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* Der Konflikt im Persischen Golf fuhrte im Fruhjahr 2026 zu einem erheblichen
Energiepreisschock, mit Brent-Ol Gber 100 US-Dollar und Gaspreisen in
Europa verdoppelt.

* Weltweit verringert sich das Angebot an Erdolum 7,5 %, die Preise bleiben
auf hohem Niveau, was die Inflation erhoht und die globale Wirtschaft
belastet.

* Die handelspolitische Unsicherheit bleibt hoch, da die US-Administration
versucht, alternative juristische Begrundungen fur neue Zolle zu entwickeln,
etwa durch Atteste unfairer Praktiken.

* Die US-Notenbank wird den Leitzins auf 3,5 % anheben, die EZB plant eine
Erhohung um 0,75 % auf 2,75 %. Japan beschleunigt die Normalisierung der
Zinsen.
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Szenarien fur die Energiepreisentwicklung

Roholpreis (Brent)

Erdgaspreis (Dutch TTF)

USS pro Barrel € pro MWh
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we= \fOrkrieg === Basis = Alternativ === \fOrkrieg === Basis = Alternativ
Quellen: Oxford Economics; Berechnungen und Projektionen der Institute. o
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Effekte eines Energiepreisanstiegs
in Prozentpunkten

BIP-Wachstum, Abweichung vom Vorkriegsszenario, 2026 BIP-Wachstum, Abweichung vom Vorkriegsszenario, 2027
0,0 0,0 S
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-0,3 -0,3 4
=0,4 - -0,4 -
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schrittene Volks- schrittene Volks-
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Inflation, Abweichung vom Vorkriegsszenario, 2026 Inflation, Abweichung vom Vorkriegsszenario, 2027
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Weltkonjunktur bisher robust

Welthandel und Weltindustrieproduktion * Vorubergehende Effekte der US-
Indlex Handelspolitik

2019=100

120 * GroBe Schwankungen im Welthandel
115 » Effektiver Zollsatz durfte auf dem

o derzeitigen Niveau bleiben

105 - * Kl als Konjunkturstutze

100 * KI-Boom hinterlasstin den USA Spuren
95 * Exporte von Sudkorea, Taiwan und

Hongkong steigen kraftig

90 +
* Finanzpolitik ist expansiv
ausgerichtet

85

80 I I I I I I 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

me=m \Welthandel — === |ndustrieproduktion

Quellen: CPB; Macrobond. Berechnungen der Institute.
© GD Friihjahr 2026
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(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt?
Vierteljahrliche Zuwachsraten in %

1,57
Prognose
1,0 4
0,5 1
0,0
-0,5 -
2022 2023 2024 2025 2026 2027

I BIP-gewichtet Export-gewichtet

' Aggregat aus den in Tabelle 11 aufgefiihrten Landern. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2024 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute; ab dem ersten
Quartal 2026: Prognose der Institute.

Aussichten

* Die weltwirtschaftliche Erholung
wird durch den
Energiepreisschock
vorubergehend gebremst, bleibt
aber robust.

e Zuwachsen sind inden
Schwellenlandern starker(rund 4
%). Die US-Wirtschaft wachst um
1,7 %, die Eurozone um 0,9 %.

* Risiken bestehen bei langerer
Blockade der Strale von Hormus,
was zu hoheren Energiepreisen
und Inflation fUhrt, sowie bei
Uberbewertungen im Kl-Sektor.

15.04.2026 GD Fruhjahr 2026
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Lage der deutschen Wirtschaft

* In Deutschland hat nach einer zweijahrigen Rezession eine
Erholung eingesetzt.

* Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten sind schon im
Jahresverlauf 2025 gestiegen.

Die exportorientierte Industrie hat bisher kaum Tritt gefasst.

Getragen wurde die Erholung von der Binnenwirtschaft.

Insbesondere die staatliche Nachfrage gab deutliche Impulse.

Der Iran-Krieg wird die Erholung dampfen.

” \
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Umfeld verschlechtert sich deutlich

Annahmen der Prognose  Energiepreise steigen

Jahresdurchschnitte Krafti g
2023 2024 2026 2wz * Finanzierungsbedin-

Strompreis Euro/ MWh (Phelix) 79,6 89,4 108,1 102,3 gungen werden
Gaspreis Euro/MWh (TTF) 345 36,7 53,6 459 expa nsiver
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 79,7 68,0 91,0 80,3 « Wir erwarten im Verlauf
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,08 1,13 1,15 1,15 dieses Jahres drei
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 3,20 2,15 2,90 2,90 Leitzinserhéhungen
Finlageaatz der EZB (Jahresende) 3,00 2,00 2,80 2,80

Quellen: LSEG Datastream; Eurostat; Europaische Zentralbank; CPE;
2026 bis 2027: Prognosen und Annahmen der Institute.

© GD Frithjahr 2026
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Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigt

Index Veranderung gegeniiber
2020=100 dem Vorquartal in %
132 - 3
Prognose —

128

295 |la25
124 ‘____,/

- 2
120 —
I
116 - 1,5
112 A i
108 +
104 - -
100 T T 0
2022 2023 2024 2025 2026 2027
m— [ndex Jahresdurchschnitt?

I Laufende Rate

! Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten
(Quartal 2026: Prognose der Institute.

© GD Fruhjahr 2026

Deuticher Anstieg der
Inflation

* Energiepreisschock wird die
Inflationsrate im zweiten
Quartal auf 2,9% steigen
lassen.

* Indirekte Effekte werden sich
bis in das kommende Jahr
verstarken.

 Wir unterstellen keine
Zweitrundeneffekte uber die
Lohne im Prognosezeitraum.

15.04.2026 GD Fruhjahr 2026
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Exporte
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Verdanderung gegeniiber
Mrd. Euro dem Vorquartal in %
390 ~ 3
Prognose
N
385 - \/ \ - 2
380 - e -1
375 '/.f‘ 0
370 - N—— - -1
365 — =2
360 - — -3
2022 2023 2024 2025 2026 2027

= YYolumen Jahresdurchschnitt?

I Laufende Rate

' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute,

© GD Fruhjahr 2026

Energiepreisschock dampft
Exporte

2025 sind die Exporte das
dritte Jahr in Folge
gesunken.

 ZulJahresbeginn haben
sich die Exporte belebt

* Ab dem zweiten Quartal
belasten die hoheren
Energiepreise die
Ausfuhren kurzfristig.

* |n der zweiten
Jahreshalfte setzt sich die
Belebung fort.

15.04.2026
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Konsumausgaben der privaten Haushalte! Ka ufk ra ftve rl ust be | astet
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
den Konsum

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber
Mrd. Euro dem Vorquartal in % . .
o 4 * Privater Konsum expandierte
e 2025 starker als erwartet.
490 -2  Bereits im ersten Quartal
L S durfte der private Konsum
T A | | i schwach gewesen sein.
Nl A S L * Firdas 2. Quartalistein
Ruckgang zu erwarten.
460 - | 4 e Reale Einkommenszuwachse
2022 2023 2024 2025 2026 2027

— el g darften mit 0,3% (2026) und
I Laufende Rate 0,60/0 (2027) SChwaCh Seln.

! Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
? Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute.

© GD Fruhjahr 2026
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Investitionen in Ausrustungen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in

Mrd. Euro

66

63

60

57

' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute.

15.04.2026

2022

Veranderung gegeniiber

dem Vorquartal in %

Prognose

2023 2024 2025 2026

m— Yalumen Jahresdurchschnitt!

B Laufende Rate

i

l\_’\v’_\_.//

2027

4

© GD Frihjahr 2026
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Muhsame Erholung der
Ausrustungsinvestitionen

* Im ersten Quartal 2026 durften
sich private und offentliche
Ausrustungsinvestitionen
gegenlaufig entwickelt haben:

* Massiver Anstieg der
staatlichen Anschaffungen
Ende 2025 lassen einen
Rickgang zu Beginn 2026
erwarten

* beiden privaten Investitionen
iIst mit einer positiven
Gegenbewegung zu rechnen

* |m weiteren Verlauf setzt sich

die Erholung durch.
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Bauinvestitionen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber
Mrd. Euro dem Vorquartal in %
94 - - 4
Prognose
90 - \ -2
86 0
- —‘-___,...-—'—— L .
4
78 - L -4
2022 2023 2024 2025 2026 2027
m Volumen Jahresdurchschnitt?

I Laufende Rate

! Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute.

© GD Fruhjahr 2026

Bauinvestitionen
durchschreiten Talsohle

 ZuJahresbeginn war die

Produktion im Bauhauptge-
werbe deutlich rucklaufig.
Staatliche Mehrinvestitionen
fUhren zu einer deutlichen

Ausweitung der Bautatigkeit:
 Furdas laufende Jahrist mit
einem Anstieg um 3,1 %, fur das
kommende Jahrum 4,0 % zu
rechnen

Auch der Wohnbau durfte im
Prognosezeitraum langsam
ausgeweitet werden, trotz
hoherer Zinsen.

15.04.2026 GD Fruhjahr 2026
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Kategoriale Gliederung finanzpolitischer Mafinahmen’
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haus-

Finanzpolitik setzt

halts in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr kraftige Im puUu lse
2026 207 * Einnahmeseitig:
Ausgabeseitig -
Seotckancu s s - Investitionssofortprogramm
Staatskonsum (Konsolidierung Bund) 95 -13,0 + Erh('jhung CO2-Preis
Investitionen -6,0 -2,5
Investitionszuschiisse -31 -1,5 L.
Subventionen -0,6 -0,2 AU Sga bese Itlg:
Monetare Sozialleistungen -3,0 : - Mehrausga ben Ve rteidigu ng,
Einnahmeseitig
Steuern -83 -13,9 KTF, SV K. o
Sozialbeitrage 5,0 5,5 +Uu nSpeZ|f|Z|erte
ReaE A B -389 KonsolidierungsmaBnahme 2027
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,7 -0,8

' Ohne makrodkonomische Rickwirkungen. Kategorien der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

(uelle: Berechnungen und 5Schatzungen der Institute.

© GD Fruthjahr 2026
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Bruttoinlandsprodukt
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber
Mrd. Euro dem Vorquartal in %
940 — - 1,0
Prognose
930 -
— 0,5
920 +
- /
910 I ! 0,0
900 +
~ -0,5
890
880 - ~ -1,0
2022 2023 2024 2025 2026 2027

— Yolumen Jahresdurchschnitt?

I Laufende Rate

! Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten
Quartal 2026: Prognose der Institute.

© GD Friihjahr 2026

Belebung nach
Energiepreisdampfer

Die Prognosen wurden im
Vergleich zum Herbst
deutlich nach unten revidiert
-0,7 Prozentpunkte in 2026
und 0,5 Prozentpunkte in
2027.

Die Erholung wird
hauptsachlich durch die
Binnenwirtschaft und nicht
durch Exporte unterstutzt.

Produktionslucke schlieBt
sich bis 2027.

15.04.2026
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Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigt

* Energiepreise verzogern die
Erholung am Arbeitsmarkt.

Verinderung gegenliber dem

Millionen Personen Vorquartal in tausend Personen . .
6. e * Insbesondere im Verarbeitenden
rrosnose Gewerbe werden weiter Stellen
~ 200
abgebaut.
— 150

* Erwerbspersonenpotenzial hat 2025

< | iy .
= [ den Hochpunkt tberschritten.

- 50
* Tariflohne steigen 2026 um 2,8 %,
’ Effektivverdienste um 3,5 %.
- =50 . .
XE X N4 AE 2 A * Reallohnzuwachse bleiben moderat,
= Personen = Jahresdurchschnitt Tarifabschlisse steigen nur langsam.

B Laufende Verdnderung
' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr in tausend
Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Instriute.

GD Frithjahr 2026
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Arbeitslose
Saisonbereinigt

Verdanderung gegeniiber dem

Millionen Personen Vorquartal in tausend Personen

3,1 — 250
Prognose

3- = ——\\ L 200
2,9- / N\ [ 150
2,8- L 100

2,74 I - 50
2.6 ! '

0
2,5 - =50
2,4 _/ - =100
2,3 L 150
2022 2023 2024 2025 2026 2027
= Personen Jahresdurchschnitt?

I Laufende Verdnderung

' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr in tausend
Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute.

B GD Frithjahr 2026

 Die seit Mitte 2022 deutlich

gestiegene Zahl der
Arbeitslosen nahm in der
zweiten Jahreshalfte 2025 nur
noch leicht zu.

Die Arbeitslosenquote
verharrt seit einem Jahr bei 6,3
%.

In den vergangenen Monaten
nahm die Zahl der Personen in
Kurzarbeit im Verlauf des
vergangenen Jahres erstmals
seit zwei Jahren ab.

15.04.2026 GD Fruhjahr 2026
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Risiken

» Risiken bestehen bei langerer Blockade der StraBe von Hormus,
was zu hoheren Energiepreisen und Inflation fuhrt.

> Auch eine wirtschaftspolitische Reaktion ist mit Risiken
verbunden. Eine starkere geldpolitische Reaktion wirde die
Realwirtschaft starker belasten. Eine expansivere Fiskalpolitik
wurde die Inflation starker anheizen.

> Weitere Risiken fur die Prognose sind mit dem Strukturwandel
verbunden. So konnten die Folgen des Strukturwandels derzeit
uberschatzt werden. In dem Fall konnte es zu einer deutlich
starkeren Erholung kommen als prognostiziert.

15.04.2026 GD Friihjahr 2026 o1 W



Potenzialwachstum in Deutschland




Komponenten der Veranderung des
Produktionspotenzials nach modifizierter
EU-Methode (MODEM)

Verdnderung gegeniber Vorjahr in % (Produktionspotenzial)
bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)

2 -

Projektion

1,5

1_

0,5

{]_

=0,5

-1,0 -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

B Arbeitsvolumen Totale Faktorproduktivitat

Kapitalstock == Produktionspotenzial

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Fruhjahr 2026

Potenzialwachstum
kommt zum Erliegen

* Verstarkter Rickgang des
Arbeitsvolumens aufgrund der
demografischen Alterung.

* TFP-Wachstum wird auf knapp
0,2 % geschatzt, was unter dem
historischen Durchschnitt liegt.

* In der EU-Methode ist das
Potenzialwachstum
methodenbedingt deutlich
starker.

15.04.2026 GD Fruhjahr 2026
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Zur Wirtschaftspolitik




Konzentration auf Kernaufgaben

> Die Blockade der StraBe von Hormus fuhrt zu globaler
Rohstoffknappheit, die durch Marktpreise eine effiziente
Verbrauchsanpassung bewirkt.

» Subventionen wie Tankrabatte verzerren Preissignale, erhohen
Nachfrage und belasten die Staatseinnahmen. Die EU sollte
fiskalische Eingriffe kontrollieren.

» Hohe Staatsausgaben, vor allem fur Sozialleistungen, erhohen
das Defizit. Die Verschuldung steigt auf 60 % des BIP, was
langfristige Stabilitat gefahrdet.

» Eine starkere Konzentration auf Kernaufgaben und
Nutzerfinanzierung offentlicher Guter kann Effizienz steigern.

15.04.2026 GD Fruhjahr 2026 25 : : rWI
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