Jahr 2026 0,3 Prozentpunkte und im Jahr 2027 0,1 Prozent-
punkte auf den Kalendereffekt zuriick. Die Verbraucherpreisinflation diirf-
te sich im Jahr 2026 auf 3,0 % und im Jahr 2027 auf 2,8 % belaufen. Die
Kerninflation diirfte im Jahr 2026 2,3 % und im Jahr 2027 2,9 % betragen.

In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass sich der Rohdlpreis im Prog-
nosezeitraum entsprechend den zum Datenschluss am 1. Mai 2026 geltenden Ter-
minpreisen entwickelt. v kasTeN 4 Angesichts der Verwerfungen in der Golfregion
konnte die Verfiigbarkeit von Rohol und Fliissigerdgas jedoch iiber einen ldnge-
ren Zeitraum spiirbar eingeschréankt sein und der Rohoélpreis langer iiber den der-
zeitigen Erwartungen an den Terminmarkten liegen. Die Prognose ist daher mit
erheblichen Risiken behaftet. Um dieser hohen Prognoseunsicherheit Rech-
nung zu tragen, wird erganzend ein Szenario fiir das deutsche BIP-Wachstum und
die Inflation betrachtet, das eine alternative Entwicklung des Roholpreises abbil-
det. v kasTEN 7 In diesem wird angenommen, dass der Roholpreis im Mai 2026 auf
120 US-Dollar je Barrel steigt und bis Oktober 2026 auf diesem Niveau verharrt.
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Zudem wird angenommen, dass der Roholpreis ab November 2026 wieder zu-
riickgeht und im 2. Quartal 2027 die Marke von 100 US-Dollar je Barrel unter-
schreitet. Der Sachverstindigenrat schitzt, dass das BIP unter diesen Bedingun-
gen im Jahr 2026 nur um 0,2 % und im Jahr 2027 um 0,5 % wachsen diirfte. Die
Verbraucherpreisinflation diirfte dann im Jahr 2026 bei 3,5 % und im Jahr 2027
bei 3,2 % liegen.

1. Realwirtschaft: Konjunkturelle Erholung unter
erschwerten Bedingungen

38. Die konjunkturelle Lage in Deutschland ist zu Jahresbeginn 2026 trotz
leichter Verbesserungstendenzen weiterhin schwach. ~AgBiLDUNG 12 LiNks Die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe stagniert seit Mitte des Jahres 2024 weit-
gehend. Die schon seit Mitte des Jahres 2018 im Trend anhaltende Produktions-
schwiche zeigt sich in der Breite des Verarbeitenden Gewerbes (JG 2025 Ziffern
40 f.). Die Dienstleistungsproduktion war zwischen September und Dezember
2025 riicklaufig. Die Erholung im Januar geht insbesondere auf die unterneh-
mensnahen Dienstleistungen zuriick. Hier legte vor allem die Produktion in den
Wirtschaftszweigen Verkehr und Lagerei sowie Information und Kommunikation
deutlich zu. Allerdings sind die Geschéftserwartungen im Dienstleistungssektor
im Marz und April 2026 deutlich zuriickgegangen und im April unter anderem in
der Giiterbeforderung im StraBenverkehr stark eingebrochen (ifo Institut,
2026b).

N ABBILDUNG 12
Konjunkturindikatoren

110
105
100
95
90
85

80

Produktion Auftragseingange
Index?, 2023 = 100 Index!, 2023 = 100
R 115 -
/ V 110 4
7
A 105
N A 14
” / -
100
1 U AW Y
] 95 - L'\/ Y y \/
IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 90 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
— Verarbeitendes Gewerbe — Verarbeitendes Gewerbe
Hochbau Tiefbau Verarbeitendes Gewerbe ohne Grof3auftrage

Dienstleistungen?

1 - Volumenindex; saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Umfasst Verkehr und Lagerei, Gastgewerbe, Information
und Kommunikation, Grundstiicks- und Wohnungswesen, Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und tech-
nischen Dienstleistungen, Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-036-01
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Die Lage im Baugewerbe hat sich zum Jahresende 2025 etwas verbessert. So ist
die Produktion im Tiefbau seit Herbst 2024 im Trend gewachsen und auch in der
Produktion im Hochbau sind im Dezember 2025 erste Aufwirtstendenzen sicht-
bar. Die positiven Entwicklungen im Bau wurden durch die niedrigen Tempera-
turen im Januar und Februar 2026 unterbrochen, diirften sich im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2026 aber in abgeschwichter Form fortsetzen. Die stark gestiege-
nen Energiepreise diirften die Bauproduktion deutlich dimpfen.

Die aufgrund des Iran-Kriegs stark erhéhten Energiepreise und deren Trans-
mission in die Realwirtschaft v kasTen 1 diirften das deutsche BIP-Wachstum im
Prognosezeitraum dampfen. Die Geschiftserwartungen haben sich im Marz und
im April erneut in allen Wirtschaftsbereichen deutlich gegeniiber den Geschifts-
erwartungen im Februar 2026 verschlechtert. In energieintensiven Industrie-
zweigen wie der Chemieindustrie sind die Geschaftserwartungen besonders stark
gefallen (ifo Institut, 2026b). Hier ist die Produktion bereits im Zuge des russi-
schen Angriffskrieges auf die Ukraine deutlich geschrumpft und verharrt seither
auf niedrigem Niveau. Der Sachverstiandigenrat hat mit einer strukturellen Vek-
torautoregression die Auswirkungen eines Olangebotsschocks auf die deutsche
Wirtschaft untersucht, der dem Preisanstieg um rund 60 % im Marz 2026 ent-
spricht. v ABBILDUNG 13 Die Analyse zeigt, dass ein solcher struktureller Schock un-
mittelbar zu einer signifikant héheren Verbraucherpreisinflation, einer sich ver-
schlechternden Konsumentenstimmung und zu sinkenden Einzelhandelsumsét-
zen fiihrt. Der Anstieg der Verbraucherpreisinflation wird dabei kurzfristig vom
Anstieg der Teilindizes fiir Energie und Nahrungsmittel getrieben. Dies diirfte den
preisbereinigten privaten Konsum im Prognosezeitraum schwichen. Die Indust-
rieproduktion sinkt in Reaktion auf den Olangebotsschock, weil die Preise impor-
tierter Rohstoffe ansteigen. v zIFFER 60

Im Vergleich zu anderen Engpassen auf Seewegen ist die direkte Bedeutung der
Straf3e von Hormus v pLusTexT 1 fiir den deutschen Auenhandel relativ
gering (Bodenschatz et al., 2026). Weniger als 1 % der gesamten deutschen Im-
porte und Exporte passieren diese StraBe (Bodenschatz et al., 2026; Bodenschatz
und Flach, 2026).

Das Verarbeitende Gewerbe entwickelt sich weiterhin schwach. Seit
dem Jahr 2023 expandierte die preis-, saison- und kalenderbereinigte Brutto-
wertschopfung in nur einem Quartal. Die Industrieproduktion ist im Dezember
2025 gesunken und stagniert seither. v ABBILDUNG 12 LiNks Die Auftragseinginge im
Verarbeitenden Gewerbe waren nach einem starken Anstieg zum Jahresende
2025 im Januar 2026 deutlich riicklaufig und erholten sich im Februar nur leicht.
N ABBILDUNG 12 RECHTS Bereinigt um GroBauftriage stagnieren die Auftragseinginge
im Verarbeitenden Gewerbe seit Januar 2024 in der Tendenz. Im Februar 2026
nahmen sie leicht zu. Die starken Zuwichse bei den Auftragseingingen inklusive
GroBauftrage zum Jahresende 2025 kamen sowohl aus dem Inland als auch aus
dem Ausland.

Seit dem Jahr 2025 belasten die protektionistische und unsichere Ausrichtung
der US-Handelspolitik v ziFFer 13 sowie die Aufwertung des Euro die deutschen
Warenexporte in die USA. ~yziFFer 29 So sanken die Exporte in die USA im Jahr
2025 um 8,9 % gegeniiber dem Vorjahr. v ziFFer 56 Besonders stark war der Riick-
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gang bei den Kraftfahrzeugen und Landfahrzeugen. Mit dem Urteil des US-ame-
rikanischen Supreme Court und dem derzeit geltenden Basiszoll v pLustext 2 diirf-
ten sich die Rahmenbedingungen fiir deutsche Exporte in die USA nur leicht ge-
indert haben. Der erneute Anstieg der handelspolitischen Unsicherheit diirfte
sich jedoch negativ auf die Investitionsentscheidungen der Unternehmen auswir-
ken.

N ABBILDUNG 13 )

Makrookonomische Effekte eines Olangebotsschocks auf die deutsche Wirtschaft

Impuls-Antwort-Funktionen bei einem Anstieg des Roholpreises um 60 % in
Reaktion auf einen Olangebotsschock®

Inflation Konsumentenvertrauen

Anderung in Prozentpunkten Anderung in %

2,5 1,0
2,0 1 0,5 -
15 0

1,0 _ﬁ —2,3 4
0,5 o
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0 — 20 A N~
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2 \ _6 10
4 4 -8 i
6 1 -10 A
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— Median 68 %-Konfidenzintervall 90 %-Konfidenzintervall

1 - Die Vektorautoregression wurde flir den Zeitraum von Januar 1974 bis Juni 2025 mit zw6lf Lags und mit folgenden
Zeitreihen geschatzt: nominaler Rohdlpreis (WTI-Spotpreis), globale Rohdlproduktion, Lagerbestande fiir Rohdl in den
OECD-Staaten, Weltindustrieproduktion, Industrieproduktion in Deutschland, Konsumentenvertrauen in Deutschland,
Einzelhandelsumsatze in Deutschland und Verbraucherpreisinflation in Deutschland. Die Zeitreihe zur Weltindustrie-
produktion umfasst die Industrieproduktion in den OECD-Staaten, Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland und
Sudafrika. Die Zeitreihe wurde ursprunglich in Baumeister und Hamilton (2019) verwendet und wird durchgehend
aktualisiert. Alle Zeitreihen (bis auf die Inflationsrate) gehen in die Vektorautoregression als logarithmierte Niveaus ein.
Die Inflationsrate geht in Prozent und im Vergleich zum Vorjahresmonat in die Vektorautoregression ein. Das 6kono-
metrische Instrument, das fur die Identifikation des strukturellen Schocks verwendet wird, stammt urspringlich aus
Kénzig (2021) und wurde zuletzt fir den Zeitraum von Juli 1983 bis Juni 2025 aktualisiert. Die Reaktion des nominalen
Rohélpreises (WTI) auf den identifizierten Olangebotsschock wird auf einen Anstieg von 60 % normiert. Die Ergebnisse
der asymmetrischen Olangebotsschocks, die nur Anstiege des Rohdlpreises als Reaktion hervorrufen, basieren auf dem
Ansatz von Forni et al. (2025).

Quellen: Baumeister und Hamilton (2019), EIA, Fed, Forni et al. (2025), IWF, Kanzig (2021), LSEG Datastream, OECD, Statistisches
Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 26-127-01
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42. Die Schwiiche der deutschen Warenexporte in Staaten auBSerhalb der EU
belastet das inldndische Verarbeitende Gewerbe. Wahrend die Warenexporte in
Staaten der EU im Jahr 2025 um 4,2 % gegeniiber dem Vorjahr gestiegen sind,
sind sie in Staaten auBerhalb der EU um 2,7 % gesunken. Dabei diirfte die Kon-
kurrenz durch chinesische Industrieunternehmen sowohl die deutschen Ausfuh-
ren nach China als auch in andere Staaten ddmpfen. ~ kasten 5 Im Jahr 2025 gin-
gen nur noch etwa 5,2 % der deutschen Ausfuhren nach China. Im Jahr 2019 lag
der Anteil noch bei 7,2 %. Die Exportstruktur Chinas gleicht sich zuneh-
mend an jene in Deutschland an. So konkurrieren Unternehmen der beiden
Lander vermehrt um den Absatz von Waren im Bereich des Maschinenbaus und
des Fahrzeugbaus. Gleichzeitig sinken die Exportpreise chinesischer Waren
in US-Dollar seit dem Jahr 2022 deutlich. Im Jahr 2025 lagen sie um 16,5 %
niedriger als im Jahr 2022, wihrend die deutschen Warenexportpreise in US-Dol-

lar um 10,6 % gestiegen sind.

N KASTEN 5

SVR-Analyse: Deutsche und chinesische Warenexporte

Die exportorientierte deutsche Industrie verliert zunehmend den Anschluss an die Weltwirt-
schaft. Der Anteil der deutschen Exporte am weltweiten Warenhandel ist von 8,3 % im Jahr
2016 auf 6,7 % im Jahr 2025 gesunken. Zudem zeigen Daten der deutschen Aufenhandels-
statistik, dass die preisbereinigten Warenexporte des Verarbeitenden Gewerbes gegenlber
dem Jahr 2019 in fast allen Bereichen gesunken sind. N ABBILDUNG 14 OBEN LINKS

Ein Grund fur die Schwache der deutschen Warenexporte durfte die starke Konkurrenz
durch chinesische Industrieunternehmen sein. China gleicht seine Exportstruktur an jene gro-
Ber Industrielander an. Dies lasst sich anhand der Entwicklung des Exportahnlichkeitsindex zei-
gen. N ABBILDUNG 14 OBEN RecHTS Der Exportahnlichkeitsindex misst den Grad der Uberlappung
zwischen den Exportstrukturen zweier Lander nach Warengruppen. Er nimmt Werte zwischen O
(vollstandig unterschiedliche Exportprofile) und 100 (identische Exportprofile) an (Finger und
Kreinin, 1979). Die Annaherung der deutschen und chinesischen Exportstrukturen ist vor allem
auf den Maschinenbau und die Automobilindustrie zurickzufihren. In beiden Bereichen weist
Deutschland weiterhin eine starkere Spezialisierung auf als China, d. h. ihr Anteil an den deut-
schen Gesamtexporten ist hoher als der entsprechende Anteil an den chinesischen Exporten.
Allerdings ist der Unterschied in der Spezialisierung im Zeitverlauf kleiner geworden und hat
sich seit dem Jahr 2016 insbesondere im Fahrzeugbau splrbar verringert. N ABBILDUNG 14 UNTEN
LINKS

Dabei hat sich vor allem Chinas Exportstruktur in den vergangenen 15 Jahren verandert,
N ABBILDUNG 14 UNTEN RECHTS wahrend die Exportstruktur Deutschlands deutlich weniger Dynamik
zeigte. In China sank beispielsweise der Anteil von arbeitsintensiven Fertigwaren wie Kleidung
oder Textilien gegenuiber dem Jahr 2014 deutlich. Gleichzeitig ist der Anteil von Produkten aus
der Chemieindustrie, dem Maschinenbau und dem Fahrzeugbau gegeniber dem Jahr 2019
gestiegen. Zudem zeichnen sich auch innerhalb der Sektoren Verschiebungen ab. Im Elektro-
niksektor zeigt sich beispielsweise eine Verschiebung von der Endmontage von Elektronikpro-
dukten (z. B. Telekommunikationsgerate, darunter Smartphones) zu technologjieintensiven
Elektronikkomponenten wie Halbleitern. N ABBILDUNG 14 UNTEN RECHTS
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N ABBILDUNG 14
Deutsche und chinesische Warenexporte des Verarbeitenden Gewerbes?

Deutsche Warenexporte des Verarbeitenden Exportahnlichkeiten zwischen China und
Gewerbes? anderen Staaten

Kumulierte Veranderungen zum Jahr 2019 in %,

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten Exportahnlichkeitsindex3
2 A 63 -
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Maschinen- © Arbeitsintensive Waren/ USA Vereinigtes Kénigreich
bau Industriewaren
— Insgesamt (in %)
Unterschiede in der Spezialisierung der Veranderung der chinesischen
deutschen und der chinesischen Exporte Exportstruktur liber die Zeit
Anteil des Sektors an den deutschen Exporten
minus Anteil des Sektors an den chinesischen Anderung der Anteile des Sektors an den
Exporten, in Prozentpunkten chinesischen Exporten, in Prozentpunkten
60 - x 12,5 -
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zu 2010 zu 2014 zu 2019

H Fahrzeuge Chemie/Pharma Elektronik Maschinenbau Arbeitsintensive Waren/Industriewaren

® Intrasektorale Differenzen®

1 - Ohne Lebensmittelindustrie. 2 - Abgrenzung nach der AuRenhandelsstatistik, Ausfuhr in 1 000 Euro Volu-
men, Basisjahr 2021. 3 - Der Exportahnlichkeitsindex misst die Deckung der Exportprofile zweier L&nder nach
Produktgruppen, hier auf Ebene der SITC 3-Steller. 4 - Die Produktgruppen auf Ebene der SITC 3-Steller sind
farblich Sektoren zugeordnet. Voll eingefarbte Saulen zeigen die Nettodifferenz auf Sektorebene. Der schraffierte
Bereich erfasst intrasektorale Unterschiede, bei denen héhere Anteile einzelner Produktgruppen (z. B. Straen-
fahrzeuge) niedrigeren Anteilen anderer Produktgruppen (z. B. Schiffe) innerhalb desselben Sektors (Fahrzeuge)
gegenuberstehen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, UN Comtrade, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 26-120-03
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Die Lage im Bauhauptgewerbe unterscheidet sich zwischen Hoch- und Tief-
bau. Wihrend die Produktion aufgrund steigender staatlicher Auftrage im Tief-
bau expandiert, ist sie im Hochbau und insbesondere im Wohnungsbau deutlich
schwicher. v ABBILDUNG 12 LiNks Die kraftige Ausweitung im Tiefbau ist zu groBen
Teilen auf den Ausbau von Schieneninfrastruktur sowie von Stromleitungen, Ka-
beltrassen und Glasfaserinfrastruktur zuriickzufiihren. Im Hochbau ist vor allem
der Wohnungsbau riicklaufig. Mit der Ausweitung der 6ffentlichen Infrastruktur-
ausgaben durch das Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK)
diirften die Investitionen im Tiefbau im Prognosezeitraum weiter zunehmen. Im
Tiefbau lag die Kapazititsauslastung im April 2026 bei 72,8 % und damit um 3,3
Prozentpunkte niedriger als im Durchschnitt der Jahre 2016 bis 2025 (ifo Institut,
2026b).

Die Kapazitaten in den beiden Sparten des Bauhauptgewerbes sind derzeit unter-
schiedlich stark ausgelastet. Wiahrend die Auslastung im Tiefbau nur leicht unter
dem langjahrigen Durchschnitt liegt, ist sie im Hochbau deutlich darunter (ifo
Institut, 2026b). Um zu untersuchen, inwiefern Bauunternehmen sparten-
iibergreifend titig sind, hat der Sachverstiandigenrat Mikrodaten des Monats-
berichts im Baugewerbe ausgewertet. Im Jahr 2025 waren rund 12 % aller Be-
triebe des Bauhauptgewerbes sowohl im Tiefbau als auch im Hochbau tatig. Die-
ser Anteil ist gegeniiber dem Jahr 2016 leicht gesunken, als er noch bei etwa 15 %
lag. Seit dem Jahr 2018 ist in diesen Unternehmen der Anteil der Arbeitsstunden
im Tiefbau leicht gestiegen, von 50 % im Jahr 2018 auf 55 % im Jahr 2025. Dar-
iiber hinaus zeigt die Analyse, dass Kapazititsverlagerungen von Hochbauunter-
nehmen hin zu Tatigkeiten im Tiefbau nur in sehr geringem Umfang vorkommen.
Im Jahr 2025 haben knapp 4 % der Unternehmen, die im Jahr 2016 ausschlieB-
lich im Hochbau titig waren, auch Arbeitsstunden im Tiefbau geleistet. Entspre-
chend ist nicht damit zu rechnen, dass freie Kapazititen im Hochbau im relevan-
ten Umfang fiir die Produktion im Tiefbau genutzt werden und dadurch dem er-
warteten Anstieg der Preise im offentlichen Bau spiirbar entgegenwirken konnen.

Von groBer Bedeutung fiir die deutsche Konjunktur diirften im Prognosezeit-
raum die staatlichen Ausgaben im Rahmen des im Miirz 2025 verab-
schiedeten Finanzpakets sein. Im Prognosezeitraum diirften die Ausgaben
aus dem Finanzpaket ansteigen und dadurch die inldndische Nachfrage stiitzen.
Der Sachverstandigenrat schatzt, dass die im Prognosezeitraum verausgabten
Mittel des Finanzpakets in den Jahren 2026 und 2027 mit jeweils etwa 0,3 Pro-
zentpunkten zum BIP-Wachstum beitragen diirften. v zIFFER 69 N KASTEN 6

Die Entwicklung am Arbeitsmarkt ist von der konjunkturellen Schwichephase ge-
pragt. Eine rasche Erholung der Arbeitsnachfrage ist aktuell noch nicht absehbar.
Die Abgangschancen aus der Arbeitslosigkeit sind aufgrund der Zuriickhaltung
bei Neueinstellungen, vor allem bei kleineren Betrieben, derzeit schwach. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe erfolgt ein Beschiftigungsabbau, der iiberwiegend iiber na-
tiirliche Fluktuation und Verrentungen vonstattengeht. So werden altersbedingte
Abgange derzeit nicht vollstindig ersetzt. Aufgrund der weiterhin schwachen Ar-
beitsnachfrage und des demografisch bedingten Riickgangs der Erwerbspersonen
diirfte die Zahl der Erwerbstitigen in den beiden Prognosejahren leicht zuriick-
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N ABBILDUNG 15

Wachstumsbeitrage zum deutschen Bruttoinlandsprodukt

Veranderung zum Vorjahr in %, Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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® Privater Konsum3 Staatlicher Konsum Private Bauinvestitionen ™ Staatliche Bauinvestitionen

Private Ausristungsinvestitionen B Staatliche Ausristungsinvestitionen* m Sonstige Anlagen

M Vorratsveranderungen ' Aufenbeitrag — Bruttoinlandsprodukt (%)

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Einschlielich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - EinschlieBlich militédrischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-071-01

47.

48.

gehen. Die Arbeitslosenquote diirfte sich erst im Jahr 2027 leicht verringern. ~ ziF-
FER 67

Im Jahr 2026 diirfte das deutsche BIP preisbereinigt um 0,5 % und im Jahr
2027 um 0,8 % wachsen. N ABBILDUNG 15 UND N TABELLE 3 Im 1. Quartal 2026 ist das
preis-, saison- und kalenderbereinigte BIP laut der Schnellmeldung des Statisti-
schen Bundesamts vom 30. April 2026 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal ge-
wachsen. N ABBILDUNG 16 LINKS Dabei diirften die privaten und die staatlichen Kon-
sumausgaben sowie die Exporte gestiitzt haben. Die Zerlegung des prognostizier-
ten BIP-Wachstums nach den zugrunde liegenden Verwendungsaggregaten zeigt,
dass die groBten Wachstumsbeitrige im Prognosezeitraum aus dem staatlichen
Konsum kommen. Die im Vergleich zu den Jahren 2023 und 2024 deutlich stei-
genden staatlichen Ausriistungsinvestitionen leisten ebenfalls einen positiven
Wachstumsbeitrag. y ABBILDUNG 15

Die Produktionsliicke diirfte im Jahr 2026 —0,8 % und im Jahr 2027 —-0,3 %
betragen. v ABBILDUNG 16 RECHTS Die Schatzung des Produktionspotenzials ist jedoch
mit Unsicherheit behaftet. Der Bereich des 5. bis 95. Quantils umschlieBt im Jahr
2027 —1,7 % und 0 %, sodass die Moglichkeit besteht, dass die Produktionsliicke
betragsmiBig deutlich groBer ist oder sich im Prognosezeitraum schliefit.
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Voraussichtliche Entwicklung der deutschen Wirtschaft
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Entwicklung des BIP1 Produktionspotenzial und Produktionsliicke®
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930 - 1,0 4 000 - - P r 6
Prognosezeitraum? Prognosezeitraum
3800 A -4
910 - : — - 0,5 3600 - M—— L 2
| JL il 3400 T—— \V =——1°
890 = 0
' I ! 3200 1 Zad -2
870 - . L 05 3000 - - -4
Veranderung zum Vorjahr in % 2800 A L 6
-0,5 0,2 i 0,5 m
850 ! —1,0 2 600 T T T T T T T T T T T T T -8
o] o] o] v 2013 15 17 19 21 23 25 2027
2024 2025 2026 2027 BIPL3

Verkettete Volumenwerte*:

Produktionspotenzial®:

JG 2025 Niveau (aktuelle Prognose)

— 50 %-Quantil 5 %- bis 95 %-Quantil

— Jahresdurchschnittliches Niveau

Produktionsliicke® (rechte Skala):

Verénderung zum Vorquartal (rechte Skala)*:

— 50 %-Quantil © 5 %- bis 95 %-Quantil

JG 2025 m Aktuelle Prognose

1 - Verkettete Volumenwerte, preisbereinigt, Referenzjahr 2020. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates.
3 - Ursprungswerte. 4 - Saison- und kalenderbereinigt. 5 - Eigene Berechnungen. 6 - Quantile der Stichprobe.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-037-01
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50.

Konsumausgaben

Die privaten Konsumausgaben expandierten im vergangenen Jahr kraf-
tig und legten preisbereinigt um 1,6 % gegeniiber dem Jahr 2024 zu. Dieser starke
Anstieg ging mit einem Riickgang der Sparquote von 11,3 % im 4. Quartal 2024
auf 10,3 % im 4. Quartal 2025 einher. Die preisbereinigten verfiigbaren Einkom-
men nahmen indes lediglich um 0,5 % zu, nachdem sie im Jahr 2024 um 1,6 %
deutlich starker expandierten. s ABBILDUNG 17 LINKS Die preisbereinigten Massenein-
kommen stiegen im Jahr 2025 hingegen um 1,4 % zum Vorjahr an. Dazu trug der
deutliche Anstieg der Nettolohne und -gehalter sowie der monetiren Sozialleis-
tungen bei. Im Vergleich zu den Masseneinkommen entwickelten sich die verfiig-
baren Einkommen schwicher insbesondere aufgrund eines starken Riickgangs
der Betriebsiiberschiisse im 1. Quartal 2025. Trotz eines weiterhin gedampften
Konsumklimas ~ ABBILDUNG 17 RECHTS der privaten Haushalte stiegen die privaten
Konsumausgaben im 4. Quartal 2025 preis-, saison- und kalenderbereinigt um
0,5 % gegeniiber dem Vorquartal an. Dabei diirften insbesondere hohere Ausga-
ben fiir Wohnen, Wasser, Strom und Brennstoffe sowie fiir Versicherungen und
Finanzdienstleistungen zu dieser Entwicklung beigetragen haben.

Die preisbereinigten Einzelhandelsumsatze sind im 1. Quartal 2026 saison- und
kalenderbereinigt um 1,1 % im Vergleich zum Vorquartalsdurchschnitt gesunken.
N ABBILDUNG 17 LINKS Zudem sind die preisbereinigten Gastgewerbeumsitze im
Durchschnitt von Januar und Februar 2026 um 3,6 % zum Vorquartalsdurch-
schnitt zuriickgegangen. Ebenfalls riicklaufig waren im 1. Quartal 2026 die priva-
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ten Kfz-Neuzulassungen. Laut Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
diirften die privaten Konsumausgaben dennoch das BIP-Wachstum im 1. Quartal
2026 gestiitzt haben.

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die nominal verfiigbaren Einkommen nur
moderat steigen. Die im Zuge der erhohten Energiepreise stark steigenden Ver-
braucherpreise diirften die Kaufkraft der privaten Haushalte deutlich schmalern
und somit die preisbereinigten Einkommenszuwichse verringern. Die Verbrau-
cherpreisinflation lag im Mérz und April 2026 bei 2,7 % bzw. 2,9 %, nachdem sie
im Februar 2026 noch 1,9 % betrug. v ziFFer 62 Zudem stiegen im Marz 2026 die
Preiserwartungen der privaten Haushalte deutlich. v ABBILDUNG 17 RECHTS Die er-
hohte Inflation diirfte im Jahr 2026 anhalten und im Jahr 2027 leicht nachlassen.
Vor diesem Hintergrund erwartet der Sachverstidndigenrat preisbereinigte Ein-
kommenszuwichse fiir das laufende und das kommende Jahr von lediglich 0,1 %
bzw. 0,5 %. Insgesamt diirften die preisbereinigten privaten Konsumausga-
ben im Prognosezeitraum deutlich weniger zulegen als im Jahr 2025.
Fiir das Jahr 2026 erwartet der Sachverstandigenrat einen Anstieg um 0,3 %
und im Jahr 2027 einen Anstieg um 0,5 % zum Vorjahr.

51. Die Konsumausgaben des Staates sind im Jahr 2025 um 1,3 % im Ver-
gleich zum Vorjahr gestiegen. Ursichlich fiir die steigenden Konsumausga-
ben des Staates im Jahr 2025 waren vor allem die steigenden sozialen Sachleis-

N ABBILDUNG 17
Konsumindikatoren in Deutschland

Einkommen und Umsatze Konsumklima
Index, 2023 = 100 Saldo® Punkte®
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Einzelhandels- Gastgewerbeumsatz? — Konsumentenvertrauensindex’
umsatz12

Preiserwartungen’ Sparneigung’

— Preisbereinigte Masseneinkommen3# o
GfK-Konsumklimaindex8 (rechte Skala)

Preisbereinigte verfligbare Einkommen35

1 - Volumenindex, saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Ohne Handel mit Kraftfahrzeugen. 3 - Saisonbereinigte,
vierteljahrliche Werte. Die Deflationierung erfolgt jeweils Gber den Deflator der privaten Konsumausgaben. 4 - Netto-
I6hne und -gehalter inklusive monetare Sozialleistungen abzlglich der Abgaben auf soziale Leistungen und verbrauchs-
nahe Steuern. 5 - Verflugbares Einkommen der privaten Haushalte. 6 - Saisonbereinigte Werte. 7 - Der Konsumenten-
vertrauensindex und die Indikatoren zu den Preiserwartungen und zur Sparneigung basieren auf ausgewahlten Fragen,
die an die Verbraucherinnen und Verbraucher gemafl dem Gemeinsamen Harmonisierten EU-Programm flr Konjunktur-
umfragen bei Unternehmerinnen und Unternehmern sowie Verbraucherinnen und Verbrauchern gestellt werden. Sie
beziehen sich jeweils auf die kommenden 12 Monate. 8 - Basierend auf monatlich rund 2 000 Verbraucherinterviews.

Quellen: Europaische Kommission, GfK, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-032-01
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tungen, insbesondere die Gesundheits- und Pflegeausgaben sowie die Kranken-
hausleistungen. Insgesamt sind die nominalen sozialen Sachleistungen um 7,3 %
deutlich gestiegen. Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Sektor sind im Ver-
gleich zum Vorjahr um 7,5 % ebenfalls kriftig gestiegen.

Im Prognosezeitraum diirften die Konsumausgaben des Staates weiter
steigen, wenngleich die Expansion im 1. Quartal 2026 aufgrund der starken Zu-
wichse im Vorquartal beschrankt bleiben diirfte. Der Staatskonsum diirfte vor al-
lem aufgrund hoherer Vorleistungen, die die Ausriistungsinvestitionen in Vertei-
digung flankieren, sowie aufgrund héherer Ausgaben im Gesundheitsbereich stei-
gen. Die Arbeitnehmerentgelte diirften im Prognosezeitraum zwar wachsen. Die
Tarifabschliisse fallen im Jahr 2026 mit einem Anstieg um 2,8 % jedoch deutlich
geringer aus als im Vorjahr. Fiir die Arbeitnehmerentgelte diirfte der Personal-
aufbau insbesondere im Verteidigungsbereich sowie im Gesundheitswesen eine
wichtige Rolle spielen. Im Jahresdurchschnitt diirfte der preisbereinigte Staats-
konsum in den Jahren 2026 und 2027 jeweils um 1,8 % steigen.

Investitionen

Die Bruttoanlageinvestitionen sind im Jahr 2025 gegeniiber dem Vorjahr
preisbereinigt um 0,2 % und damit das vierte Jahr in Folge gesunken, wobei
sich vor allem die privaten Investitionen schwach entwickelten. v ABBILDUNG 18 LINKS
Die offentlichen Investitionen sind im Jahr 2025 hingegen kriftig expandiert.
Ausschlaggebend waren hierbei sprunghafte Zuwachse bei den Ausriistungsin-
vestitionen, die groBtenteils im Verteidigungsbereich angefallen sein diirften und
auf das Sondervermogen Bundeswehr zuriickgehen. v ABBILDUNG 18 RECHTS So wur-
den beispielsweise eine dreistellige Anzahl neuer Schiitzenpanzer des Typs Puma
und mindestens zwei Kampfflugzeuge des Typs P-8A Poseidon an die Bundes-
wehr ausgeliefert (Bundeswehr, 2025). Die staatlichen Ausriistungsinvestitionen
im Jahr 2025 machten jedoch nur rund 13 % der gesamten Ausriistungsinvestiti-
onen aus und konnten den Riickgang der privaten Ausriistungsinvestitionen nicht
vollstindig kompensieren. Unter den Bauinvestitionen expandierten im Jahr
2025 die preisbereinigten Nichtwohnbauinvestitionen aufgrund privater Im-
pulse. Die offentlichen Nichtwohnbauinvestitionen stagnierten gegeniiber dem
Vorjahr.

Die preis-, saison- und kalenderbereinigten Bruttoanlageinvestitionen sind im
4. Quartal 2025 um 1,0 % gegeniiber dem Vorquartal angestiegen. v ABBIL-
DUNG 18 RECHTS Die starken Zuwéachse bei den Bauinvestitionen von 1,6 % kamen
sowohl aus dem privaten als auch aus dem offentlichen Bereich. Die Ausriis-
tungsinvestitionen expandierten trotz einer hohen Zuwachsrate bei den 6f-
fentlichen Ausriistungsinvestitionen insgesamt nur geringfiigig.

Die Bauinvestitionen diirften im 1. Quartal 2026 aufgrund der auBerge-
wohnlich niedrigen Temperaturen im Januar und Februar gesunken sein. Da-
rauf deutet die niedrige Kapazititsauslastung im Januar und Februar (ifo Institut,
2026b) und die riickldufige Produktion im Baugewerbe im Januar und Februar
2026 gegeniiber dem 4. Quartal 2025 hin. N ABBILDUNG 12 LINKS
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N ABBILDU

NG 18

Private und 6ffentliche Bruttoanlageinvestitionen?

Bruttoanlageinvestitionen seit dem Jahr 2023 Bruttoanlageinvestitionen im 3. und
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-010-01

54.

Im weiteren Prognosezeitraum diirften sich die steigenden o6ffentlichen Infra-
strukturausgaben in hoheren Investitionen im Tiefbau niederschlagen. Dariiber
hinaus diirfte auch der private Wohnungsbau expandieren. Die Baugenehmigun-
gen fiir Wohnungen nehmen seit Mitte des Jahres 2024 im Trend zu v ABBILDUNG 19
Links und der Auftragsbestand im Wohnungsbau steigt seit Beginn des Jahres
2025 im Trend an. Im Januar 2026 sind die Auftragseinginge allerdings deutlich
zuriickgegangen und erholten sich im Februar nur leicht. Zudem haben sich die
Geschiftserwartungen im Bauhauptgewerbe im April 2026 in Folge des Iran-
Kriegs deutlich verschlechtert (ifo Institut, 2026b). Der effektive Zinssatz fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte lag im Februar 2026 bei 3,9 % und
damit etwas hoher als im Vorjahresdurchschnitt. Die Zinsen fiir Wohnungsbau-
kredite diirften bei einer Leitzinserh6hung v ziFrer 28 ebenfalls ansteigen und die
Finanzierungsbedingungen sich dadurch verschlechtern. AuBerdem verteuert der
Energieangebotsschock wichtige Baustoffe wie Bitumen. Der Sachverstiandigen-
rat geht davon aus, dass die preisbereinigten Bauinvestitionen im Jahr
2026 um 1,1 % und im Jahr 2027 um 2,3 % gegeniiber dem Vorjahr expan-
dieren.

Die privaten und 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen diirften sich im 1. Quartal
2026 wie im Vorquartal gegenlaufig entwickelt haben. Die 6ffentlichen Ausriis-
tungsinvestitionen diirften nach dem sprunghaften Anstieg im 4. Quartal 2025
deutlich zuriickgegangen sein. Darauf deutet etwa der im Vergleich zum Vorquar-
tal deutlich niedrigere Mittelabfluss aus dem Sondervermogen Bundeswehr hin.
Bei den privaten Ausriistungsinvestitionen ist nach dem schwachen Vorquartal

Sachverstandigenrat Wirtschaft - Friihjahrsgutachten 2026



N ABBILDUNG 19

Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung - Kapitel 1

Indikatoren fiir die Bruttoanlageinvestitionen

Fruhindikatoren im Wohnungsbau Inlandsgeschaft der Investitionsgiiterhersteller
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sowie BaumafBnahmen an bestehenden Gebauden) in Wohn- und Nichtwohngebauden. 4 - Saisonbereinigte Werte.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-053-01

55.

hingegen mit einer positiven Gegenbewegung zu rechnen. Insgesamt diirften die
Ausriistungsinvestitionen im 1. Quartal 2026 jedoch gesunken sein. Die
Produktion und die Inlandsumséitze der Investitionsgiiterhersteller sind im
Durchschnitt der Monate Januar und Februar jeweils gegeniiber dem Durch-
schnitt des 4. Quartal 2025 zuriickgegangen. Die stark gestiegenen Energiepreise
in Folge des Iran-Kriegs diirften sich seit Marz 2026 negativ auf die Industriepro-
duktion auswirken ~ ABBILDUNG 13 UNTEN RECHTS und dadurch die privaten Ausriis-
tungsinvestitionen gedampft haben.

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen
aufgrund der steigenden Investitionen in militarische Waffensysteme stark ex-
pandieren. Darauf deuten bereits die zum Jahresende 2025 eingegangenen Grof3-
auftrige bei den Investitionsgiiterherstellern hin. v ABBILDUNG 19 RECHTS Die priva-
ten Ausriistungsinvestitionen diirften hingegen nur verhalten zulegen. Die
um GroBauftrage bereinigten inldndischen Auftragseinginge bei den Investiti-
onsgiiterherstellern stagnieren seit Beginn des Jahres 2024 im Trend und nah-
men zuletzt nur leicht zu. Zudem diirften die gestiegenen Energiekosten dampfen.
Berechnungen des Sachverstindigenrates zeigen, dass ein Olangebotsschock, der
mit einem Anstieg des Olpreises um rund 60 % einhergeht, wie er im Mirz 2026
beobachtet wurde, die deutsche Industrieproduktion unmittelbar um etwa 2,8 %
und nach ca. zwei Jahren um rund 3,5 % reduziert. N ABBILDUNG 13 UNTEN RECHTS Dies
diirfte sich vor allem im Jahr 2026 negativ auf die privaten Ausriistungsinvestiti-
onen auswirken. So haben sich die Geschiftserwartungen der Investitionsgiiter-
hersteller im Marz und April deutlich verschlechtert (ifo Institut, 2026b). Eine
anhaltende Belebung der privaten Ausriistungsinvestitionen ist erst im spateren
Prognosezeitraum zu erwarten. Fiir das Jahr 2026 ist mit einem preisbereinigten
Anstieg der Ausriistungsinvestitionen um 0,2 % zu rechnen. Im Jahr 2027 erwar-
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56.

57.

N ABBILDUNG 20
Entwicklung der deutschen Warenexporte im Jahr 2025

Warenexporte nach Ziellandern

tet der Sachverstandigenrat ein preisbereinigtes Wachstum der Ausriistungsin-
vestitionen von 3,1 %.

Auflenhandel

Die preisbereinigten Exporte gingen im Jahr 2025 um 0,4 % gegeniiber
dem Vorjahr zuriick. Wihrend die Exporte von Waren um 1,0 % sanken, nah-
men die Exporte von Dienstleistungen mit 1,2 % deutlich zu. Im Jahresverlauf war
die Dynamik der Warenausfuhren dabei stark von der US-Zollpolitik gepragt.

Laut der Zahlen der monatlichen AuBSenhandelsstatistik, die eine Disaggregation
der nominalen Ausfuhren nach Absatzméarkten und Warengruppen ermoglicht,
stiitzen im Wesentlichen die Warenexporte in die EU, wohingegen die Warenex-
porte in die USA und nach China deutlich zuriickgingen und jene in den Rest der
Welt sich weiterhin schwach entwickelt haben. v ABBILDUNG 20 LiNks Eine Betrach-
tung der vier wichtigsten Warengruppen zeigt, dass der Export von Kraftfahrzeu-
gen im Jahr 2025 von den US-Einfuhrzollen besonders stark getroffen wurde.
N ABBILDUNG 20 RECHTS Im Jahr 2025 war er 18,9 % niedriger als im Vorjahr.

Die Exporte diirften im 1. Quartal 2026 gestiegen sein. Hierauf deuten
die preis-, saison- und kalenderbereinigten Warenexportdaten der Deutschen
Bundesbank hin. Diese nahmen im Januar und Februar 2026 um 0,9 % im Ver-
gleich zum Vorquartalsdurchschnitt zu. Im 2. Quartal 2026 diirften die Exporte
infolge der Auswirkungen des Iran-Kriegs gegeniiber dem Vorquartal zuriickge-
hen. v ziFrer 10 So diirften die deutschen Exporte insbesondere durch die negati-
ven Auswirkungen auf die globale Industrieproduktion und das deutlich schwé-
chere Konsumentenvertrauen gedampft werden. v kasTen 1 Die Stimmung in der
deutschen Exportwirtschaft hat sich im April 2026 zwar leicht aufgehellt, der

Warenexporte in die USA nach
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1 - Berechnet als Differenz zwischen den Gesamtausfuhren und den Ausfuhren in die EU27, die USA und China.
2 - Dargestellt werden die im Jahr 2024 vier wertmafig grofiten Warengruppen nach dem Warenverzeichnis der
Auflenhandelsstatistik (2-Steller).

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-031-02
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Ausblick auf die kommenden Monate bleibt aber weiterhin verhalten (ifo Institut,
2026¢).

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die deutschen Exporte trotz
weiterhin expandierender Absatzmirkte nur verhalten zunehmen.
N ABBILDUNG 21 LINKS Stiitzend konnten sich die verbesserten ausliandischen Auf-
tragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe auswirken. Diese sind im November
und Dezember 2025 aufgrund von GroBauftragen stark gestiegen. ~ ziFFer 40 Nach
einer Gegenbewegung im Januar nahmen sie im Februar 2026 erneut zu und la-
gen letztlich 4,4 % iiber dem Niveau des Vorjahresmonats. Die weitere Entwick-
lung der Warenexporte in die USA, als wichtigster Handelspartner unter den
Drittstaaten, konnte hingegen durch die weiterhin hohen US-Einfuhrzolle ge-
dampft bleiben. v ziFFer 13 AuBerdem diirfte die starke Konkurrenz durch chinesi-
sche Industrieunternehmen auf den internationalen Absatzmarkten anhalten,
v kasTEN 5 und die Aufwertung des Euro diirfte die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit weiterhin belasten. N ABBILDUNG 21 RECHTS N zIFFER 29 Aufgrund des negativen sta-
tistischen Uberhangs aus dem Jahr 2025 in Hohe von 0,9 % und der leichten Zu-
nahme der Exporte in Hohe von 0,3 % im Jahresverlauf 2026 diirften die Exporte
im Jahresdurchschnitt 2026 stagnieren und im Jahr 2027 um 0,9 % gegeniiber
dem Vorjahr zunehmen.

Die preisbereinigten Importe stiegen im Jahr 2025 mit 3,6 % kriftig ge-
geniiber dem Vorjahr an. Die Warenimporte legten mit 4,8 % deutlich starker zu

Exportindikator® Preisliche Wettbewerbsfahigkeit3

Veranderung zum Vorquartal in %,
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

Veranderung zum Vorjahr in %,
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

0,7 A - - 4 s
06 Prognosezeitraum? Verschlech-4
] 3 A terung

0,5 A 5
0,4 A
0,3 - 1
e
T N
0.1 [ ] I 1 A
0
01 A Veranderung zum Vorjahr (%) -2 1 Verbes-
! 2,0 2,1 1,7 1,8 Prognosezeitraum? serungy
'0,2 T T T T T T I T T T T T T I '3 T T T T T 1
2024 2025 2026 2027 2021 22 23 24 25 26 2027
China ™ Sonstiges ™ Euro- Mittel- und Vereinigtes Konigreich Sonstige
Asien Raum Osteuropa* und USA Lander
— Exportindikator (%) — Preisliche Wettbewerbsfahigkeit (%)

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 50 Handelspartnern und entspricht der Summe der Beitrage.
Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. Landerabgrenzung gemaf Ta-
belle 1. Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates fur den Exportindikator und die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit. 3 - Der Indikator basiert auf den Inflationsraten Deutschlands relativ zu denen von 37 Han-
delspartnern sowie Wechselkursen und entspricht der Summe der Wachstumsbeitrage; eine positive Veranderung zeigt
eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Methode und Landerabgrenzung der Deutschen
Bundesbank. Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-106-01
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59.

60.

61.

als die Dienstleistungsimporte mit 0,9 %. Wie auch bei den Exporten war die un-
terjahrige Dynamik der Importe stark von der US-Handelspolitik gepragt. Nach
der monatlichen AuBenhandelsstatistik entfiel auf China unter den fiir Deutsch-
land bedeutendsten Importlandern die stiarkste Nachfrage. Die Importe aus China
nahmen gegeniiber dem Vorjahr um 9,3 % zu. Unter den wichtigsten Importwa-
ren wiesen Spielzeugwaren, Bekleidung und Kraftfahrzeuge die hochsten Zu-
wichse auf.

Die Importe diirften im 1. Quartal 2026 zuriickgegangen sein. Dies im-
plizieren die von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten preis-, saison- und
kalenderbereinigten Warenimportdaten, die im Januar und Februar 2026 einen
Riickgang der Warenimporte um 2,6 % zum Vorquartalsdurchschnitt ausweisen.
Im 2. Quartal 2026 diirften die stark gestiegenen Energiepreise infolge des Iran-
Kriegs die Importe gegeniiber dem Vorquartal weiter dimpfen. v zIFFER 10

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Importe zunehmen. Hierzu
tragen die stark steigenden offentlichen Ausriistungsinvestitionen bei, die die
Nachfrage nach auslandischen Verteidigungsgiitern anregen. Der weiterhin star-
ke Euro diirfte die Entwicklung der Importe stiitzen. Von den sich schwach ent-
wickelnden privaten Ausriistungsinvestitionen diirften hingegen kaum Impulse
ausgehen. v zIFFer 55 Aus dem Vorjahr ergibt sich bei den Importen ein positiver
statistischer Uberhang in Hohe von 0,6 %. Im Jahresverlauf diirften die Importe
um 0,1 % ansteigen, woraus sich ein durchschnittliches Wachstum fiir das Jahr
2026 von 0,8 % ergibt. Im Jahr 2027 diirften die Importe um 2,0 % gegeniiber
dem Vorjahr zunehmen.

Die gestiegenen Energiepreise infolge des Iran-Kriegs diirften zu einem deutli-
chen Anstieg der Importpreise fiihren. v ziFFer 10 Diese sind im Marz 2026 um
3,6 % gegeniiber dem Vormonat gestiegen. Im Jahresdurchschnitt diirften die Im-
portpreise im Jahr 2026 um 5,4 % und im Jahr 2027 um 2,2 % zunehmen. Die
dadurch steigenden inldndischen Produktionskosten werden von den Unterneh-
men voraussichtlich zumindest teilweise iiber hohere Preise an ihre Kundinnen
und Kunden weitergegeben. Dadurch diirften sich auch die Exportpreise merk-
lich erhohen. Diese diirften im Jahr 2026 um 3,1 % und im Jahr 2027 um 1,8 %
zunehmen.

Der derzeit zu erwartende stirkere Anstieg der Importpreise gegen-
iiber den Exportpreisen stellt eine Verschlechterung der Terms of
Trade dar. Damit sinkt die Kaufkraft des inlandischen Produktionsergebnisses,
da mit einer gegebenen Exportmenge weniger Importe erworben werden kénnen.
Dies bedeutet einen Verlust an Realeinkommen. Im Gegensatz zum preisberei-
nigten BIP nach Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) bildet das Realwert-BIP diesen Realeinkommensverlust ab, N PLUSTEXT 3
denn es beriicksichtigt die Kaufkraft des im Inland erzeugten Einkommens. Dem-
entsprechend fallt das prognostizierte Wachstum des Realwert-BIP im Jahr 2026
mit —0,3 % und im Jahr 2027 mit 0,6 % in beiden Jahren niedriger aus als das
preisbereinigte BIP-Wachstum nach der VGR-Abgrenzung.
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N TABELLE 3
Wirtschaftliche Eckdaten

e T e aoae | aoes | aoeet | 20art

Bruttoinlands.produktz‘3 Wachstum in % -0,5 0,2 0,5 0,8
Konsumausgaben Wachstum in % 1,1 1,5 0,8 0,9
Private Ir(onsumausgaben4 Wachstum in % 0,5 1,6 0,3 0,5
Konsumausgaben des Staates Wachstum in % 2,6 1,3 1,8 1,8
Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % -3,3 -0,2 1,3 2,8
AusrUstungsinvestitionen5 Wachstum in % -5,4 -1,9 0,2 3,1
Bauinvestitionen Wachstum in % -3,4 -0,6 1,1 2,3
Sonstige Anlagen Wachstum in % 0,2 3,8 3,5 3,6
Inlandische Verwendung3 Wachstum in % 0,2 1,8 0,9 1,2
AuBenbeitrag ﬂ?ﬁ?ﬂ;ﬁﬁﬂ:ﬁ -0,7 -15 03 04
Exporte Wachstum in % -2,1 -04 -0,0 0,9
Importe Wachstum in % - 0,6 3,6 0,8 2,0
Leistungsbilanzsaldo6 % 5,9 4,5 34 3,0
Erwerbstatige Tausend 45 987 45 982 45 905 45 875
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 34934 34 963 34 982 35002
Registriert Arbeitslose Tausend 2787 2948 2997 2936
Arbeitslosenquote’ % 6,0 6,3 6,4 6,2
Verbraucherpreise® Wachstum in % 2,2 2,2 3,0 2,8
Finanzierungssaldo des Staates® % -2,7 -2,7 -3,7 -43
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf'** Wachstum in % -0,8 0,2 0,7 0,9
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt11 Wachstum in % -0,5 0,3 0,3 0,6

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem fUr alle angegebenen
Bestandteile des BIP. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im Jahr 2025 noch aus-
steht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - EinschlieRlich privater Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Einschlieflich militéarischer Waffensysteme. 6 - In Relation zum BIP. 7 - Regis-
triert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Veranderung zum Vorjahr. 9 - Gebietskorperschaften
und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP. 10 - Bevdl-
kerungsentwicklung gemaf Mittelfristprojektion des Sachverstandigenrates. 11 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vor-
jahr.

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-075-01

+

N PLUSTEXT 3
Das Realwert-BIP

Das Realwert-BIP (Englisch: command-basis real GDP) ist ein Maf} fur die Wirt-
schaftsleistung eines Landes, das zusatzlich zu den produzierten Mengen auch Ver-
anderungen der Terms of Trade (also dem Austauschverhaltnis von Export- zu Im-
portpreisen) berucksichtigt. Wahrend das preisbereinigte BIP nur die mengenma-
Rige Produktion im Inland misst, zeigt das Realwert-BIP, wie sich die Kaufkraft der
produzierten Giter verandert, wenn sich die AuRenhandelspreise verschieben. Stei-
gen beispielsweise die Importpreise relativ zu den Exportpreisen, kann ein Land mit
derselben Produktionsmenge weniger Guter aus dem Ausland kaufen. Somit sinkt
das Realwert-BIP dann starker als das reale BIP. Das Realwert-BIP dient daher dazu,
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den tatsachlichen Effekt von Auenhandelsentwicklungen auf die Kaufkraft besser
abzubilden, und ist in Zeiten hoher AuRenhandelspreisschwankungen relevant flr
offene Volkswirtschaften wie Deutschland. Die Berechnung des Realwert-BIP ba-
siert auf der Preisbereinigung des nominalen BIP durch den Deflator der inlandi-
schen Verwendung, weil dieser die Preisentwicklung der Guter erfasst, die mit dem
im Inland erzielten Einkommen konsumiert wurden.

62.

63.

2. Inflation nimmt energiepreisbedingt zu

Die Inflation in Deutschland hat durch den Energiepreisschock in
Folge des Iran-Kriegs sprunghaft zugenommen. Nachdem die Inflation zu
Jahresbeginn noch um die 2-Prozent-Marke geschwankt hatte, ist sie zuletzt stark
gestiegen. Im Mairz lagen die Verbraucherpreise um 2,7 % iiber ihrem Vorjahres-
wert. N~ ABBILDUNG 22 RecHTS Urséchlich fiir diese Entwicklung waren die Energie-
preise, die um 7,2 % zunahmen. Im Februar hatten sie noch um 2 % unter ihrem
Vorjahreswert gelegen. Besonders Heizol und Treibstoffe verteuerten sich deut-
lich gegeniiber Februar (40 % bzw. 15 %), wohingegen die Preise fiir andere Ener-
gietrager wie Erdgas und Strom bislang noch nicht auf den Energiepreisschock
reagiert haben. Laut Schnellmeldung nahm die Inflation im April weiter zu: Im
Vorjahresvergleich lagen die Energiepreise um 10,1 % iiber ihrem Vorjahreswert,
die Verbraucherpreise insgesamt um 2,9 %. Der Anstieg des Verbraucherpreisin-
dex ohne Nahrungsmittel und Energie (,Kerninflationsrate®) gegeniiber dem Vor-
jahr bildete sich unterdessen leicht zuriick. Ursachlich hierfiir waren die Dienst-
leistungspreise, die nur noch um 2,8 % zulegten, und damit so gering wie seit vier
Jahren nicht mehr.

Die Verbraucherpreisinflation steigt im Prognosezeitraum deutlich an.
GemalB den aktuellen Terminpreisen erreichen die Weltmarktpreise fiir Rohol
und Erdgas im Sommer ihren Hohepunkt und bilden sich dann allméahlich zuriick.
Sie liegen aber auch zum Ende des Prognosezeitraums noch iiber dem Niveau, das
vor Ausbruch des Iran-Kriegs erwartet worden war. v zIFFer 21 Wiahrend die Preise
fiir bestimmte Energietrager wie z. B. Kraftstoffe bereits deutlich angezogen ha-
ben, diirften sich Erdgas und Strom erst mit einer gewissen Verzogerung verteu-
ern, wenn bestehende Vertrage auslaufen oder angepasst werden (Konjunktur-
prognose 2022 Kasten 3). Zunehmend werden teurere Energie und Vorleistungs-
giiter auch zu starkeren Preisanstiegen bei anderen Konsumgiitern fiihren und die
Kernrate spilirbar erhéhen. Hinzu kommen steigende Nahrungsmittelpreise.
Durch die faktische Blockade der Strae von Hormus ist auch der weltweite Han-
del mit Diingemitteln unterbrochen worden und hat zu einem starken Preisan-
stieg gefiihrt, v ziFFer 23 der im Prognosezeitraum andauern diirfte. Darauf deuten
derzeit beispielsweise stark gestiegene Terminpreise fiir Harnstoffdiinger hin.
Preisdampfend wirkt hingegen die Aufwertung des Euro im vergangenen Jahr,
~ zIFFER 29 wodurch die Preise fiir importierte industrielle Waren ohne Energie
wohl weniger stark zulegen als im vergangenen Jahr. Berechnungen der Deut-
schen Bundesbank legen nahe, dass eine einprozentige Erhohung des effektiven
Wechselkurses die Verbraucherpreisinflation um 0,1 % verringert (Deutsche Bun-
desbank, 2025b). Der Sachverstindigenrat erwartet fiir das laufende Jahr einen
Anstieg der Verbraucherpreise in Hohe von 3,0 %. Im Jahr 2027 diirfte sich die

Sachverstandigenrat Wirtschaft - Friihjahrsgutachten 2026



N ABBILDUNG 22
Inflation in Deutschland

Inflation gemessen am Deflator der
inlandischen Verwendung?
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Veranderung zum Vorjahr in %,
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H Kerninflation® Nahrungsmittel Energie
— Inflationsrate (%)7

— Langfristiger Durchschnitt (%)8

1 - Stand Februar 2026. 2 - Die Arbeitsproduktivitat geht mit negativem Vorzeichen in den Deflator der inlandischen Ver-
wendung ein. 3 - Gemaf Inlandskonzept. 4 - Basierend auf saison- und kalenderbereinigten Daten. 5 - Prognose des
Sachverstandigenrates. 6 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 7 - Veranderung zum Vorjahresquartal des
Verbraucherpreisindex. 8 - Durchschnitt Uber den Zeitraum der Jahre 1999 bis 2025.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 26-035-01

Inflation leicht auf 2,8 % abschwéchen. Die Kernrate diirfte im laufenden Jahr
2,3 % betragen und sich im kommenden Jahr auf 2,9 % erhohen.

64. Die seit Mdrz 2026 deutlich gestiegenen Importpreise wirken sich unterschiedlich
auf verschiedene MaBe der Preisentwicklung in Deutschland aus. v ABBILDUNG 22
Wihrend der Verbraucherpreisindex und der Deflator der inldndischen Verwen-
dung die Preisentwicklung von im Inland verwendeten Giitern erfassen, misst der
BIP-Deflator die Preisentwicklung der im Inland produzierten Giiter. Ein Preis-
anstieg von importierten Giitern wie zum Beispiel Energie erhoht sowohl den Ver-
braucherpreisindex als auch den Deflator der inlandischen Verwendung. Auf den
BIP-Deflator wirkt sich ein solcher Preisanstieg hingegen nicht erhohend aus.

3. Demografischer Wandel pragt den Arbeitsmarkt

65. Die Entwicklung am Arbeitsmarkt ist weiterhin von der konjunkturellen
Schwichephase und zunehmend auch vom demografischen Wandel
gepragt. Im 1. Quartal 2026 ist die Zahl der Erwerbstétigen gegeniiber dem Vor-
quartal saisonbereinigt um 0,1 % zuriickgegangen. Die sozialversicherungspflich-
tige Beschiftigung ging saisonbereinigt im Februar 2026 leicht gegeniiber dem
Vormonat zuriick. Bereits seit langerer Zeit wird die Entwicklung der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschaftigung ausschlieBlich von Personen ohne deutsche
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66.

67.

68.

Staatsbiirgerschaft getragen, wihrend die Zahl der Beschiftigten mit deutscher
Staatsbiirgerschaft kontinuierlich sinkt. v ABBILDUNG 23 0BEN LiNks Besonders stark
vom demografischen Wandel betroffen sind die Offentliche Verwaltung, das Ver-
arbeitende Gewerbe und das Sozialwesen. N ABBILDUNG 23 OBEN RECHTS Im Verarbei-
tenden Gewerbe kommt es aufgrund der wirtschaftlichen Schwichephase zu ei-
nem umfangreichen Stellenabbau, allerdings {iberwiegend nicht durch Entlas-
sungen, sondern dadurch, dass frei werdende Stellen bei natiirlicher Fluktuation
und Verrentungen nicht nachbesetzt werden. Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote hat sich zuletzt leicht erhoht und lag im April 2026 bei 6,4 %.

Bei den Zu- und Abgingen aus Arbeitslosigkeit zeigt sich, dass das Zugangsri-
siko in Arbeitslosigkeit eher gering ist. N ABBILDUNG 23 UNTEN LINKS Die man-
gelnde Einstellungsbereitschaft der Unternehmen sorgt jedoch dafiir, dass die Ab-
gangschancen aus Arbeitslosigkeit ebenfalls gering sind. Ein Blick auf die Be-
triebsgroBenklassen zeigt, dass vor allem bei kleineren Betrieben ein Riickgang
offener Stellen zu beobachten ist. N ABBILDUNG 23 UNTEN RECHTS

Beschiftigungsindikatoren wie das ifo Beschéaftigungsbarometer oder das IAB Ar-
beitsmarktbarometer deuten darauf hin, dass eine rasche Erholung der Ar-
beitsnachfrage aktuell nicht absehbar ist. Zudem wird die Zahl der Er-
werbspersonen insgesamt demografisch bedingt zuriickgehen. Hierzu tragt vor
allem eine geringe Nettozuwanderung im Prognosezeitraum bei. v ziFrer 77 Die
Zahl der Erwerbstatigen diirfte daher sowohl im Jahr 2026 als auch im Jahr 2027
leicht zuriickgehen. v 1aBELLE 4 Die Arbeitslosenquote diirfte in diesem Jahr leicht
auf 6,4 % steigen und sich im Jahr 2027 auf 6,2 % verringern. N TABELLE 4

Durch einen Anstieg um 1,9 % im Jahr 2025 haben die Reallohne Ende des Jahres
2025 wieder fast das Niveau des Jahres 2019 vor Beginn der Corona-Pandemie
erreicht (Statistisches Bundesamt, 2026b). Die Lohndynamik wird sich im
Prognosezeitraum jedoch abschwiichen. Die Tariflohne diirften in diesem
Jahr um 2,8 % und im Jahr 2027 um 2,9 % steigen. ~ 1ABELLE 4 Die Effektivver-
dienste diirften im Jahr 2026 um 3,5 % und im Jahr 2027 um 3,4 % steigen. Da-
mit geht der hohe Lohndrift aus dem Jahr 2025 im Prognosezeitraum zuriick.
Aufgrund der anziehenden Inflation diirfte es im Prognosezeitraum lediglich zu
leichten Reallohnsteigerungen kommen.
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N ABBILDUNG 23
Entwicklungen am Arbeitsmarkt

Beschaftigungsentwicklung nach Altersverteilung nach ausgewahlten

Staatsangehorigkeit?! Wirtschaftsbereichen im Jahr 20252

Veranderung zum Vorjahresmonat

in Tausend Personen Information u. Kommunikation

1000 1 Imm., freiber., wiss., techn. DL3
800 - Gesundheitswesen
600 - Baugewerbe
400 - Erziehung und Unterricht
200 Ubrige Wirtschaftszweige*

0 Heime und Sozialwesen
200 Verarbeitendes Gewerbe
Offentl. Verwaltung, Verteidigung

'400 T T T T T T T T T 1

2017 19 21 23 2026 0 25 50 75 100

— Insgesamt Anteil in %

B Personen mit deutscher Staatsangehdrigkeit ® unter 25 Jahre
Personen mit auslandischer Staats- 25 bis unter 55 Jahre
angehorigkeit 55 Jahre und alter

Arbeitslosigkeit: Abgangschance und Offene Stellen nach Betriebsgréfe”

Zugangsrisiko .
Veranderung zum Vorjahresquartal

Abgangschance in %° in Tausend Personen
8,0 1 800 -
75 4 % 600 -
& 400 A
7,0 1 \7
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6,5 A
O .
6.0 1 -200 -
5,5 1 -400 -
5,0 T T T T T T T 1 '600 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlI
0,45 0,50 0,55 0,60 0,65 0,70 0,75 0,80 0,85 2017 18 19 20 21 22 23 24 2025
Zugangsrisiko in %°
— Insgesamt
-®- 2010H2 - 2019H2 & 2020H1 - 2021H2 ® Unter 50 50 bis 249 = 250 Beschaf-
2022H1 - 2025H2 Beschéftigte  Beschaftigte  tigte und mehr

1 - Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte; saisonbereinigte Werte. 2 - Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte zum
Stichtag 30. September 2025; Wirtschaftsbereiche gemaf der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ
2008). 3 - Immobilien, freiberufl., wissenschaftl. und techn. Dienstleistungen. 4 - Land- und Forstwirtschaft, Fischerei;
Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden; Energieversorgung; Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung;
Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kfz; Verkehr und Lagerei; Gastgewerbe; Finanz- und Versicherungsdienstleis-
tungen; Sonstige (wirtschaftliche) Dienstleistungen; Kunst, Unterhaltung und Erholung. 5 - Abgangschance beschreibt die
Chance, Arbeitslosigkeit zu beenden: sie bezieht die Abgange aus Arbeitslosigkeit aufgrund einer Beschaftigungsaufnah-
me auf dem ersten Arbeitsmarkt (einschliellich in betriebliche bzw. aufRerbetriebliche Ausbildung) auf den Bestand an
Arbeitslosen des jeweiligen Vormonats. 6 - Zugangsrisiko beschreibt das Risiko, aus Beschaftigung heraus im nachsten
Monat arbeitslos zu werden; es bezieht die Arbeitslosmeldungen von zuvor sozialversicherungspflichtig Beschaftigten am
ersten Arbeitsmarkt (einschlieflich Auszubildender) auf den Beschaftigungsbestand des jeweiligen Vormonats. 7 - Nach
Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten im Betrieb.

Quellen: BA, IAB, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 26-026-01
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N TABELLE 4
Arbeitsmarkt in Deutschland

| 2024 | 2025 | 2026" | 2027" | 2026" | 2027 |

Jahreswert Veranderung zum
Vorjahr

Tausend Personen %
Erwerbspersonen2 47320 47482 47425 47 306 -0,1 -0,3
Erwerbslose® 1490 1652 1674 1585 1,4 -53
Erwerbstatige” 45987 45982 45905 45875 -0,2 -0,1
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 34934 34963 34982 35002 0,1 0,1
AusschlieRlich geringfiigig entlohnt Beschaftigte® 4 180 4121 4048 4015 -1,8 -0,8
Registriert Arbeitslose 2787 2948 2997 2936 1,6 -20
Unterbeschéftigung (ohne Kurzarbeit)6 3577 3627 3662 3583 0,9 -2,1
Kurzarbeit (Besché\ftigungséiquivalent)7 87 90 71 54 -215 - 24,2
Jahresdurchschnitte in % Prozentpunkte

Arbeitslosenquote® 6,0 6,3 6,4 6,2 0,1 -0,1
ILO-Erwerbslosenquote’ 3,4 3,8 3,8 3,6 0,0 -0,2

Veranderung zum Vorjahr in %
Tariflohne (Stundenkonzept) 4.8 2,7 2,8 2,9
Effektivichne™® 53 45 3,5 34

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Erwerbslose und Erwerbstatige im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in
Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - Nach dem Mess-
konzept der International Labour Organization (ILO). 4 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig
von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 5 - Beschaftigte mit einem monatlichen Arbeitsentgelt nach § 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB
IV. 6 - Gemafl Unterbeschaftigungskonzept der BA. 7 - Ab dem Jahr 2025 Prognose des Sachverstandigenrates.

8 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 9 - Erwerbslose in Relation zu den zivilen
Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren. 10 - Bruttoléhne und -gehalter
(Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-073-01

4. Expansiver Kurs der Fiskalpolitik

69. Der expansive Kurs, der mit der Verausgabung der Mittel aus dem SVIK und der
Bereichsausnahme fiir Verteidigung im 2. Halbjahr 2025 begonnen hat, diirfte im
Jahr 2026 zunehmen und weiterhin maBgeblich von diesen Manahmen gepragt
sein. Steuerliche Entlastungen, v. a. aus dem Steuerdnderungsgesetz 2025 und
dem steuerlichen Investitionssofortprogramm, und Subventionen aus dem
Klima- und Transformationsfonds (KTF) verstarken diesen Impuls. Restriktive
Impulse, vor allem durch steigende Zusatzbeitrdge in der Gesetzlichen Kranken-
versicherung (GKV) und steigende Beitragssatze in der Sozialen Pflegeversiche-
rung (SPV), fallen relativ hierzu schwicher aus. Im Jahr 2027 diirfte sich der ex-
pansive Kurs fortsetzen. Dies spiegelt sich im Prognosezeitraum in einem wach-
senden strukturellen Finanzierungsdefizit wider. ~ KASTEN 6
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N KASTEN 6
Hintergrund: Realwirtschaftliche Effekte des Finanzpakets in den Jahren 2026 und 2027

Der Sachverstandigenrat hat im Jahresgutachten 2025 eine ausfuhrliche Einordnung der mak-
rookonomischen Effekte moglicher Ausgabenpfade fur das SVIK sowie fur die Bereichsaus-
nahme fur Verteidigung vorgelegt (JG 2025 Ziffern 109 ff.). Die Simulationen zeigen, dass die
gesamtwirtschaftlichen Effekte mafgeblich von zwei Faktoren abhangen: vom Grad der Zusatz-
lichkeit gegenuber bereits geplanten Ausgaben und von der Verwendung der Mittel fur investive
Zwecke. Um eine moglichst hohe Wachstumswirkung zu erzielen, bedarf es der Nutzung der
Mittel fUr zusatzliche Investitionen.

Vor dem Hintergrund der jungsten Entwicklungen des Mittelabflusses kdnnen die Projektio-
nen fur die Jahre 2026 und 2027 aktualisiert werden. Gegenuber den Annahmen im Jahres-
gutachten 2025 ergeben sich dabei zwei wesentliche Anderungen. Zum einen diirfte der Mit-
telabfluss im Rahmen der Bereichsausnahme hdher ausfallen als bislang unterstellt, insbeson-
dere flr die Ausristungsinvestitionen. Zum anderen kam es bis einschlieSlich des 1. Quartals
2026 zu keinem Abfluss bei den Zuweisungen an die Lander.

Dadurch verschieben sich die kurzfristigen Wachstumswirkungen des Finanzpakets gegen-
Uber der bisherigen Einschatzung. Der starkere Mittelabfluss bei der Bereichsausnahme erhdht
kurzfristig den gesamtwirtschaftlichen Impuls, wahrend die bislang ausgebliebenen Mittelab-
flisse an die Lander ihn dampfen. Insgesamt dirfte der Wachstumsbeitrag des Finanzpakets
im Jahr 2026 gegenuber der Prognose im Jahresgutachten 2025 unverandert bleiben und
0,3 % des BIP betragen. Fir das Jahr 2027 ist mit einem Wachstumsbeitrag von 0,3 % des BIP
zu rechnen.

70.

71.

72.

Die Staatseinnahmen diirften im Jahr 2026 nominal um 3,5 % zunehmen und
damit um 0,6 Prozentpunkte stirker ansteigen als das nominale BIP. ~ TABELLE 9
Im Jahr 2027 dirften die Staatseinnahmen nominal um etwa 3,6 % zunehmen
und damit um 0,2 Prozentpunkte stiarker wachsen als das nominale BIP. Diese
Anstiege werden durch eine kriftige Entwicklung der Lohnsteuer und die Erho-
hung der Beitrage in der GKV und SPV getragen. Gleichzeitig greifen steuerliche
EntlastungsmafBnahmen unter anderem aus dem Steuerfortentwicklungsgesetz,
dem Investitionssofortprogramm und die Umsatzsteuersenkung in der Gastrono-
mie, die den expansiven fiskalischen Kurs im Prognosezeitraum stiitzen.

Insgesamt werden die Ausgaben des Staates in den Jahren 2026 und 2027 no-
minal um 5,5 % bzw. 4,8 % zunehmen. Der Staatskonsum steigt vor allem durch
hohere Vorleistungen, die die Ausriistungsinvestitionen in Verteidigung flankie-
ren, und aufgrund des hohen Anstiegs der sozialen Sachleistungen im Gesund-
heits- und Pflegebereich. Daneben steigen die Staatsausgaben durch hohere Brut-
toinvestitionen, vor allem im Verteidigungsbereich, durch zusétzliche Investiti-
onszuschiisse aus dem SVIK sowie durch hohere Subventionen aus dem mit Mit-
teln des SVIK aufgestockten KTF, etwa zur Stabilisierung der Netzentgelte ab dem
Jahr 2026.

Das Finanzierungsdefizit des Staates diirfte im Prognosezeitraum auf-
grund der expansiven Fiskalpolitik ansteigen. v ABBILDUNG 24 LiNnks Nach
3,7 % im Jahr 2026 wird es im Jahr 2027 4,3 % des BIP betragen. Infolgedessen
diirfte sich der strukturelle Finanzierungssaldo im Jahr 2026 um 1,0 Prozent-
punkte auf —3,3 % und im Jahr 2027 um 0,8 Prozentpunkte auf —4,1 % ver-
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N ABBILDUNG 24

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

54
52
50
48
46
44
42
40

Finanzierungssaldo® weiterhin deutlich negativ Schuldenstandsquote3 steigt leicht an
% des BIP % des BIP % des BIP
T - 6 N0
| i 85 -

80 A
T -2 75 -

70 A

0

65 - ~
i / -2 60 -
1IN L4 55

50 -
] Prognosezeitraum? [ ° 45 1 Prognosezeitraum?

T T T T T T T T T T Igl T T T T T T T '8 40 T T T T T T T T T T T Ig T T T T T T T 1

2007 11 15 19 23 2027 2007 11 15 19 23 2027

— Einnahmen Ausgaben

— Schuldenstandsquote

Finanzierungssaldo (rechte Skala)

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstan-
digenrates. 3 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemafl dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-105-01

73.

schlechtern. Die Schuldenstandsquote diirfte im Jahr 2026 auf 65,4 % des BIP
und im Jahr 2027 auf 67,5 % des BIP ansteigen. N ABBILDUNG 24 RECHTS

5. Risiken: Anhaltend erhohte Energiepreise und
protektionistische US-Handelspolitik

Die Ungewissheit iiber die Dauer und die Auswirkungen des Iran-
Kriegs auf die deutsche Volkswirtschaft stellen ein erhebliches Risiko fiir diese
Prognose dar. So besteht das Risiko, dass die Weltmarktpreise fiir Roh6l und Erd-
gas im Prognosezeitraum anhaltend hoher liegen als zum Datenschluss gemal
den Terminpreisen unterstellt. v kasTen 4 Um dieser hohen Prognoseunsicherheit
Rechnung zu tragen, wird ergidnzend ein Szenario fiir das deutsche BIP-Wachs-
tum und die Inflation betrachtet, das eine alternative Entwicklung des Roholprei-
ses abbildet. v kasTeEN 7 In diesem Szenario wird angenommen, dass der Roholpreis
im Mai 2026 auf 120 US-Dollar je Barrel steigt und bis Oktober 2026 auf diesem
Niveau verharrt. Zudem wird angenommen, dass der Roholpreis ab November
2026 wieder zuriickgeht und im 2. Quartal 2027 die Marke von 100 US-Dollar je
Barrel unterschreitet. Der Sachverstdndigenrat schatzt, dass das BIP unter diesen
ungiinstigeren Bedingungen im Jahr 2026 lediglich um 0,2 % und im Jahr 2027
um 0,5 % wachsen konnte. Die Verbraucherpreisinflation konnte dann im Jahr
2026 bei 3,5 % und im Jahr 2027 bei 3,2 % liegen.
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N KASTEN 7

SVR-Szenarioanalyse: Die deutsche Volkswirtschaft im Prognosezeitraum

In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass sich der Rohdlpreis im Prognosezeitraum
entsprechend der zum Datenschluss am 1. Mai 2026 geltenden Terminpreisen entwickelt.
N KASTEN 4 Dieses Szenario wird im Folgenden als Basisszenario bezeichnet. N ABBILDUNG 25 LINKS
Die Verfugbarkeit von Rohdl und Fllssigerdgas kdnnte jedoch Uber einen langeren Zeitraum
spurbar eingeschrankt sein und der Rohdlpreis konnte langer Uber den aktuellen Erwartungen
an den Terminmarkten liegen. N zIFFER 32 Die Prognose ist daher mit erheblichen Risiken behaf-
tet. Deshalb wird erganzend ein Risikoszenario betrachtet, in dem ein héherer Rohdlpreis un-
terstellt wird. Es wird angenommen, dass der Rohdlpreis im Mai 2026 auf 120 US-Dollar je
Barrel steigt und bis Oktober 2026 auf diesem Niveau verharrt. Zudem wird angenommen, dass
der Roholpreis ab November 2026 wieder zurtickgeht und im 2. Quartal 2027 die Marke von
100 US-Dollar je Barrel unterschreitet. N ABBILDUNG 25 LINKS

In einem solchen Risikoszenario ist mit einer deutlich starkeren Dampfung des privaten Kon-
sums zu rechnen als im Basisszenario unterstellt. Berechnungen des Sachverstandigenrates
zeigen, dass das Konsumentenvertrauen und die Einzelhandelsumsatze in Deutschland infolge
eines Olpreisschocks unmittelbar und spiirbar zuriickgehen. N ABBILDUNG 13 OBEN RECHTS UND UNTEN
LINKs Sollte es im Zuge des Iran-Kriegs im 2. und 3. Quartal 2026 erneut zu negativen Olange-
botsschocks kommen, durfte sich dies rasch und anhaltend belastend auf den privaten Kon-
sum auswirken. Zudem wurden héhere Energiepreise die Verbraucherpreisinflation ab dem
3. Quartal 2026 gegenluber dem Basisszenario deutlich erhéhen. Insgesamt kdnnte das BIP in
diesem Szenario im Jahr 2026 um 0,2 % und im Jahr 2027 um 0,5 % wachsen. Die Verbrau-
cherpreisinflation kdnnte im Jahr 2026 bei 3,5 % und im Jahr 2027 bei 3,2 % liegen.

N ABBILDUNG 25
Szenariorechnung fiir die deutsche Volkswirtschaft im Prognosezeitraum

Roholpreis (Brent) BIP-Wachstum und Inflation
US-Dollar/Barrel Veranderung zum Vorjahr in %
130 - 4,0 A
120 A 3,5 A
110 A ‘\ 3,0 A
100 A j \\ 2,5 1
90 - S 2,0 A
80 - e 1,5
70 - 1,0 -
60 - 0,5 A
Prognosezeitraum J .
50 TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTITTTTTTTITITIT] 0 T
2025 2026 2027 2026 | 2027 2026 2027
— Basisszenario® Risikoszenario BIP Inflation

B Basisszenario Risikoszenario

1 - Bis April 2026 beobachtete Werte, ab Mai 2026 durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn
Handelstage, abgerufen am 1. Mai 2026.

Quellen: LSEG Workspace, NYMEX, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-129-02

74. Es besteht das Risiko, dass sich die handelspolitischen Rahmenbedingun-
gen fiir deutsche Warenexporte in die USA im Prognosezeitraum erneut ver-
schlechtern oder die handelspolitische Unsicherheit zunimmt. So kénnten héhere
US-Einfuhrzolle verstiarkt zur Durchsetzung auSen- und geopolitischer Ziele ein-

Frihjahrsgutachten 2026 - Sachverstandigenrat Wirtschaft

65



66

Kapitel 1 - Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung

75.

76.

77.

gesetzt werden. Hinweise darauf lieferten etwa die im Januar 2026 im Zusam-
menhang mit dem Gronlandkonflikt geauBerten Androhungen von Strafzollen ge-
geniiber Deutschland und anderen Mitgliedstaaten der EU. Deutlich hohere Zolle
konnten die deutschen Exporte in die USA dampfen. Zudem konnten erneute
sprunghafte Zollankiindigungen mit unklarer Umsetzung und rechtlicher Durch-
setzbarkeit die handelspolitische Unsicherheit weiter erhohen und die privaten
Ausriistungsinvestitionen belasten.

Im Zuge der Verausgabung der Mittel aus dem SVIK konnte die Nachfrage nach
Bauleistungen die bestehenden Produktionskapazitiaten im Tiefbau starker aus-
lasten als in der Prognose unterstellt und damit zusatzlichen Preisdruck erzeugen.
Zudem besteht das Risiko, dass die gestiegenen Energiepreise schneller und in
groBerem Umfang auf die Baupreise durchschlagen als angenommen. Dies
konnte insbesondere energieintensive Vorleistungen wie Stahl sowie Erddlpro-
dukte wie Bitumen betreffen. In beiden Fillen konnten die preisbereinigten
offentlichen Tiefbauinvestitionen geringer ausfallen als prognostiziert.

6. Produktionspotenzial: Investitionen als Stltze,
Demografie als Belastung

Der Sachverstindigenrat schiitzt das Wachstum des Produktionspo-
tenzials in den Jahren 2026 und 2027 auf 0,5 % bzw. 0,3 %. In den da-
rauffolgenden Jahren bis 2031 schwicht sich das Wachstum deutlich ab und
diirfte nur noch bei rund 0,2 % bis 0,3 % jahrlich liegen. v ABBILDUNG 26 LiNKks Die
jahrlichen Wachstumsbeitrdge des Kapitaleinsatzes diirften im Projektionszeit-
raum leicht von 0,3 auf 0,4 Prozentpunkte ansteigen. Von der Totalen Faktorpro-
duktivitat (TFP) werden im Projektionszeitraum jahrliche Wachstumsbeitriage
von rund 0,2 Prozentpunkten erwartet. Im gesamten Projektionszeitraum diirfte
der Faktor Arbeit das Wachstum des Produktionspotenzials dampfen. v asBIL-
DUNG 26 RECHTS Fiir das Jahr 2026 wird kein Beitrag des Arbeitsvolumens und fiir
das Jahr 2027 ein negativer Beitrag von 0,3 Prozentpunkten erwartet. Im weite-
ren Projektionszeitraum bis zum Jahr 2031 diirfte sich der Riickgang auf jahrlich
rund 0,3 Prozentpunkte belaufen.

Der Sachverstindigenrat nutzt fiir das aktuelle Gutachten erstmals
die 16. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung, v pLustexT 5 um die
mittelfristige Wachstumsprojektion zu erstellen. Im vergangenen Jahresgutach-
ten unterstellte der Sachverstandigenrat fiir das Jahr 2025 einen Wanderungs-
saldo von 210 000 Personen, der bis zum Jahr 2032 linear auf 150 000 Personen
pro Jahr zuriickgeht und anschlieBend auf diesem Niveau konstant bleibt. Im ak-
tuellen Gutachten wird dagegen ab dem Jahr 2026 ein konstanter Wanderungs-
saldo von 200 000 Personen pro Jahr angenommen. Damit entspricht die An-
nahme einem mittleren Szenario zwischen den Varianten W1 und W2 der 16. ko-
ordinierten Bevolkerungsvorausberechnung. Fiir die Geburtenhiufigkeit und die
Lebenserwartung werden jeweils die mittleren (,moderaten) Varianten G2 und
L2 dieser Vorausberechnung zugrunde gelegt.
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N ABBILDUNG 26
Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials und des Arbeitsvolumens?

Produktionspotenzial Arbeitsvolumen?
Veranderung zum Vorjahr in %, Veranderung zum Vorjahr in %,
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
20y 00— 20y 7000000
1 Projektions- 1 Projektions-
15 zeitraum 15 zeitraum
1,0 1,0 A
0,5 - i 05 1'
: : NI
|
-0,5 4 -0,5 4 —
L ST
201012 14 16 18 20 22 24 26 28 2031 201012 14 16 18 20 22 24 26 28 2031
Arbeitsvolumen ™ Kapitaleinsatz Erwerbs- | Durchschnittliche Arbeitszeit
Totale Faktorproduktivitat bevdlkerung pro Erwerbstéatigen
. 0 Strukturelle ® Erwerbs- © Migration®
— Potenzialwachstum (%) Erwerbslosenquote quote

— Veranderung des Arbeitsvolumens (%)

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates. 2 - Die Produktionselastizitat des Faktors Arbeit betragt 0,66. 3 - Ab
dem Jahr 2026 explizit modelliert; bis zum Jahr 2025 in Erwerbsbevélkerung inbegriffen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-107-01
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ANHANG

N TABELLE 5
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt
Gewicht (kalenderbereinigt)®

Land/Landergruppe
/ grupp in %1

[ Veoewsamvony |

Euro-Raum® 100 15 0,7 1,0 21 3,0 2,6

darunter:
Deutschland 28,0 0,3 0,4 0,6 2,3 3,1 2,8
Frankreich 18,7 0,9 0,5 0,8 0,9 2,6 2,3
Italien 14,2 0,7 0,5 0,5 1,6 2,9 2,8
Spanien 10,6 2,8 2,2 1,9 2,7 3,1 2,5
Niederlande 7,4 1,8 0,9 1,2 3,0 2,7 2,6
Belgien 4,0 1,0 0,5 1,1 3,0 3,5 2,8
Irland 4,0 12,4 - 25 1,9 2,1 3,1 2,0
Osterreich 3,2 0,7 0,5 1,1 3,6 2,7 2,2
Portugal 1,9 1,9 1,2 1,6 2,2 3,0 2,2
Finnland 1,8 0,2 1,3 1,3 1,8 2,3 2,0
Griechenland 1,6 2,2 1,9 1,7 2,9 3,8 2,2

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne Deutschland 72,0 2,0 0,8 1,2 2,1 2,9 2,5

1 - Anteil des BIP des Jahres 2024 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalen-
derbereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Prognose des Sachverstéandigenrates.
5 - Gewichteter Durchschnitt der 21 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-069-01

N TABELLE 6
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts1 (in %)

T E— s L L Lo L

Statistischer Uberhang am Ende des VorJahres 2,5 10 -0,1 -0,2 0,1 0,1
Jahresverlaufsrate® 2,4 08 -08 -02 0,4 0,3 0,9
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 3,9 19 -0,7 -05 0,3 0,3 0,6
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 00 -01 -0,2 00 -01 0,3 0,1
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandspl'odukts5 3,9 1,8 -09 -05 0,2 0,5 0,8

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau
des BIP im letzten Quartal des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres, saison- und ka-
lenderbereinigt. 4 - Veranderung des 4. Quartals zum 4. Quartal des Vorjahres, saison- und kalenderbereinigt. 5 - Ab-
weichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-077-01
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N TABELLE 7

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1
Prozentpunkte

r——— i L L L

Inlandische Verwendung

Konsumausgaben 1,7 34 - 04 0,8 1,1 0,6 0,7
Private Konsumausgaben® 1,0 3,3 - 03 0,3 0,8 0,2 0,2
Konsumausgaben des Staates 0,7 0,1 0,0 0,6 0,3 0,4 0,4

Bruttoanlageinvestitionen 0,2 0,0 - 04 - 0,7 0,0 0,3 0,6
Ausristungsinvestitionen® 0,3 0,3 0,0 - 0,4 - 0,1 0,0 0,2
Bauinvestitionen - 0,4 - 0,5 - 0,7 - 0,4 - 0,1 0,1 0,2
Sonstige Anlagen 0,3 0,1 0,3 0,0 0,2 0,1 0,1

Vorratsveranderungen® 1,2 - 04 0,0 0,1 0,7 0,0 0,0

Aufdenbeitrag 0,8 - 12 0,0 - 0,7 - 15 - 03 - 04
Exporte 4,0 1,7 - 0,7 - 09 - 0,2 0,0 0,3
Importe - 32 - 28 0,6 0,2 - 14 - 03 - 0,8

Bruttoinlandsprodukt® (%) 3,9 18 - 09 - 05 0,2 0,5 0,8

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des
Sachverstandigenrates. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im Jahr 2025 noch
aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Einschlieflich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - EinschlieBlich militérischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-076-01
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N TABELLE 8

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Absolute Werte

i [ zn [ in |z

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 3384,2 35129 36453 17142 17986 17729 18724
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 23779 24566 2537,1 11996 1257,0 12348 13023
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 1006,4 1056,2 1108,2 514,6 541,6 538,1 570,2

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 908,0 946,9 10034 452,7 494,2 480,7 522,7
Ausr[]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 267,2 273,6 288,3 128,4 145,2 135,4 152,9
Bauinvestitionen Mrd Euro 461,8 483,0 512,7 233,1 249,9 248,6 264,1
Sonstige Anlagen Mrd Euro 179,0 190,2 202,5 91,1 99,1 96,8 105,7

Inlandische Verwendung? Mrd Euro 43645 45454 47316 22198 23256 23056 24259

Exporte Mrd Euro 1807,4 18620 19115 916,1 945,8 944.6 966,9

Importe Mrd Euro 1702,1 18089 1886,1 875,9 933,1 917,8 968,3

Bruttoinlandsprodukt* Mrd Euro 44698 45984 4757,0 22600 23384 23324 24246

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 27540 27748 27991 13698 14050 13760 14231
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1926,8 19329 19417 952,3 980,6 952,4 989,4
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 827,5 842,3 857,9 417,7 424.6 423,9 434,0

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 700,8 710,0 730,1 340,8 369,2 351,3 378,8
Ausr[]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 224,1 2245 231,5 105,5 119,0 108,9 122,7
Bauinvestitionen Mrd Euro 322,6 326,3 333,9 158,7 167,6 163,1 170,8
Sonstige Anlagen Mrd Euro 158,3 163,9 169,8 78,5 85,4 81,2 88,6

Inlandische Verwendung® Mrd Euro 35199 35515 35946 17490 18025 17653 18293

Exporte Mrd Euro 14853 14846 14974 736,4 748,2 742,3 755,1

Importe Mrd Euro 1393,6 14049 14331 689,0 715,9 699,7 733,3

Bruttoinlandsprodukt* Mrd Euro 36088 36287 36563 17951 18337 18066 18498

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2020=100 122,9 126,6 130,2 125,2 128,0 128,8 131,6
Private Konsumausgaben? 2020=100 123,4 127,14 130,7 126,0 128,2 129,7 131,6
Konsumausgaben des Staates 2020=100 121,6 125,4 129,2 123,2 127,6 126,9 131,4

Bruttoanlageinvestitionen 2020=100 129,6 133,4 137,4 132,8 133,9 136,8 138,0
Ausriistungsinvestitionen® 2020=100 119,2 121,9 124,5 121,8 122,0 124,4 124,7
Bauinvestitionen 2020=100 143,1 148,0 153,5 146,9 149,1 152,4 154,6
Sonstige Anlagen 2020=100 113,1 116,1 119,2 116,1 116,1 119,1 119,4

Inlandische Verwendung? 2020=100 124,0 128,0 131,6 126,9 129,0 130,6 132,6

Terms of Trade 2020=100 99,6 97,4 97,0 97,9 97,0 97,0 97,0

Exporte 2020=100 121,7 125,4 127,7 124,4 126,4 127,3 128,1

Importe 2020=100 122,1 128,8 131,6 127,1 130,3 131,2 132,0

Bruttoinlandsprodukt® 2020=100 1239 126,7 130,1 1259 127,5 129,1 1311

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstétige (Inland) Tausend 45982 45905 45 875 45 794 46 017 45 766 45984
Arbeitsvolumen Mio Std. 61259 61092 60 996 30 059 31032 29907 31089
Produktivitat (Stundenbasis) 2020=100 100,9 101,7 102,6 102,4 101,2 103,5 101,9
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 3307,2 34024 35396 16472 17552 17096 18299

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 2477,1 2566,2 26604 1232,0 1334,1 12756 13848

Bruttoléhne und -gehalter Mrd Euro 20372 21086 21843 1010,0 10986 10451 11392

darunter: Nettoléhne und -gehélter5 Mrd Euro 1407,4 14440 14833 685,9 758,0 703,6 779,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen Mrd Euro 830,1 836,2 879,2 415,1 421,1 434,0 445,1
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte’>  Mrd Euro 2589,1 2670,3 27593 13175 1352,7 13603 13989
Sparquote der privaten Haushalte>® % 10,3 10,1 10,1 11,0 9,2 11,2 9,0

nachrichtlich:

nominale Lohnstiickkosten’ 2020=100 122,5 125,8 129,0 122,3 129,2 125,4 132,6
reale Lohnstiickkosten® 2020=100 98,9 99,3 99,2 97,1 101,3 97,1 101,1
Verbraucherpreise 2020=100 121,9 125,5 129,0 124,6 126,5 128,3 129,9

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im Jahr 2025 noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine
Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 5 - Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohn-
steuer der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je
geleisteter Erwerbstéatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-078-01
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N NOCH TABELLE 8

Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung - Kapitel 1

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
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Inléndische Verwendung4
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt4
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
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Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung4
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt4
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlédndische Verwendung4
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt4
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttoléhne und -gehalter
darunter: Nettoldhne und »gehélters
Unternehmens- und Vermégenseinkommen
Verfugbares Einkommen der privaten Haushalte®
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten”
reale Lohnstiickkosten®
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im Jahr 2025 noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine
Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 5 - Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohn-
steuer der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstétigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je
geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Kapitel 1 - Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung

N ABBILDUNG 27
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?
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Verkettete Volumenwerte®: Jahresdurchschnitte: Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala):
Prognose JG 2025 — Aktuelle Prognose Prognose JG 2025
Aktuelle Prognose B Aktuelle Prognose iZ! Prognosezeitraum®

1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Einschlieflich militérischer Waffen-
systeme. 4 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2020; saison- und kalender-
bereinigt. 6 - Aktueller Prognosezeitraum. Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-102-01
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Hohe Energiepreise bremsen die konjunkturelle Erholung - Kapitel 1

N TABELLE 9
Einnahmen und Ausgaben des Staates® sowie finanzpolitische Kennziffern

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 2140,2 2215,0 22954
Steuern 10315 1059,6 1093,9 2,7 3,2
Sozialbeitrage 822,9 864,7 904,2 5,1 4,6
Verkaufe 199,7 208,6 217,9 4,5 4,5
Sonstige laufende Transfers 30,1 315 32,7 4,4 3,8
Vermégenstransfers 24,9 18,9 14,8 -24,2 -219
Empfangene Vermdgenseinkommen 30,8 31,5 31,7 2,3 0,4
Empfangene sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Ausgaben 22593 2384,6 24991 55 4,8
Monetére Sozialleistungen 749,5 783,4 811,6 4,5 3,6
Soziale Sachleistungen 4149 439,5 461,7 5,9 51
Arbeitnehmerentgelte 384,3 397,7 412,2 3,5 3,6
Vorleistungen 289,1 305,7 323,6 5,7 5,9
Subventionen 53,9 58,9 62,8 9,4 6,5
Bruttoinvestitionen 144,8 156,3 172,2 7,9 10,2
Sonstige laufende Transfers 95,3 107,3 110,0 12,6 2,5
Vermdgenstransfers 78,4 83,3 88,3 6,3 6,1
Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) 49,5 52,7 56,9 6,5 8,0
Geleistete sonstige Produktionsabgaben 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -0,6 - 0,6 -0,6 0,0 0,0
Finanzierungssaldo -119,1 -169,5 - 203,7 X X
Finanzpolitische Kennziffern (%)3
Steuerquote” 23,6 23,4 23,2 X X
Abgabenquote® 40,8 41,0 41,1 X X
Finanzierungssaldo -2,7 -3,7 -4,3 X X
Struktureller Finanzierungssaldo® -23 -33 -4,1 X X
Struktureller Primarsaldo® -1,2 -2,2 -29 X X
Schuldenstandsquote7 63,5 65,4 67,5 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachver-
standigenrates. 3 - Jeweils in Relation zum BIP. 4 - Steuern einschliellich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU.

5 - Steuern einschlieBlich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrage. 6 - Basierend auf der
Schatzung fur das Produktionspotenzial. Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504. Die Budgetsemielastizitat
misst, um wie viele Prozentpunkte sich das Verhaltnis zwischen Finanzierungssaldo und BIP bei einer 1-prozentigen Er-
héhung des BIP verandert. 7 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 26-074-01
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