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KONJUNKTURSCHLAGLICHT
Mai 2026

Energiepreisanstieg bremst wirtschaftliche Erholung

N

WOCHENTLICHER AKTIVITATSINDEX (BBK) UND BIP-WACHSTUM

Gesamtwirtschaft

in Prozent
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. Bruttoinlandsprodukt (Quartale, linke Skala) —— Wochentlicher Aktivitétsindex (rechte Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Aussichten auf kurzfristige konjunkturelle Belebung geddmpft. Laut Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes hat das
BIP im ersten Quartal 2026 preis-, saison- und kalenderbereinigt um 0,3 Prozent zugelegt. Mit anhaltendem Konflikt im
Nahen Osten sind die Risiken fiir die weitere Erholung jedoch gestiegen. Unternehmensstimmung und Verbraucherlaune
haben sich zuletzt spiirbar eingetriibt. Die konjunkturelle Erholung diirfte daher im zweiten Quartal deutlich an Schwung
verlieren.

5‘ AuBenwirtschaft

AUSSENHANDEL (WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN) Exporte im ersten Quartal deutlich im Plus. Die nominalen
Monate, in Mrd. Euro, kalender- und saisonbereinigt Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen gaben im Mérz
zwar nach, lagen im ersten Quartal jedoch mit 2,9 Prozent
im Plus. Die Einfuhren legten im Mérz um 1,4 Prozent und
im ersten Quartal 2026 um 1,0 Prozent zu. Demnach konnte
der Aufienhandel zu Jahresbeginn zwar etwas an Fahrt
gewinnen, im laufenden Quartal ist jedoch mit einem
Déampfer der Exportentwicklung zu rechnen.

2023 2024 2025 2026

—— Exporte — Importe

Quelle: Deutsche Bundesbank (BBk)




Produktion

N

SCHLAGLICHTER_06|26_WIRTSCHAFTSPOLITIK

04

PRODUKTION IM PRODUZIERENDEN
GEWERBE

Monate, Volumenindex 2021 = 100, kalender- und saisonbereinigt

103
100 A\’A

97
94
91
88
2023 2024 2025 2026
—— Industrie —— Baugewerbe

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Industriekonjunktur bleibt schwach. Die Produktion im
Produzierenden Gewerbe wurde im Mirz abermals leicht
gedrosselt und verringerte sich im ersten Quartal um
1,2 Prozent. Wihrend die Industrieproduktion im Mérz
ebenfalls riicklaufig war, konnte das Bauhauptgewerbe
einen Teil der witterungsbedingten Einbufien des Vormo-
nats wieder aufholen. Trotz zuletzt spiirbarer Zuwéchse
im Ordervolumen kénnten gestiegene Energie- und Roh-
stoffpreise und mogliche Lieferengpisse die Produktion
im zweiten Quartal beeintrachtigen.

Arbeitsmarkt

N

Beschdftigungsriickgang beschleunigt sich im ersten Quar-
tal. Die Zahl der Erwerbstitigen ist im Marz saisonbe-
reinigt weiter gesunken. Auch die sozialversicherungs-
pflichtige Beschiftigung entwickelte sich im Februar
ricklaufig. Gleichzeitig nahm die Arbeitslosigkeit im
April leicht zu. Infolge erhohter Energie- und Rohstoff-
preise sowie geringer Arbeitsnachfrage ist eine Belebung
des Arbeitsmarktes auch im zweiten Quartal nicht
absehbar.

ARBEITSLOSE UND ERWERBSTATIGE (INLAND)
Arbeitslose, Monate, saisonbereinigt, absolut (in 1000)
Erwerbstdtige, Monate, saisonbereinigt, absolut (in 1000),
Verdnderung zum Vormonat
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Quellen: Bundesagentur fir Arbeit (BA), Statistisches Bundesamt (StBA),
Deutsche Bundesbank (BBk)
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GFK-KONSUMKLIMA UND EINZELHANDEL
OHNE KFZ
GfK-Konsumklima, saisonbereinigte Salden der positiven

und negativen Antworten Einzelhandel ohne Kfz, Monate,
Volumenindex 2015 = 100, kalender- und saisonbereinigt
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Quellen: Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK), Statistisches Bundesamt (StBA),
Deutsche Bundesbank (BBk)

Privater Konsum

Konsumstimmung triibt sich weiter ein. Die realen Umsétze
im Einzelhandel verzeichneten im Mirz einen weiteren
Riickgang. Die PKW-Neuzulassungen von Privatpersonen
lagen im April in etwa auf Vormonatsniveau. Preissteige-
rungen und Einkommensunsicherheit infolge des Nahost-
Konflikts dimpfen die Kauflaune der privaten Haushalte.
In der Folge gingen die Geschéftserwartungen der Einzel-
héandler im April weiter zurtiick.

LEGENDE

a Indikatoren in einem Teilbereich wachsen mehrheitlich tiberdurchschnittlich
C> Indikatoren in einem Teilbereich entwickeln sich durchschnittlich bzw. gemischt
% Indikatoren in einem Teilbereich gehen mehrheitlich zuriick

Nihere Informationen in Jung et al. (2019): ,Das neue Konjunkturschlaglicht:
Was steckt hinter den Pfeilen?*, Schlaglichter der Wirtschaftspolitik 01/2020
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Wettbewerbsfiahige Strompreise:
Industriestrompreis entlastet
die Industrie |




seit Jahren unter erheblichem Druck. Im interna-

tionalen Wettbewerb wirken sich insbesondere die
vergleichsweise hohen Energiekosten als struktureller Nach-
teil aus. Diese Belastung hat sich infolge geopolitischer
Krisen erh6ht. Ausgeldst durch den russischen Angriffskrieg
gegen die Ukraine sind Energie- und Rohstoffpreise gestie-
gen und liegen weiterhin deutlich tiber dem Vorkrisen-
niveau. Die Gaspreise lagen in der historisch niedrigen Preis-
phase 2016 bis 2020 bei durchschnittlich 1,7 ct/kWh. Nach
extremen Schwankungen lag der durchschnittliche Gaspreis
2025 bei 3,7 ct/kWh. Die GrofRhandelspreise fiir Strom sind
stark abhingig von den Gaspreisen, weil im deutschen
Marktgebiet hiufig Gaskraftwerke den Preis fiir Strom set-
zen. Sie stiegen von durchschnittlich etwa 3,5 ct/kWh auf
8,9 ct/kWh in 2025. Spannungen im Nahen Osten haben
zuletzt erneut zu Preissteigerungen beigetragen: Der Gas-
preis stieg in den ersten Monaten 2026 auf etwa 4,3 ct/kWh,
der Day-Ahead-Preis far Strom auf etwa 9,9 ct/kWh.

D ie energieintensive Industrie in Deutschland steht

Fir stromintensive Unternehmen ist vor diesem Hinter-
grund die Einfithrung des Industriestrompreises von be-
sonderer Bedeutung. Die nationale Richtlinie zum Industrie-
strompreis ist Anfang Mai im Bundesanzeiger veroffentlicht
worden und damit in Kraft getreten. Die Antragstellung und
Auszahlung wird erstmals im kommenden Jahr fiir das Ab-
rechnungsjahr 2026 stattfinden. Das Instrument soll gezielt
und moglichst unbiirokratisch die strom- und handels-
intensiven Unternehmen entlasten, die internationale Wett-
bewerbsfihigkeit stairken und den Erhalt von Wertschépfung
und Arbeitspldtzen am Standort Deutschland sichern. Da
die Inanspruchnahme des Industriestrompreises an Inves-
titionen in Dekarbonisierungsmafinahmen gekoppelt ist,
unterstiitzt er gleichzeitig die energie- und klimapolitischen
Ziele der Bundesregierung.

AUSGESTALTUNG DES INDUSTRIESTROMPREISES

Der Industriestrompreis ist als Kompensationszahlung
konzipiert und auf drei Abrechnungsjahre angelegt (2026
bis 2028). Die Antragstellung erfolgt riickwirkend; ab An-
fang 2027 wird es moglich sein, Antrége fiir das Jahr 2026
zu stellen. Unternehmen, die berechtigt sind, den Industrie-
strompreis in Anspruch zu nehmen, gehoren in erster Linie
zur energieintensiven Industrie: darunter insbesondere Teile
der Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren, der Her-
stellung chemischer Erzeugnisse (etwa Industriegase), der
Glas- und Keramikherstellung sowie der Metallerzeugung,
etwa in den Bereichen Schmiede- und Stanzteile, Oberfla-
chenveredlung und Warmebehandlung. Auch Teile der Nah-
rungsmittelindustrie sowie die Herstellung von Zement und
Halbleitern konnen durch den Industriestrompreis entlastet
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werden. Insgesamt kdnnen potenziell bis zu rund 9.500 Un-
ternehmen von dem Instrument profitieren, einschliefdlich
kleiner und mittlerer Unternehmen.!

Dartber hinaus besteht die Moglichkeit, weitere Sektoren
einzubeziehen, sofern diese die beihilferechtlichen Anforde-
rungen an Strom- und Handelsintensitit erfiillen. Entspre-
chende Nachweise miissen auf Grundlage repréasentativer
EU-weiter Daten gegentiber der Européischen Kommission
erbracht werden. Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Energie hat hierzu einen Verbiandeaufruf gestartet und be-
reits mehrere Gutachten (u.a. aus den Bereichen der metall-
verarbeitenden Industrie, mineralischer Rohstoffe sowie der
Lebensmittelverarbeitung) erhalten. Diese sollen nach regie-
rungsinterner Prifung zur Genehmigung an die Européische
Kommission gesendet werden, die tiber die Moglichkeit der
Einbeziehung weiterer Sektoren entscheidet. Ziel ist es, dass
weitere Sektoren moglichst zeitnah durch den Industrie-
strompreis entlastet werden konnen.

Die Entlastungssystematik orientiert sich am Groffhan-
delsstrompreis. Die maximale Entlastung betragt 50 Pro-
zent des Referenzpreises, wobei eine Preisuntergrenze von
5 ct/kWh gilt. Der mafRgebliche Referenzpreis steht bereits zu
Beginn des jeweiligen Abrechnungsjahres fest. Als Referenz
dient der Einjahresfuture, wodurch Unternehmen frithzeitig
Planungssicherheit erhalten. Fiir das Abrechnungsjahr 2026
liegt der Entlastungsbetrag bei rd. 3,75 ct/kWh fiir den ge-
forderten Stromverbrauch.

Forderfahig sind 50 Prozent des Stromverbrauchs einer
Produktionsstitte. Dabei werden auch indirekte Strom-
verbrauche in Industrie- und Chemieparks berticksichtigt.
Damit wird eine laut Verbandsangaben seit rund 20 Jahren
bestehende Ungleichbehandlung gegeniiber vollintegrierten
Unternehmen erstmals adressiert. Industrieparkbetreiber
produzieren und liefern wichtige Versorgungsleistungen
(etwa Wasser, Warme, Dampf oder Druckluft) an die dort
ansissigen Unternehmen. Entlastet werden die dort ange-
siedelten Unternehmen.

VERKNUPFUNG VON ENTLASTUNG UND
TRANSFORMATION

Ein zentrales Element des Industriestrompreises ist die Ver-
kniipfung der finanziellen Entlastung mit Investitionen in
die Transformation. Unternehmen sind verpflichtet, 50 Pro-
zent der erhaltenen Beihilfe innerhalb von 48 Monaten in
Dekarbonisierungsmafnahmen zu investieren. Die Richt-
linie sieht hierfiir einen breiten und technolo-

gieoffenen Maffnahmenkatalog vor. Dazu zih- @

len unter anderem Investitionen in erneuerbare

1 Beihilfeberechtigt sind Unternehmen, deren Produktionsstdtten den in der Teilliste 1 des Anhangs I der Klima-, Umweltschutz- und Energiebeihilfe-
leitlinien der Europdischen Kommission (KUEBLL) aufgefiihrten Sektoren zugeordnet werden kénnen.



Energien, Effizienzsteigerungen, Flexibilititsoptionen wie
Speicherlésungen oder Power-to-Heat-Anwendungen sowie
Infrastrukturmafinahmen.

Die Ausgestaltung ermoglicht es Unternehmen, wirtschaft-
lich sinnvolle und fiir die Betriebe passende Mafinahmen
umzusetzen. Dabei konnen die Investitionen auch durch
Dritte erfolgen, was zusétzliche Flexibilitit schafft.

Erginzend wird ein Flexibilitats-Bonus gewéhrt: Unterneh-
men, die einen wesentlichen Teil ihrer Investitionen in Maf3-
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nahmen zur Steigerung der Nachfrageflexibilitat tatigen,
erhalten einen um 10 Prozent erhohten Beihilfebetrag. Die
Entlastungshohe liegt dann flir das Abrechnungsjahr 2026
sogar bei rd. 4,1 ct/kWh fiir den geférderten Stromverbrauch.

KOMBINIERBARKEIT UND BUROKRATIEVERMEIDUNG

Der Industriestrompreis ist so gestaltet, dass er mit der beste-
henden Strompreiskompensation kombiniert werden kann.
Unternehmen koénnen fiir Strommengen, die nicht bereits
im Rahmen der Strompreiskompensation adressiert werden,

ABBILDUNG 1: INDUSTRIESTROMPREIS (2026 - 2028)

Zentrale Elemente im Uberblick

1. Zielgruppe
+ KUEBLL Anhang 1 (Teilliste 1)
« 91 (Teil-)Sektoren | bis zu ~9.500 Unternehmen (inkl. KMU)

+ Fokus: energieintensive Industrie, insbesondere Teile der
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren, der Her-
stellung chemischer Erzeugnisse (etwa Industriegase), der
Glas- und Keramikherstellung sowie der Metallerzeugung
und Teile der Nahrungsmittelindustrie sowie der Herstellung
von Zement und Halbleitern

» Einbeziehung weiterer Sektoren durch EU-Kommission
moglich

3. Gegenleistungen

Beispiele fiir forder-
fahige MaRnahmen:

+ 50 % der Beihilfe fir
Dekarbonisierung
verpflichtend inner-
halb von 48 Monaten

» Ausbau erneuerbarer Energien
(z.B. PV)

» Technologieoffen - - Verbesserung der Energieeffizienz
auch durch Dritte

umsetzbar

« Flexibilitatsmalnahmen
(z.B. Speicher, Power-to-Heat)

« Infrastrukturmodernisierungen
- Strombezug tiber neue PPAs

Flexibilitats-Bonus: +10 % Beihilfe, wenn =80 % der
Gegenleistungen in MaRnahmen zur Erh6hung der
Nachfrageflexibilitat investiert werden (davon 275 %
weiterhin fiir Dekarbonisierung).

Referenzpreis

~8,75 ct/kWh

Beispiel fiir das
Abrechnungsjahr 2026

Quelle: Eigene Darstellung

flr 50 % des Stromverbrauchs

2. Entlastungsmechanik

+ Max. 50 % des GroRhandelsstrompreises
(1-Jahres-Future)

- Preisuntergrenze: 5 ct/kWh

+ 50 % des Stromverbrauchs beihilfefahig
(Eigenerzeugung und Fremdbezug)

« Inkl. indirekter Stromverbrauche
(z.B. Dampf, Wirme, Druckluft in Chemieparks)

4. Rahmenbedingungen

« Laufzeit: 2026 -2028 | Antragstellung
rickwirkend ab 2027 fiir das Jahr 2026

» Kombination mit Strompreiskompensation
moglich — keine Doppelférderung derselben
Stromverbrauche

- Biirokratiearm: Verzicht auf Verifizierungen
bei den Gegenleistungen; Testat von
Wirtschaftspriifern erst ab beantragtem
Stromverbrauch von >10 GWh

Mit Flexibilitats-Bonus
~4,1 ct/kWh

fiir 50% des Stromverbrauchs

Entlastungshohe
~3,75 ct/kWh




den Industriestrompreis in Anspruch nehmen. Eine Doppel-
forderung identischer Stromverbriuche ist ausgeschlossen.
Die Kombinationsmoglichkeit stiarkt besonders strom- und
handelsintensive Unternehmen, etwa aus der Stahlindustrie.

Das Instrument wird zudem méglichst blirokratiearm fiir die
Unternehmen ausgestaltet. Auf zusitzliche Prifungen der
Gegenleistungen wird verzichtet. Testate von Wirtschafts-
prifern sind erst ab einem anrechenbaren Stromverbrauch
von 10 GWh erforderlich. Gerade fir kleinere Unternehmen
wird damit der Zugang zum Instrument erleichtert.

EINORDNUNG IN DAS ENERGIEPOLITISCHE
GESAMTPAKET

Der Industriestrompreis ist Teil eines umfassenden Maf3-
nahmenpakets zur Senkung der Energiepreise. Erganzt wird
er unter anderem durch die Abschaffung der Gasspeicher-
umlage, einen Zuschuss zu den Ubertragungsnetzkosten fiir
das Jahr 2026 sowie die Verstetigung der Stromsteuerentlas-
tung auf den européischen Mindeststeuersatz fiir das Pro-
duzierende Gewerbe sowie die Land- und Forstwirtschaft.
Parallel wird die Ausweitung der Strompreiskompensation
vorangetrieben.

SCHLAGLICHTER_06|26_WIRTSCHAFTSPOLITIK 0 9

FAZIT UND AUSBLICK

Mit der Veroffentlichung der Richtlinie Industriestrompreis
im Bundesanzeiger ist ein zentraler Baustein zur Stabilisie-
rung der energieintensiven Industrie umgesetzt. Das In-
strument verschafft Unternehmen kurzfristig eine sptirbare
Entlastung und stdrkt ihre internationale Wettbewerbsfahig-
keit. Gleichzeitig setzt es gezielte Anreize flr Investitionen in
eine klimaneutrale und flexible Energieversorgung.

Die Bundesregierung wird sich zudem weiterhin aktivin die
Fortentwicklung des Instruments auf européischer Ebene
einbringen, um auch kiinftig ausreichend Spielrdume fiir
eine wettbewerbsfihige und nachhaltige Industriepolitik zu
sichern. —

KONTAKT & MEHR ZUM THEMA

Referat
IVD4 - Energieintensive Industrien, Strompreiskompensation
schlaglichter@bmwe.bund.de

Pressemitteilung der EU-Kommission

Veréffentlichung im Bundesanzeiger



mailto:schlaglichter@bmwe.bund.de
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_815
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_26_815
https://www.bundesanzeiger.de/pub/de/amtliche-veroeffentlichung?17

SCHLAGLICHTER_06/26_WIRTSCHAFTSPOLITIK 10

Neuer Ordnungsrahmen fiir den Wasserstoff-
markt - die Umsetzung des EU-Gas- und
Wasserstoffbinnenmarktpaketes durch die
Novelle des Energiewirtschaftsgesetzes

it dem europiischen Gas- und Wasserstoffbin-
M nenmarktpaket liegt seit 2024 erstmals ein um-
fassender europiaischer Rechtsrahmen fiir den
Wasserstoffhochlauf vor, der gleichzeitig auch der Weiter-
entwicklung des Gasmarktes dient. Die Bundesregierung
setzt das Paket nun durch eine Novelle des Energiewirt-
schaftsgesetzes (EnWG) und weiterer energierechtlicher
Vorschriften um. Dies schafft Planungs- und Rechtssicher-
heit fiir die kommenden notwendigen Investitionen in die
Gas- und Wasserstoffinfrastruktur.

WASSERSTOFF WIRD IM ENERGIEWIRTSCHAFTS-
RECHT VERANKERT

Mit dem am 25. Mirz im Kabinett beschlossenen Gesetzent-
wurf wird Wasserstoff erstmals umfassend - neben Strom
und Gas - in das EnWG aufgenommen. Mit der vollumfang-
lichen Integration soll auch der Gesetzestitel geindert wer-
den. Er soll die Versorgung mit Wasserstoff gleichberechtigt
neben Strom und Gas erfassen und fortan lauten: ,,Gesetz
uber die Elektrizitits-, Gas- und Wasserstoffversorgung*
Dies ist ein starkes Signal des Gesetzgebers fiir den Wasser-
stoffhochlauf.

Der Gesetzentwurf enthélt umfassende Vorgaben etwa zu
Regulierung, Entflechtung und Zertifizierung von Wasser-
stoffnetzbetreibern, zum Zugang und zum Anschluss an die
Gas- und Wasserstoff-Infrastrukturen, zur kiinftigen Netz-
entwicklungsplanung sowie zur Kennzeichnung erneuer-
barer und kohlenstoffarmer gasférmiger Energietréiger.

Dariiber hinaus werden das Laufzeitende fir Gaslieferver-
trage ohne Kohlendioxidabscheidung/-speicherung (CCS/
CCU) im Einklang mit dem nationalen Klimaschutzgesetz,
die Vermeidung des Riickbaus dauerhaft aufier Betrieb
genommener Gasleitungen sowie die Kostenaufteilung fiir
die Stilllegung von Niederdruck-Netzanschlissen (Haus-
anschlisse) geregelt.

NETZPLANUNG ERFOLGT VOR ORT
Der zukiinftige Aufbau von Wasserstoff-Verteilernetzen

liegt, wie bei Strom und Gas, in der Verantwortung der je-
weiligen - regionalen und lokalen - Verteilernetzbetreiber.

Zu diesem Zweck flihrt der Gesetzentwurf mit
den neuen Verteilernetzentwicklungsplanen

im Gas- und Wasserstoffbereich ein langfristig



angelegtes Planungsinstrument erstmals fiir die Verteiler-
netzebene ein. Dabei gilt, dass sowohl bei der Planung von
Verteilernetzen als auch auf der Fernleitungsebene die Pline
im Regelfall mehrere Energietrdger umfassen sollen. Da-
riiber hinaus sind sie mit anderen Fachplanungen im Netz-
gebiet (insbesondere Strom und Fernwarme) abzustimmen.
Dies gewihrleistet grofftmogliche Konsistenz, Effizienz und
die Hebung von Synergien.

Die Netzplanung bildet zugleich eine wichtige Grundlage
fiir den kommenden Hochlauf des Wasserstoffmarktes. Die
Entscheidung dariiber, wie und in welchem Umfang Gasver-
teilernetze kiinftig weitergenutzt (z. B. mit Biomethan), auf
Wasserstoff umgeriistet oder fiir alternative Anwendungen
(z. B. fiir Kohlendioxid oder als Kabelschichte) vorgesehen
werden, erfolgt vor Ort und unter Beriicksichtigung der
jeweiligen regionalen und kommunalen Gegebenheiten.
Stillgelegte Leitungen miissen nicht zuriickgebaut werden,
sondern kénnen grundsétzlich im Boden verbleiben.

Die Regelungen des Gesetzentwurfs ermoglichen somit eine
nachfragebasierte und technologieoffene Netzplanung. Zu-
gleich unterstiitzen sie die geordnete Weiterentwicklung
des Gasmarkts. Dies schafft Planungs- und Rechtssicherheit
fiir Kommunen, Netzbetreiber sowie betroffene Verbrau-
cherinnen und Verbraucher.

VERSORGUNG VON ANSCHLUSSNEHMERN BLEIBT
GESICHERT

Der Gesetzentwurf enthilt bewusst keine Pflicht zur Still-
legung oder zum Riickbau von Gasnetzen. Er trigt allerdings
erstmals der Situation Rechnung, dass sich Netze bei grund-
legenden Veranderungen der Netznutzung auch ,riickent-
wickeln“ konnen: Entsprechende Verdnderungen kénnen
erforderlich werden, wenn ein Weiterbetrieb einzelner
Gasleitungen oder von (Teil)-Netzgebieten aufgrund einer
stark sinkenden Nachfrage in einem Versorgungsgebiet
nicht mehr wirtschaftlich ist.

Zugleich gilt: Die Versorgung der Verbraucherinnen und
Verbraucher muss weiterhin jederzeit vorhersehbar, sicher
und bezahlbar bleiben. Deshalb sieht der Gesetzentwurf
strenge Voraussetzungen vor, um die Betroffenen in diesen
Fallen zu schiitzen. So darf eine Trennung von Gasnetzan-
schliissen nur auf Grundlage eines umfassend 6ffentlich
konsultierten und behordlich genehmigten Verteilernetz-
entwicklungsplans (oder eines Netzentwicklungsplans Gas
und Wasserstoff) und mit einem Vorlauf von mindestens
zehn Jahren erfolgen. Zudem miissen die Anschlussnehmer
vorab umfassend informiert werden. Ist absehbar, dass zum
Zeitpunkt der beabsichtigten Trennung keine alternative
Wirmeversorgung zur Verfligung stehen wird, ist eine An-
schlusstrennung nicht zuldssig.
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ENTFLECHTUNGSRECHT BLEIBT ERHALTEN UND
WIRD FORTENTWICKELT

In den Verhandlungen auf EU-Ebene war es ein wichtiges
Ziel der Beratungen, die bewihrten und den Marktakteuren
bekannten Regeln aus dem Gasbereich auch auf den Bereich
Wasserstoff anzuwenden und weiterzuentwickeln. Dies ist
in vielen Regelungsbereichen gelungen, so insbesondere
auch beim Entflechtungsrecht.

Seit dem Dritten Gasbinnenmarktpaket von 2009 gelten
fur die wettbewerbsrechtliche Trennung (Entflechtung)
des Netzbetriebs von den Marktaktivititen (Erzeugung und
Vertrieb) strengere Vorgaben. Auf Transport- bzw. Fernlei-
tungsnetzebene im Elektrizitiats- und Gasbereich gilt, dass
grundsitzlich eine eigentumsrechtliche Entflechtung (voll-
stindige Trennung vom restlichen Unternehmensverbund)
zu erfolgen hat. Es gibt jedoch, soweit EU-Recht dies zu-
lasst, die Ausnahme der Absicherung der Unabhingigkeit
des Netzbetriebs in einem integrierten Unternehmen (so-
genannter ITO oder ISO). Diese Modelle sollen nach dem
vorliegenden Gesetzentwurf auch fiir Wasserstoffnetze
Anwendung finden. Das schliefit insbes. die ISO- und ITO-
Ausnahmen ein, soweit die Richtlinie dies zuldsst.

Fiir kleinere Wasserstoffverteilernetze gelten zudem (wie
im Strom- und Gasbereich) erleichterte Entflechtungsvor-
gaben, sofern diese zu einem Unternehmensverbund mit
einem Erdgas-Verteilernetzbetreiber gehoren.

Zulassig soll durch Nutzung der Ausnahmemoéglichkeit in
der Richtlinie auch ein gleichzeitiger Betrieb von Gas- und
Wasserstoffnetzen auf der Transportnetzebene im selben
Unternehmen sein, wenn dies zentrale Regulierungsvor-
gaben bei der Netzfinanzierung, dem Netzzugang, den Netz-
entgelten sowie insgesamt den Wettbewerb im EU-Binnen-
markt nicht beeintrachtigt.

INVESTITIONS- UND PLANUNGSSICHERHEIT FUR
BIOMETHANANLAGEN SCHAFFEN

In der européischen Richtlinie und Verordnung wird die
Integration von nachhaltigem Biomethan in das Erdgas-
system als Beitrag zur Erreichung der Klimaziele und der
Diversifizierung der Energieversorgung ausdriicklich ge-
nannt. Dementsprechend sieht der Gesetzentwurf vor, dass
die Einspeisung von Biomethan addquat im Rahmen der
Verteilernetzentwicklungsplanung zu bertcksichtigen ist,
um Investitions- und Planungssicherheit fiir Biomethan-
anlagen zu schaffen. Die Vorgaben zur Verteilernetzent-
wicklungsplanung sind so ausgestaltet, dass die Netz-
planung sich an die Bedarfe anpasst und somit

auch eine zukiinftig vermehrte Einspeisung von @

Biomethan ermoglicht, beispielsweise im Falle



der in den Eckpunkten fiir ein neues Gebaudemodernisie-
rungsgesetz vorgesehenen Griingasquote. Weiterhin regelt
der Gesetzentwurf einen erweiterten Vertrauensschutz fiir
Biomethanbestandsanlagen, indem fiir Bestandsanlagen
eine verldngerte Trennungsfrist von 20 Jahren ab Inbetrieb-
nahme gilt.

Neben diesen Regelungen im vorliegenden Gesetzentwurf
fihrt das Bundeswirtschaftsministerium derzeit im Rah-
men eines Stakeholderprozesses den Dialog mit betroffenen
Akteuren. Ziel ist es, nach dem Auslaufen der Gasnetzzu-
gangsverordnung eine tragfihige und in Einklang mit dem
Gebaudemodernisierungsgesetz stehende Nachfolgerege-
lung fiir den Anschluss von Biomethanerzeugungsanlagen
an das Gasnetz zu erarbeiten.

FAZIT: VERLASSLICHER RECHTSRAHMEN FUR
INVESTITIONEN UND RUCKENWIND FUR DEN
WASSERSTOFFHOCHLAUF

Mit dem Gesetzesvorhaben setzt die Bundesregierung das
europdische Gas- und Wasserstoffbinnenmarktpaket in
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nationales Recht um. Damit wird Wasserstoff erstmals um-
fassend im deutschen Energiewirtschaftsrecht verankert
und der bestehende Ordnungsrahmen fiir den Gasmarkt
wird weiterentwickelt. Insgesamt schafft der Gesetzentwurf
einen verlasslichen Rechts- und Regulierungsrahmen fiir
Gas- und Wasserstoffnetze. Dies ist zentrale Voraussetzung
flir die notwendigen zukiinftigen Investitionen in Gas-und
Wasserstoffinfrastrukturen und setzt neue Impulse fiir den
Wasserstoffhochlauf. —

KONTAKT & MEHR ZUM THEMA

Referat

VIIIC5 - Rechts- und Regulierungsfragen der Wasserstoff- und
Gasinfrastruktur

schlaglichter@bmwe.bund.de
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Jahrlicher Fortschrittsbericht 2026:
Reform- und Investitionspaket auf Kurs

as Bundeskabinett hat am 22. April 2026 den Jahr-

lichen Fortschrittsbericht 2026 (Annual Progress

Report, APR) beschlossen.! Mit dem Bericht infor-
miert Deutschland iber die Umsetzung von Vorgaben und
Mafinahmen im Rahmen der reformierten EU-Fiskalregeln.
Diese sind im sogenannten finanzpolitisch-strukturellen
Plan (FSP) festgehalten, den die Bundesregierung 2025 erst-
mals vorgelegt hat. Der Jahrliche Fortschrittsbericht dient
dazu, wirtschaftliche Entwicklungen und magliche Risiken
bei der Umsetzung des FSP frithzeitig sichtbar zu machen,
und unterstiitzt den wirtschaftspolitischen Dialog zwischen
den Mitgliedstaaten sowie der Europaischen Kommission.

REFORMIERTE EU-FISKALREGELN:
MEHR SPIELRAUM GEGEN REFORMZUSAGEN

Kern der grundlegend reformierten Fiskalregeln der Euro-
péischen Union ist ein landerspezifischer, mehrjahriger
Ausgabenpfad.? Dieser gibt vor, wie stark die staatlichen

Nettoprimérausgaben héchstens wachsen diirfen.® Er wird
im finanzpolitisch-strukturellen Plan festgelegt, den jedes
Land mit der Europiischen Kommission abstimmt und der
vom Rat gebilligt wird.

Deutschland hat im Juli 2025 seinen finanzpolitisch-struk-
turellen Plan fir den Zeitraum 2025 bis 2029 vorgelegt. Dabei
hat die Bundesregierung mit der Europaischen Kommission
eine Verldngerung der sogenannten Anpassungsperiode —
also des fiskalischen Planungszeitraums des FSP - von vier
auf sieben Jahre vereinbart. Im Gegenzug fiir die damit ver-
bundene Erweiterung des finanzpolitischen Handlungs-
spielraums hat die Bundesregierung die Umsetzung eines
umfangreichen Reform- und Investitionspakets zugesagt.
Ziel des Pakets ist es, Wachstumspotenziale zu stirken, die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu sichern und den
Landerspezifischen Empfehlungen an Deutsch-

land im Rahmen des Européischen Semesters
Rechnung zu tragen.*

1 https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Downloads/Downloads-Publikationsliste/deutscher-fortschrittsbericht-2026.html

2 Siehe auch Schlaglichter der Wirtschaftspolitik 03/2025: Die neuen europdischen Fiskalregeln: Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen und

Wachstum gemeinsam im Blick

3 Die Nettoprimdrausgaben umfassen die staatlichen Gesamtausgaben bereinigt um Zinszahlungen, diskretiondre einnahmeseitige Mafinahmen,
konjunkturelle Komponenten der Ausgaben fiir Leistungen bei Arbeitslosigkeit, EU-finanzierte Ausgaben, nationale Ausgaben fiir die Kofinanzierung

von EU-Programmen sowie einmalige und sonstige befristete Maginahmen.

4 Siehe auch Schlaglichter der Wirtschaftspolitik 09/2025: Investieren, Reformieren und Konsolidieren im Einklang mit den europdischen Fiskalregeln

- der deutsche mittelfristige finanzpolitisch-strukturelle Plan (FSP)


https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Downloads/Downloads-Publikationsliste/deutscher-fortschrittsbericht-2026.html
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Publikationen/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2025/schlaglichter-der-wirtschaftspolitik-2025-03.html
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2025/09/02-der-deutsche-mittelfristige-finanzpolitisch-strukturelle-plan.html

Zudem hat Deutschland die Nationale Ausweichklausel
far Verteidigungsausgaben beantragt, welche zusétzliche
finanzielle Spielrdume fiir den notwendigen Aufwuchs der
Verteidigungsausgaben eroffnet. Nach Priifung durch die
Européische Kommission hat der Rat fiir Wirtschaft und
Finanzen (ECOFIN-Rat) den FSP im Oktober 2025 gebilligt.
Damit sind der Ausgabenpfad bis 2029 sowie die verbind-
lichen Reformzusagen fiir eine Verldngerung der Anpas-
sungsperiode festgeschrieben.

DEUTSCHLAND HALT AUSGABENPFAD IN DEN
JAHREN 2025 UND 2026 EIN

Mit dem APR berichtet die Bundesregierung erstmals tiber
die Einhaltung des vereinbarten Ausgabenpfads. Der Be-
richt zeigt: Deutschland hélt diesen in den Jahren 2025 und
2026 ein.

Im Jahr 2025 stiegen die Ausgaben um 3,9 Prozent und
damit weniger stark als die zulédssigen 4,4 Prozent. Far
das Jahr 2026 wird ein Wachstum der Ausgaben von vor-
aussichtlich rund 5% Prozent erwartet. Im Einklang mit
den europiischen Fiskalregeln konnen dabei die im Vor-
jahr entstandenen Spielrdume verrechnet werden. Zudem
werden die gestiegenen Verteidigungsausgaben aufgrund
der Nationalen Ausweichklausel teilweise herausgerechnet.
Im Ergebnis bleibt Deutschland Ende 2026 damit unter der
erlaubten Ausgabengrenze - um etwa ¥ Prozentpunkt der
Wirtschaftsleistung.

FORTSCHRITTE BEI DER UMSETZUNG
ANGEKUNDIGTER REFORM- UND
INVESTITIONSMASSNAHMEN

Der APR dokumentiert zugleich die Fortschritte bei der Um-
setzung der angekiindigten Reform- und Investitionsmaf2-
nahmen. Von den insgesamt 17 Maffnahmen des Reform-
und Investitionspakets, die Grundlage fiir die Verlingerung
der Anpassungsperiode sind, wurden seit Juli 2025 bereits
zehn umgesetzt. Dazu zihlen unter anderem:

e die Ausweitung der Forschungszulage, um die For-
schungs- und Entwicklungsaktivititen von Unterneh-
men durch steuerliche Anreize zu stirken,

e schnellere und einfachere Vergabeverfahren durch das
Bundeswehrbeschaffungsgesetz,

e das Wasserstoffbeschleunigungsgesetz sowie der Woh-
nungsbauturbo, um Planungs- und Genehmigungsver-
fahren im Energie- und Bausektor zu beschleunigen.
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Auch bei den weiteren im FSP angekiindigten Reformen
hat die Bundesregierung wichtige Fortschritte erzielt und
bereits ein Drittel umgesetzt.

Dazu zdhlen substanzielle Verbesserungen der Rahmenbe-
dingungen fiir private Investitionen: So wurde als ,Investi-
tionsbooster” bis Ende 2027 eine degressive Abschreibung
von bis zu 30 Prozent auf Ausriistungsinvestitionen einge-
fihrt. Zudem wird die Koérperschaftssteuer ab 2028 in fiinf
jahrlichen Schritten um jeweils einen Prozentpunkt von 15
auf 10 Prozent abgesenkt.

Zur Erhohung des Arbeitsangebots setzt die Aktivrente
steuerliche Anreize fiir langeres Arbeiten auch iiber die
Regelaltersgrenze hinaus.

Zur Starkung der Wettbewerbsfiahigkeit sowie zur Ent-
lastung von Unternehmen und privaten Haushalten hat
die Bundesregierung zudem umfangreiche Mafinahmen
auf den Weg gebracht, die die Energiekosten senken: Die
Mafinahmen entlasten Verbraucherinnen und Verbraucher
ab Anfang 2026 insgesamt um rund zehn Milliarden Euro
jahrlich. Dazu zahlen unter anderem die Abschaffung der
Gasspeicherumlage, niedrigere Netzentgelte sowie Strom-
steuersenkungen fiir die Industrie sowie die Land- und
Forstwirtschaft.

WIE GEHT ES WEITER?

Die Bundesregierung hat den Bericht dem Bundesrat und
dem Bundestag zugeleitet und Ende April fristgerecht an
die Europaische Kommission tibermittelt. Die Européische
Kommission Giberpriift nun auf dieser Basis die Umsetzung
des deutschen finanzpolitisch-strukturellen Plans. —

KONTAKT & MEHR ZUM THEMA

Referate

IA1 - Grundsatzfragen der Wirtschaftspolitik

IA4 - Finanzpolitik; konjunkturpolitische Koordinierung
IC4 - Europdische Wirtschafts- und Wahrungsfragen
schlaglichter@bmwe.bund.de
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Grenziiberschreitende Energiekooperationen
mit Polen - ein kraftvolles Signal fiir die euro-
paische Zusammenarbeit bei Dekarbonisierung

und Energiesicherheit

paischen Kommission 40 Prozent des EU-Gebiets

aus und beheimaten tiber ein Drittel der EU-Bevol-
kerung. Dennoch schneiden sie wirtschaftlich im Durch-
schnitt schlechter ab als andere Regionen. So lag laut OECD
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf in den Grenzre-
gionen der EU im Jahr 2021 bei lediglich 86 Prozent des
EU-Durchschnitts. Nun zeigen gleich drei grenztiberschrei-
tende Energieprojekte zwischen Deutschland und Polen,
dass ebendiese Grenzregionen Vorreiter der lokalen Ener-
giewende sein konnen. Thre Bedeutung reicht weit tiber die
lokale Ebene hinaus - die deutsch-polnischen Kooperatio-
nen zeichnen ein positives Bild von der Zusammenarbeit
zwischen den beiden Landern im Energiebereich. Und sie
zeigen: Diese wichtige Zusammenarbeit kann auch durch
kleinere Projekte von Stadtwerken und anderen lokalen
Energieversorgern umgesetzt werden.

G renzregionen machen laut eines Berichts der Euro-

GRENZUBERSCHREITENDE FERNWARME-
PROJEKTE FUR EINE SICHERE, BEZAHLBARE UND
NACHHALTIGE WARMEVERSORGUNG IN EUROPA

Am 31. Mirz 2026 hat Bundeswirtschaftsministerin
Katherina Reiche am Spatenstich von UNITED HEAT,
einem grenziiberschreitenden Fernwirmeprojekt der
Stadtwerke Gorlitz und des polnischen Warmeversor-
gers SEC Zgorzelec, teilgenommen. Durch Investitionen
in Biogasanlagen, Wirmepumpen, Solarthermie und War-
mespeicherung sieht das Projekt bis 2030 die vollstindige
Dekarbonisierung vor. Die bislang getrennten Warmenetze
auf beiden Seiten der deutsch-polnischen Grenze wer-
den miteinander verbunden. 2022 erhielt es den CB-RES
(Cross-Border Renewable Energy)-Status der Connecting
Europe Facility (CEF) als eines von drei Vorreiterprojekten.

Die Bundesregierung unterstiitzt die Investitionen auf
deutscher Seite mit 81,6 Millionen Euro tber
die Bundesforderung fiir effiziente Warmenetze.

Das Projekt wird aufierdem von der Deutschen
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Energie-Agentur (dena) tiber die Deutsch-Polnische Ener-
gieplattform, geférdert vom Auswartigen Amt, mitgetragen.

UNITED HEAT ist nicht das einzige Projekt dieser Art: TWIN
HEAT soll die Partnerstiadte Frankfurt/Oder und Stubice in
Polen gemeinsam mit Warme versorgen - und die Fern-
warmesysteme beider Stddte dekarbonisieren. Der geplante
Aufbau einer auf erneuerbaren Energien (EE) basierenden
Wirmeinfrastruktur soll kiinftig die Heizkosten auf beiden
Seiten senken und die Versorgungssicherheit erh6hen. 2025
hat TWIN HEAT ebenfalls den CB-RES-Status erhalten.

Seit 2021 werden im Rahmen der Fazilitat ,,Connecting Europe*
(CEF) Uber das Forderfenster ,,Cross-Border Renewable Energy“
(CB-RES) grenziiberschreitende Projekte zur Erzeugung und
Integration erneuerbarer Energien von der EU geférdert.
Die EU-Foérderung deckt in der Regel bis zu 50 Prozent der
forderfahigen Kosten fiir Studien oder Arbeiten ab und gilt
nicht als Beihilfe. Bis Ende 2025 haben in mehreren Auswahl-
runden insgesamt 13 Projekte den CB-RES-Status der CEF
erhalten und diirfen sich damit um Férderung bewerben,
darunter vier mit deutscher Beteiligung. Deutschland zahlt
damit - gemeinsam mit Estland und Lettland - zu den am
starksten vertretenen Mitgliedstaaten auf der CB-RES-Liste.

Voraussetzung fiir die Beantragung von CEF-Fordermitteln ist
die politische Unterstiitzung und Flankierung durch die zu-
standigen Ministerien in den beteiligten Landern - in Deutsch-
land das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie. Vor
der Inbetriebnahme des Projektes muss ein volkerrechtlich
verbindliches Cooperation Agreement mit den beteiligten Lan-
dern verhandelt, unterzeichnet und ratifiziert werden. Dort
soll u.a. die Anrechnung des sich aus dem jeweiligen Projekt
ergebenden EE-Anteils verbindlich geregelt werden.

GRENZUBERSCHREITENDES STROMPROJEKT FUR
DIE DEKARBONISIERUNG VON INDUSTRIECLUSTERN
AN DER DEUTSCH-POLNISCHEN GRENZE

Auch das Projekt DEPloy (Decarbonization of Industrial
Clusters at the Polish-German Border Region via the De-
ployment of an Integrated Cross-Border Power Plant) in
Guben-Gubin hat im Februar dieses Jahres den CB-RES-
Status beantragt. Im Rahmen dieses grenziberschreiten-
den Projekts sollen bis zu 180 Megawatt an EE-Kapazititen
installiert werden - vor allem auf der polnischen Seite. Der
Projekttriger ist ENERTRAG. Der erzeugte griine Strom aus
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Wind- und Solarkraftwerken soll {iber unterirdische Direkt-
leitungen zwischen Guben (Deutschland) und Gubin (Polen)
transportiert werden. Vor Ort wird der Strom zur Versor-
gung von Fernwirmeerzeugungsanlagen in beiden Stidten
genutzt und auch zur Erzeugung von Dampf fiir industrielle
Prozesse in Guben eingesetzt.

GRENZUBERSCHREITENDE ENERGIEKOOPERATIONEN
- KOSTENEINSPARUNGEN, DEKARBONISIERUNG
UND ENERGIESICHERHEIT

Die Vorteile der gemeinsamen Planung, Umsetzung und
des grenziiberschreitenden Betriebs solcher Projekte sind
vielfiltig, wie das Beispiel aus Gorlitz-Zgorzelec zeigt: Auf
der Erzeugungsseite sind die Investitionskosten 13 Prozent
und die Betriebskosten vier Prozent niedriger als bei einer
rein nationalen Losung. Insgesamt kommt es so zu einer
Gesamtersparnis von drei Prozent bei Investitionen und
Betrieb - und einem Energiepreis, der fast acht Prozent
unter dem einer Dekarbonisierung ohne grenziiberschrei-
tende Kooperation liegt. Dariber hinaus schiitzen Projek-
te wie diese auch Europas Energiesicherheit: Das gleiche
Fernwiarmeprojekt mit Gas anstatt erneuerbaren Energien
wirde den Import von etwa 172.000 Megawattstunden bzw.
sechs Millionen Euro an Erdgas erfordern.

TWIN HEAT ist ebenfalls ein positives Beispiel fiir die In-
tegration der Fernwarmesysteme und trigt zu geringeren
Emissionen, sauberer Luft und einer hoheren Energieeffi-
zienz in stadtischen Heizsystemen bei. Das Projekt DEPloy
in Guben-Gubin ist ein Paradebeispiel fiir einen funktio-
nierenden Strukturwandel in einer Region, die historisch
stark von Kohle und Erdgas abhingig war: Wahrend der
Bauphase entstehen voraussichtlich 362 Arbeitsplatze; nach
Fertigstellung werden etwa 40 dauerhafte Stellen fiir Betrieb
und Wartung geschaffen. Zusatzlich generiert das Vorhaben
weitere Einnahmen aus Landpacht und Steuern, was den
regionalen Finanzhaushalt starkt.

Energiesicherheit ist ein europdisches Anliegen, das grenz-
tberschreitend gedacht werden muss. Gleichzeitig betrifft
sie jeden Einzelnen, weshalb die Einbindung von Kommunen
in die Gestaltung europdischer Energieprojekte von hoher
Bedeutung ist. Auf diese Weise kann eine moderne Infra-
struktur entwickelt werden - zum Vorteil sowohl von Unter-
nehmen als auch von Haushalten in Grenzregionen. —

KONTAKT & MEHR ZUM THEMA

Referat

IIIA3 - EU-Energiepolitik, Koordinierung, bilaterale Energiebeziehungen
schlaglichter@bmwe.bund.de

Hier finden Sie weitere Informationen zur grenziiberschreitenden

Fernwdrmeversorgung:
UNITED HEAT
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DIE WIRTSCHAFTLICHE LAGE
in Deutschland im Mai 2026

— [

Die deutsche Wirtschaft wuchs laut Schnellschétzung des Statistischen
Bundesamtes im ersten Quartal 2026 mit einem realen BIP-Zuwachs

von +0,3 Prozent gegeniiber dem Vorquartal etwas stdrker als erwartet.

Wachstumstreiber waren privater und staatlicher Konsum sowie Exporte.
Aktuelle Indikatoren deuten jedoch auf einen deutlichen Ddmpfer im
zweiten Quartal hin: Steigende Preise, Lieferkettenprobleme und Un-
sicherheit belasten die Stimmung in Unternehmen und privaten Haus-
halten. In den kommenden Monaten wird weiterhin mit hoher Volatilitdt
an den Energie-, Rohstoff- und Finanzmdrkten zu rechnen sein. Die wei-
tere wirtschaftliche Entwicklung hdngt davon ab, wie lange der Konflikt
im Nahen Osten andauert und Handelswege sowie Produktionskapazitd-
ten beeintrdchtigt bleiben. Aber auch nach einer Entspannung der Lage
diirften die Folgen bei Energie- und Rohstoffpreisen sowie Lieferketten
noch ldnger spiirbar sein.

Die Industriekonjunktur ist weiterhin schwach. Zwar konnten die Auf-
tragseingdnge ihren Aufwdrtstrend, der weiterhin stark durch schwan-
kende GrofSauftrdge geprdgt ist, im Mdrz aufrechterhalten, dabei diirften
allerdings Vorzieheffekte im Zuge des Ausbruchs des Irankriegs eine Rolle
gespielt haben. Die Industrieproduktion wurde derweil zum vierten Mal in
Folge gedrosselt. Fiir das erste Quartal ergaben sich sowohl fiir die Auf-
tragseingdnge als auch die Industrieproduktion Riickgdnge. Fiir das
zweite Quartal deuten die jiingsten Stimmungsindikatoren nicht auf eine
Belebung hin.

Die preisbereinigten Umsdtze im Einzelhandel (saisonbereinigt, ohne
Kfz) sind im Mdrz nach einer Aufwdrtskorrektur um 0,8 Prozent gegen-
iiber dem Vormonat gesunken. Gegeniiber dem Vorjahresmonat ver-
zeichnet der Einzelhandel im Mdrz ein Minus von 0,7 Prozent. Bei den

PKW-Neuzulassungen durch Privatpersonen zeigt sich im April im Vor-
monatsvergleich eine Stagnation; in der Dreimonatsbetrachtung ergibt
sich hingegen ein leichter Riickgang von 0,3 Prozent. Das Stimmungsbild
hat sich am aktuellen Rand noch einmal spiirbar verschlechtert und
deutet auf eine deutliche Eintriibung der Konsumentwicklung im zweiten
Quartal 2026 hin.

Die Inflation steigt im April auf 2,9 Prozent und fdllt damit nochmals
héher als im Mdrz aus. Der Preisauftrieb ist vor allem Folge der durch
den Nahostkonflikt bedingten Angebotsverknappung und der daraus
folgenden Energiepreisinflation auf 10,1 Prozent. Auch in den ndchsten
Monaten diirfte der Energiepreisanstieg die Inflation dominieren, wobei
die tempordre Energiesteuersenkung auf Kraftstoffe entlastend wirkt.

Die Schwdche auf dem Arbeitsmarkt setzt sich fort: Die Zahl der
Erwerbstdtigen ist im Mdrz saisonbereinigt weiter gesunken. Auch die
sozialversicherungspflichtige Beschdftigung entwickelte sich im Februar
riickldufig. Gleichzeitig nahm die Arbeitslosigkeit im April leicht zu.
Infolge der schwachen Arbeitsnachfrage sowie hoher Unsicherheit ist eine
Belebung des Arbeitsmarktes auch im zweiten Quartal nicht absehbar.

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist nach amtlicher Statistik im
Januar 2026 um 5,8 Prozent gegeniiber dem Vormonat auf 1919 Fille
gesunken; verglichen mit Januar 2025 ist sie um 4,9 Prozent gestiegen.
Die aktuellen Zahlen fiir Februar 2026 werden am 19.05.2026 veréffent-
licht. Der im Vergleich mit der amtlichen Statistik methodisch enger
gefasste und zeitlich aktuellere IWH-Insolvenztrend fiir Personen- und
Kapitalgesellschaften weist fiir April einen Anstieg der Insolvenzen von
drei Prozent gegeniiber dem Vormonat sowie einen Anstieg von zehn
Prozent gegeniiber April 2025 aus.

SPURBARER BIP-ZUWACHS ZU JAHRESBEGINN 2026 vom 30. April lag das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal 2026 preis-, saison- und kalenderbereinigt um
0,3 Prozent Giber dem Vorquartal. Bereits zum Jahresende
2025 war das BIP um +0,2 Prozent gestiegen,
allerdings etwas schwicher als zunichst gemel-

det (bisher: +0,3 Prozent).

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland stellte sich
im ersten Quartal etwas giinstiger dar, als anhand der vor-
liegenden Konjunkturindikatoren zu erwarten gewesen
war. Laut Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes

BRUTTOINLANDSPRODUKT

2023 2024 2025 2026
. Quartale, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verdnderung ggu. Vorperiode in %
Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

1 In diesem Bericht werden Daten genutzt, die bis zum 15. Mai 2026 vorlagen. Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um Verdnderungsraten
gegentiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preis-, kalender- und saisonbereinigter Daten.



Detaillierte Ergebnisse zur Entwicklung im ersten Quartal
wurden zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht veréffentlicht,
allerdings trugen nach Informationen des Statistischen
Bundesamtes sowohl die privaten wie auch die staatlichen
Konsumausgaben erneut zum BIP-Zuwachs bei. Auch vom
Aufenbeitrag (Exporte abziiglich Importe) diirfte ange-
sichts der dynamischen Exportentwicklung ein rechneri-
scher Wachstumsbeitrag zu erwarten sein. Damit stellt sich
die wirtschaftliche Aktivitit zu Jahresbeginn - trotz des
seit Ende Februar eskalierten Nahost-Konfliktes - als ver-
gleichsweise robust dar. Kurzfristig konnen hier, wie schon
im vergangenen Jahr im Zuge der US-Zollankiindigungen
beobachtet, Vorzieheffekte mit Blick auf drohende Preisan-
stiege bzw. Lieferkettenengpisse bei Energie und Rohstoffen
infolge des Nahost-Konfliktes eine gewisse Rolle gespielt ha-
ben. Darauf deutet der erneut kraftige Anstieg der Auftrags-
eingédnge, v.a.im Bereich der Vorleistungsgiiter, im Marz hin.
Auch wenn die Lieferketten durch den Konflikt im Nahen
Osten zunehmend unter Druck geraten und einzelne Roh-
stoffe oder Produkte nicht oder verspitet geliefert werden,
sind flichendeckende Materialengpisse in der deutschen
Industrie bislang nicht festzustellen.

Zum Ende des ersten Quartals verdichten sich jedoch die An-
zeichen fiir eine spiirbare konjunkturelle Abschwachung. Die
Stimmungsindikatoren in der deutschen Wirtschaft haben
sich seit dem Beginn des Iran-Kriegs deutlich eingetriibt. Die
Furcht vor weiter steigenden Energie- und Rohstoffpreisen
sowie zunehmend spiirbare Anspannung bei Lieferketten
belasten nicht nur Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes, insbesondere in der chemischen Industrie. Auch in
den stiarker binnenwirtschaftlich orientierten Dienstleis-
tungsbereichen dampft der steigende Inflationsdruck so-
wie die wachsende Unsicherheit hinsichtlich der weiteren
Entwicklung des Konflikts die Nachfrage und damit die
Geschiftserwartungen. Insbesondere bei Unternehmen in
der Logistikbranche triibten sich die Perspektiven laut ifo
Geschiftsklimaindex deutlich ein. Aber auch konsumnahe
Dienstleister spliren die steigende Zuriickhaltung der priva-
ten Haushalte; so fiel die Verbraucherstimmung laut HDE-
Konsumbarometer im Mai ebenso wie der ifo Geschéftskli-
maindex im Einzelhandel im April auf den tiefsten Stand seit
Uber drei Jahren und auch das GfK-Konsumklima gab im Mai
erneut deutlich nach. Damit dirfte der private Verbrauch
als wichtige Stiitze der binnenwirtschaftlichen Nachfrage
in den kommenden Monaten nur sehr verhalten ausfallen.

Allein die ZEW-Konjunkturerwartungen, die die Sichtweise
von Investoren und Analysten abbilden, hellten sich zuletzt
leicht auf, blieben allerdings weiterhin deutlich im negativen
Bereich. Dabei diirfte die Volatilitit an den globalen Energie-,
Rohstoff- und Finanzmérkten angesichts der aktuell unsi-
cheren Perspektiven auf eine baldige Losung des Konflikts
vermutlich weiterhin hoch bleiben. Die krisenbedingten
Energie- und Rohstoffpreissteigerungen in Verbindung mit
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Unsicherheiten und méglichen Versorgungsengpéssen diirf-
ten sich vor allem im zweiten Quartal bemerkbar machen
und die konjunkturelle Dynamik ddmpfen. Entscheidend
fur die erwartete Belebung in der zweiten Jahreshalfte ist,
wie lange sich der Konflikt hinzieht bzw. die Handelswege
behindert und Produktionskapazititen beeintriachtigt blei-
ben. Auch bei einer baldigen Losung durfte es angesichts
der Zerstorung der Produktionsanlagen im Nahen Osten
und des Riickstaus durch Lieferengpésse noch einige Zeit
dauern, bis sich die Handels- und Produktionskapazititen
wieder weitgehend normalisieren.

WELTWIRTSCHAFTLICHE PERSPEKTIVEN TRUBEN
SICH ANGESICHTS DES KONFLIKTS IM NAHEN
OSTEN EIN

Die weltweite Industrieproduktion hat im Februar mit
+0,6 Prozent gegeniiber dem Vormonat weiter expandiert.
Dabei nahm der Ausstof sowohl in den Industrie- als auch in
den Schwellenldndern zu. Im Vergleich zum Vorjahresmonat
lag er um 3,5 Prozent im Plus. Die Frithindikatoren fiir die
Weltkonjunktur haben sich seit Beginn des Kriegs im Iran
eingetriibt, weisen aktuell aber nach wie vor auf eine immer
noch stabile, wenn auch schwicher als zuvor angenomme-
ne Entwicklung hin: Der Einkaufsmanagerindex von S&P
Global fiir die Weltwirtschaft ist im April in Erwartung einer
sich abzeichnenden Losung des Konflikts im Nahen Osten
nach dem vorangegangenen deutlichen Riickgang wieder
leicht von 51,0 auf 51,8 Punkte gestiegen. Sowohl bei den
Dienstleistern (+0,4 auf 51,2 Punkte) aber v.a. auch in der
Industrie (+1,3 auf 52,6 Punkte) hellte sich die Stimmung auf.
Insgesamt bleibt der Index allerdings unter den Werten, die
vor Beginn des Kriegs im Iran zu verzeichnen waren, und
deutet damit auf ein geringeres globales Expansionstempo
hin. Obwohl der Konflikt im Iran noch schwelt, blicken Ak-
teure an den internationalen Finanzmarkten erstaunlich zu-
versichtlich auf die Weltkonjunktur: Im Mai ist der Sentix-
Konjunkturindex um 6,5 auf 3,6 Punkte gestiegen,

wobei sich die Markterwartungen insbesondere @

fiir Asien und die USA verbessert haben.

EINKAUFSMANAGERINDEX WELT
S&P GLOBAL

2023 2024 2025 2026
—— Composite Output Index, saisonbereinigt, Wachstumsschwelle = 50

Quellen: S&P Global, Macrobond




Der weltweite Gliterhandel hat nach einem kréftigen Jahres-
start zuletzt etwas an Fahrt verloren. Im Februar nahm er
gegeniliber dem Vormonat saisonbereinigt um 1,9 Prozent
zu, nach 2,8 Prozent im Vormonat. Gegeniiber Februar 2025
lag er deutlich um 8,0 Prozent im Plus. Schiffsbewegungs-
und Containerumschlagsdaten weisen fiir den Mérz jedoch
auf eine weitere Verlangsamung hin. Laut RWI/ISL-Index
ist der weltweite Containerumschlag zuletzt angesichts
des Konflikts im Nahen Osten und steigender Kosten fiir
Energie und Transport spiirbar um 4,5 auf 142,6 Punkte ge-
sunken. Wihrend sich der Abwirtstrend in den nordeuro-
paischen Héfen fortsetzte, ging zuletzt auch der Umschlag in
China zurtick. Auch der Trade Monitor des Internationalen
Wihrungsfonds deutet fiir den Berichtsmonat Marz auf eine
geringere Welthandelsdynamik hin.

Nach den robusten Zuwachsraten des weltweiten BIP von
um die drei Prozent in den vergangenen Jahren erwarten
Analysten derzeit angesichts der Energiepreisschocks infol-
ge des Kriegs im Nahen Osten fiir das laufende Jahr eine Ver-
langsamung der Weltkonjunktur. Die weltwirtschaftlichen
Aussichten hingen dabei entscheidend von der Dauer der
Beeintrachtigungen des internationalen Schiffsverkehrs
durch die Strale von Hormus sowie der Wiederherstellung
der Produktionskapazititen von Energieprodukten im Na-
hen Osten ab. Auch der internationale Warenhandel durfte
sich nach der tiberraschend kréftigen Entwicklung 2025 im
laufenden Jahr angesichts des Energiepreisschocks und des
zunehmenden Protektionismus spilirbar verlangsamen.
Sttitzend auf den internationalen Warenaustausch diirfte
aber nach wie vor der KI-Boom und die damit zusammen-
héngende Investitions- und Handelsaktivitit wirken, wovon
vor allem die asiatischen Volkswirtschaften profitieren.

AUSLANDSGESCHAFT IM ERSTEN QUARTAL DEUT-
LICH IM PLUS

Nach den deutlichen Zuwiachsen im Februar schwichte
sich die Aufienhandelsdynamik nach Beginn des Kriegs im
Iran ab. Die nominalen Ausfuhren von Waren und Dienst-
leistungen gaben im Mirz im Vormonatsvergleich saison-
und kalenderbereinigt um 1,1 Prozent nach. Wahrend die
Warenlieferungen in die EU-Lander um knapp 3,4 Prozent
zulegten, wurde in Drittldnder, insbesondere in die USA und
nach China, wesentlich weniger exportiert als im Februar.
Im ersten Quartal lagen die Exporte von Waren und Dienst-
leistungen im Vergleich zum Vorquartal aber immer noch
um 2,9 Prozent im Plus. Die nominalen Einfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen setzten im Marz ihren Aufwarts-
trend mit einem Zuwachs um 1,4 Prozent gegeniiber dem
Vormonat fort, wobei sowohl aus der EU als auch aus der
tbrigen Welt mehr Giiter importiert wurden. Im Vorquar-
talsvergleich betrug das Einfuhrplus infolge des schwachen
Jahresstarts nur 1,0 Prozent. Der monatliche Saldo im Han-
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del mit Waren und Dienstleistungen nahm im Méirz infolge
des Anstiegs der Einfuhren bei riackldufigen Ausfuhren um
3,8 auf 6,8 Milliarden Euro ab.

EIN- UND AUSFUHREN (WAREN & DIENSTLEISTUNGEN)

in Milliarden Euro, kalender- und saisonbereinigt

2023 2024 2025 2026

= Ausfuhr, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
= = = Ausfuhr, Monate

= Einfuhr, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
= == Einfuhr, Monate

Quelle: Zahlungsbilanzstatistik Deutsche Bundesbank (BBk)

AUSSENHANDEL*

4Q  1.Q | Jan.  Feb.  Mar.

WARENHANDEL UND DIENSTLEISTUNGEN (Zahlungsbilanzstatistik)
Verdnderung gegeniiber Vorperiode in Prozent (saisonbereinigt)

AUSFUHR 0,9 2,9 0,8 2,7 =Ll
EINFUHR 2,9 1,0 -4,5 4,2 1,4
AUSSENHANDEL MIT WAREN NACH LANDERN (Auflenhandelsstatistik)
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent (Ursprungswerte)
AUSFUHR 2,8 2,0 =80 1,6 6,9
Eurozone 7,9 54 -1,6 59 11,5
EU Nicht-Eurozone 7,4 7,9 0,7 9,1 13,4
Drittldnder -3,0 -3,0 -5,6 -4,5 0,6
EINFUHR 4,6 2,2 =55 0,7 11,1
Eurozone 7,1 3,3 -3,1 1,0 11,5
EU Nicht-Eurozone 4,8 0,1 -8,4 -0,9 8,8
Drittldnder 2,7 2,2 -6,2 1,0 11,6

* Angaben in jeweiligen Preisen
Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Die Einfuhrpreise sind im Mérz infolge der Blockade der
Strafle von Hormus und den damit verbundenen Energie-
und Rohstoffpreissteigerungen saisonbereinigt mit 3,6 Pro-
zent gegeniiber dem Vormonat kraftig gestiegen. Auch die
Ausfuhrpreise legten mit 1,1 Prozent spiirbar zu, allerdings
weniger stark als die Einfuhrpreise. Entsprechend verringer-
ten sich die Terms of Trade um 2,4 Prozent gegeniiber dem
Vormonat. In realer Rechnung diirften die Exporte also deut-
lich starker gefallen sein und auch die Einfuhren

durften sich preisbereinigt wesentlich schwiacher
entwickelt haben.



Die Frithindikatoren bleiben vor dem Hintergrund anhal-
tend hoher geo- und handelspolitischer Spannungen vo-
latil: Die ifo Exporterwartungen haben sich im April nach
dem deutlichen Riickgang nach Ausbruch des Kriegs im
Iran mit einem Anstieg von -0,7 auf 0,1 Saldenpunkte et-
was stabilisiert. Wahrend die Automobilindustrie weiterhin
eher optimistisch auf ihr Auslandsgeschaft blickt, rechnen
viele energieintensive Branchen mit ricklaufigen Expor-
ten. Die Auftragseinginge aus dem Ausland sind im Mérz
mit +5,6 Prozent gegeniiber dem Vormonat erneut spiir-
bar gestiegen. Insbesondere aus dem Euroraum gingen mit
+10,1 Prozent mehr Bestellungen ein, aber auch aus den
tbrigen Landern nahm die Nachfrage um 2,7 Prozent zu.
Mit Blick auf die Produktgruppen verzeichneten v.a. die Kon-
sumgiiterhersteller kriftig steigende Neuauftrage (+19,9 Pro-
zent). Trotz der zuletzt anziehenden Bestellungen, die durch
Vorzieheffekte angesichts des Kriegs im Iran gestiitzt worden
sein diirften, lagen die Auslandsorder im Quartalsvergleich
insgesamt nur mit +0,3 Prozent im Plus.

Im ersten Quartal konnte der AuRenhandel nach den zoll-
bedingten Bremseffekten im Jahr 2025 etwas an Fahrt ge-
winnen. Infolge der geo- und handelspolitischen Krisen,
Unsicherheiten und drohenden Lieferkettenstérungen sieht
sich die Exportwirtschaft erneut von Kostensteigerungen
und einer geddmpften Auslandsnachfrage belastet. Entspre-
chend ist fiir das laufende Quartal mit einem Dampfer in der
Exportentwicklung zu rechnen.

INDUSTRIEPRODUKTION ZUM VIERTEN MAL IN
FOLGE GEDROSSELT - AUFTRAGSEINGANGE VON
VORZIEHEFFEKTEN GEPRAGT

Die Produktion im Produzierenden Gewerbe wurde im Mérz
abermals leicht gedrosselt. Preis-, kalender- und saisonbe-
reinigt nahm sie gegeniiber dem Vormonat um 0,7 Prozent
ab, nachdem sie bereits im Februar um 0,5 Prozent reduziert
wurde. Im Vergleich zum Vorjahr biifite sie arbeitstaglich
bereinigt 2,8 Prozent ein. Im ersten Quartal 2026 verringerte
sich die Ausbringung gegeniiber dem Schlussquartal 2025
um 1,2 Prozent, im Verhiltnis zum Vorjahresquartal lag sie
kalenderbereinigt um 1,3 Prozent niedriger.

Die Industrieproduktion wurde im Vormonatsvergleich
mit -0,9 Prozent zum vierten Mal in Folge zuriickgefahren.
Im Baugewerbe ergab sich nach zwei witterungsbedingten
Riickgdngen hingegen ein deutliches Plus von 1,9 Prozent.
Im Gegensatz dazu erfuhr der Energiesektor nach einem
starken Jahresauftakt einen deutlichen Rucksetzer um
4,0 Prozent.
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Bei den industriellen Giitergruppen sind unterschiedliche
Entwicklungen zu beobachten. Wihrend sich die Ausbrin-
gung von Konsum- (-1,9 Prozent) und Investitionsgiitern
(-1,6 Prozent) verringerte, konnte die Vorleistungsgiiter-
produktion leicht gesteigert werden (+0,8 Prozent). Von der
Erholung im Baugewerbe war der witterungsabhingigere
Tiefbau (+8,0 Prozent) stirker betroffen als der Hochbau
(+4,0 Prozent). Das Ausbaugewerbe stagnierte (+0,0 Prozent).

Die Wirtschaftszweige innerhalb der Industrie geben ein
uneinheitliches Bild ab: Produktionssteigerungen wiesen
Bereiche wie Kfz und Kfz-Teile (+1,9 Prozent), chemische Er-
zeugnisse (+2,1 Prozent), elektrische Ausriistungen (+2,3 Pro-
zent) und DV-Gerite, elektrische und optische Erzeugnisse
(+5,0 Prozent) aus. Demgegentiber wurde die Produktion z. B.
im Maschinenbau (-2,7 Prozent), bei der Herstellung von
Metallerzeugnissen (-2,4 Prozent) und pharmazeutischer
Erzeugnisse (-2,5 Prozent) gedrosselt.

Nach der Erholung der Industrieproduktion im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres hat sie sich zu Jahresbeginn
2026 - auch vor dem Hintergrund der gestiegenen geopoli-
tischen Unsicherheiten - wieder spiirbar abgeschwécht.
Im Gegensatz dazu blieb ein weiterer Indikator fiir die
Industriekonjunktur, die preisbereinigten Umsitze des
Verarbeitenden Gewerbes, im Trend aufwartsgerichtet. Ge-
trieben wurde die positive Umsatzentwicklung neben den
Vorleistungsgiiterproduzenten auch von den Investitions-
gliterproduzenten, zu denen auch der Sonstige Fahrzeugbau
zihlt. Letzterer profitiert derzeit insbesondere von

offentlichen Investitions- und Beschaffungsvor- @

haben im Verteidigungsbereich.

PRODUKTION IM PRODUZIERENDEN
GEWERBE NACH WIRTSCHAFTSZWEIGEN

Volumenindex (2021 = 100, saisonbereinigt)

= Produzierendes Gewerbe insgesamt
= Industrie

= Baugewerbe

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)




INDUSTRIE

Verdnderung gegeniiber Vorzeitraum in Prozent
(Volumen, saisonbereinigt)

4Q  1Q [ Jan.  Feb. _ Mar.

PRODUKTION

Insgesamt 1,3 -1,8 -0,5 -0,4 -0,9
Vorleistungsgliter -0,4 -1,2 -0,6 0,2 0,8
Investitionsgiiter 2,6 -2,2 -0,3 -0,5 -1,6
Konsumgiiter 1,1 -2,1 -1,2 -1,4 -1,9

UMSATZE

Insgesamt 1,4 0,6 0,7 -1,3 0,7
Inland 1,7 -0,1 0,8 -1,8 0,2
Ausland 1,1 1,3 0,6 -0,6 1,3

AUFTRAGSEINGANGE

Insgesamt 9,9 -4,1 -11,4 1,4 5,0
Inland 17,8 -10,0 -15,5 -4,4 4,0
Ausland 4,5 0,3 -8,1 55 5,6
Vorleistungsgliter 1,6 1,1 -5,9 1,5 9,2
Investitionsgliter 15,8 -7,7 -15,3 1,1 2,1
Konsumgtiter 3,9 2,3 -2,0 4,0 7,3

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe stiegen
im Marz 2026 spirbar an: Die Zunahme des Ordervolu-
mens gegenliber dem Vormonat betrug preis-, kalender-
und saisonbereinigt 5,0 Prozent. Im Februar hatten sie sich
bereits um - jetzt aufwirtsrevidiert - 1,4 Prozent erhoht.
Im Vergleich zum Vorjahr fiel die arbeitstaglich bereinigte
Steigerung mit 6,3 Prozent erneut kraftig aus. Aufgrund des
Einbruchs zu Jahresbeginn ergibt sich fiir das erste Quartal
ein Rickgang um 4,1 Prozent.

Dabei legte im Mirz die Nachfrage aus dem Ausland
(+5,6 Prozent) etwas starker zu als die Bestellungen aus dem
Inland (+4,0 Prozent). Das deutlichste Auftragsplus stammte
aus dem Euroraum (+10,1 Prozent). Aber auch die Drittstaa-
ten sorgten fiir ein merkliches Neugeschift (+2,7 Prozent).

In den vergangenen Monaten sorgten umfangreiche Grof3-
auftrage im Zusammenhang mit 6ffentlichen Investitions-
und Beschaffungsvorhaben fiir eine hohe Volatilitit der in-
landischen Bestellungen. Zuletzt spielte dieser Effekt eine
eher untergeordnete Rolle. Ohne Groflauftrige sind die
inlandischen Auftragseinginge im Marz gegentiber Feb-
ruar um deutliche 6,5 Prozent gestiegen. Bei den Auftrags-
eingdngen insgesamt fillt der um Grofauftrage bereinigte
Zuwachs mit +5,1 Prozent hingegen nur etwas hoher aus.

Unter den Gltergruppen registrierten die Vorleistungsgiiter
das stiarkste Orderwachstum (+9,2 Prozent). Die Bestellun-
gen von Konsum- (+7,3 Prozent) und Investitionsgtitern
(+2,1 Prozent) stiegen ebenfalls deutlich. Im Vorjahres-
vergleich nahmen die Konsumgiiter am deutlichsten zu
(+12,5 Prozent), wihrend Investitions- (+5,9 Prozent) und
Vorleistungsgtiter dichter beieinanderlagen (+5,8 Prozent).
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Fast alle Wirtschaftszweige der Industrie verbuchten im Vor-
monatsvergleich Auftragszuwichse. Dazu zahlten gewichtige
Bereiche wie Kfz und Kfz-Teile (+2,9 Prozent), der Maschi-
nenbau (+6,9 Prozent), die Metallerzeugung (+3,4 Prozent)
und die Herstellung von Metallerzeugnissen (+3,7 Prozent).
Ein Orderplus ergab sich auch bei Produzenten von elekt-
rischen Ausriistungen (+21,5 Prozent), EDV und optischen
Geriten (+14,4 Prozent) sowie pharmazeutischen Erzeugnis-
sen (+9,4 Prozent). Auch der Sonstige Fahrzeugbau, der auch
Militarfahrzeuge beinhaltet, registrierte weiter steigende
Auftragszahlen (+7,4 Prozent). Eine riicklaufige Nachfrage
musste die Textilindustrie hinnehmen: Auf ein deutliches
Wachstum im Februar folgte ein Einbruch um 26,4 Prozent.

Die Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe sind seit
August 2025 in der Tendenz aufwirtsgerichtet. Um diesen
Trend ergeben sich monatlich allerdings zum Teil erhebliche
Schwankungen infolge von Groflauftragen. Fiir den Aus-
schlag am aktuellen Rand diirften hingegen Vorzieheffekte
verantwortlich sein. Der Irankrieg hat zu einem Energie-
preisschock gefiihrt, der sich zeitlich verzégert auch auf die
Preise anderer (Vorleistungs-)Giiter niederschlagen wird.
Vor diesem Hintergrund diirften im Marz verstéarkt Be-
stellungen in Erwartung steigender Preise bzw. moglicher
Lieferengpisse getitigt worden sein.

Die jiingsten Stimmungsindikatoren in der Industrie haben
sich weiter eingetriibt. Darin spiegeln sich die zunehmen-
den Belastungen der exportorientierten deutschen Wirt-
schaft wider. Damit ist fiir das zweite Quartal mit einer
weiterhin geddmpften Industriekonjunktur zu rechnen. Die
weitere Entwicklung hangt entscheidend von dem weiteren
Verlauf des Konflikts ab.

ERLOSE IM EINZELHANDEL RUCKLAUFIG;
FRUHINDIKATOREN ERNEUT EINGETRUBT

Die preisbereinigten Umsétze im Einzelhandel (saisonberei-
nigt, ohne Kfz) sind im Mérz nach einer Aufwartskorrektur
um 0,8 Prozent gegeniiber dem Vormonat gesunken. Wih-
rend der Handel mit Nicht-Lebensmitteln im Vergleich zum
Vormonat um 0,8 Prozent stieg, gab der Umsatz mit Lebens-
mitteln um 2,2 Prozent nach. Gegeniiber dem Vorjahres-
monat verzeichnete der Einzelhandel im Mérz ein Minus von
0,7 Prozent, wobei der Handel mit Nicht-Lebensmitteln um
1,2 Prozent zulegte und der Umsatz mit Lebensmitteln um
2,7 Prozent zuriickging. Im Quartalsvergleich zeigte sich der
Gesamtumsatz im Einzelhandel ebenfalls abwirtsgerichtet
(-0,7 Prozent), wobei die Umsitze mit Nicht-Lebensmitteln
um 0,2 Prozent und die mit Lebensmitteln um 1,1 Prozent
sanken. Der Umsatz im Gastgewerbe stagnierte im Februar
preisbereinigt und stieg nominal um 0,4 Prozent. Gegentiber
dem Vorjahresmonat ergab sich ein realer Riick-

gang von 4,6 Prozent; nominal lag der Umsatz um

2,3 Prozent hoher.



Die Neuzulassungen von PKW insgesamt sind im April im
Vormonatsvergleich um 0,5 Prozent gestiegen; im Dreimo-
natsvergleich nahmen sie jedoch um 1,1 Prozent ab. Gegen-
uber dem Vorjahr ergab sich ein Plus von 2,7 Prozent. Bei
den PKW-Neuzulassungen durch Privatpersonen zeigt sich
im Vormonatsvergleich ein geringfiigiges Plus von 0,1 Pro-
zent und in der Dreimonatsbetrachtung eine Abnahme um
0,3 Prozent. Gegentiber April 2025 lagen die Neuzulassungen
durch Privatpersonen um 8,3 Prozent hoher, nachdem sie
im Mérz im Vorjahresvergleich - allerdings auch bedingt
durch eine schwache Basisperiode - noch um 22,2 Prozent
zugelegt hatten. PKW-Neuzulassungen von Unternehmen
und Selbststindigen erhohten sich gegentiber dem Vormo-
nat um 0,8 Prozent und sanken im Dreimonatsvergleich
um 1,6 Prozent.

Mit Andauern des Konflikts im Nahen Osten zeigen die
Frithindikatoren fiir die Entwicklung im zweiten Quartal
erwartungsgemaf! ein zunehmend pessimistisches Bild. Lt.
Prognose der GfK wird sich das Konsumklima im Mai mit
einer Abnahme um 5,2 Zahlern auf -33,3 Pt. erneut und
noch deutlicher als im Vormonat eintriiben. Negativ wirkte
sich vor allem der Einbruch der Einkommenserwartungen
aus, die schon im Marz gesunken waren. Die Anschaffungs-
neigung ging ebenfalls zuriick und fiel auf ein 2-Jahres-Tief,
wahrend die Sparneigung - wenn auch auf hohem Niveau
- etwas sank. Das zu Monatsbeginn erschienene HDE-Kon-
sumbarometer setzte seinen Abwaértstrend fort und mar-
kierte im Mai den niedrigsten Wert seit tiber 3 Jahren. Das
ifo Geschiftsklima im Einzelhandel (inkl. Kfz) sank im April
erneut und deutlicher als noch im Mairz auf jetzt -37,8 Pt.
Die Geschiftslage wurde spilirbar skeptischer beurteilt und
die Geschiftserwartungen brachen ein. Die Verkaufspreis-
erwartungen stiegen erneut und signifikant kréftiger als
im Vormonat.

GFK-KONSUMKLIMA UND HDE-KONSUMBAROMETER

GfK-Konsumklima, saisonbereinigte Salden der positiven und negativen
Antworten; HDE-Konsumbarometer, Index Januar 2017 = 100

0 100

= GfK-Konsumklima (linke Skala)

= HDE-Konsumbarometer (rechte Skala)

Quellen: Gesellschaft fur Konsumforschung (GfK), Handelsverband Deutschland (HDE e.V.)
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Das Stimmungsbild hat sich am aktuellen Rand noch einmal
spiirbar verschlechtert und deutet auf eine deutliche Eintrii-
bung der Konsumentwicklung im zweiten Quartal 2026 hin.
Die Unsicherheit der Verbraucherinnen und Verbraucher
wird mit Fortdauern der geopolitischen Konflikte und den
damit einhergehenden erh6hten Energiepreisen verstarkt.
Sorgen um die langfristigen Effekte des Iran-Konflikts auf
Inflation und Konjunktur nehmen zu.

INFLATION ZIEHT IM APRIL ERNEUT AN

Die Inflation stieg im April auf 2,9 Prozent und wurde
vor allem durch deutlich hohere Energiepreise getrieben,
wihrend die Kerninflation mit 2,3 Prozent stabil blieb. Be-
sonders der Olpreis, der infolge des Kriegs im Nahen Os-
ten bis Ende April weiter tiber 100 US-Dollar je Barrel lag,
erhohte den Druck auf Energie- und Verbraucherpreise;
Gas- und Strompreise gaben dagegen zuletzt etwas nach.
Waren verteuerten sich starker als im Mérz, Dienstleistun-
gen schwichten sich leicht ab, und Nahrungsmittel stiegen
nur moderat. In den kommenden Monaten diirften hohe
Energie- und Rohstoffpreise die Inflation weiter prigen,
auch wenn die befristete Senkung der Energie-

steuer auf Benzin und Diesel im Mai und Juni
entlastend wirken sollte.

VERBRAUCHERPREISINDEX

Veréinderung i Prozent Vomonat _ Voramesmonat
Mair. Apr. Mair. Apr.
Insgesamt 1,1 0,6 2,7 2,9
Insgesamt ohne Energie
und Nahrungsmittel 0,6 0,3 2,5 2,3
(Kerninflation)
Nahrungsmittel 0,1 0,4 0,9 1,2
Wohnung, Betriebskosten 0,6 0,3 1,5 1,6
Gesundheitspflege 0,2 0,1 1,9 2,0
Verkehr 4,5 1,5 7,3 7,8
Nachrichteniibermittlung 0,0 0,1 0,6 0,9
Freizeit, Unterhaltung, Kultur 0,7 0,3 1,4 1,1
Bildungswesen 0,2 0,2 4,5 4,5
satindenst 06 06 | 34 34
Energie 7,7 2,1 7,2 10,1
Kraftstoffe 15,6 4,3 20,0 26,2
Dienstleistungen 0,5 0,4 3,2 2,8
Insgesamt (saisonbereinigt) 0,8 0,3 - -

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)
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ARBEITSMARKT
ARBEITSLOSE (SGB II und III)

4.Q. 1.Q. Feb. Mar. Apr.
in Mio. (Ursprungszahlen) 2,901 3,059 3,070 3,021 3,008
gegeniiber Vorjahr in 1.000 111 76 81 54 77
gegeniiber Vorperiode in 1.000* 8 10 4 3 20
Arbeitslosenquote 6,2 6,5 6,5 6,4 6,4
ERWERBSTATIGE (Inland)

4.Q. 1.Q. Jan. Feb. Mar.
in Mio. (Ursprungszahlen) 46,1 45,6 45,6 45,6 45,7
gegeniiber Vorjahr in 1.000 -73 -157 -131 -157 -182
gegeniiber Vorperiode in 1.000* -43 -61 -26 -16 -25
SOZIALVERSICHERUNGSPFLICHTIG BESCHAFTIGTE

3.Q 4.Q. Dez. Jan. Feb.
in Mio. (Ursprungszahlen) 35,0 35,1 35,0 34,8 34,7
gegeniiber Vorjahr in 1.000 9 -32 -40 -71 -96
gegeniiber Vorperiode in 1.000* -15 -23 2 -29 -16
* kalender- und saisonbereinigte Angaben
Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit (BA), Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)
BESCHAFTIGUNGSRUCKGANG BESCHLEUNIGT SICH ARBEITSLOSIGKEIT UND

IM ERSTEN QUARTAL

Die Frithjahrsbelebung am Arbeitsmarkt bleibt in diesem
Jahr weitgehend aus. Im Mérz ging die Zahl der Erwerbs-
tatigen saisonbereinigt um 25 Tausend Personen zurick.
Gleichzeitig wurden die Vormonatswerte vom Statistischen
Bundesamt splirbar abwiértsrevidiert. Auch die sozialver-
sicherungspflichtige Beschéftigung nahm im Februar aber-
mals um 16 Tausend Personen ab. Gleichzeitig stiegen im
April die Arbeitslosigkeit um 20 Tausend Personen und
die Unterbeschiftigung um zwo6lf Tausend Personen an.
Letzteres konnte zum Teil jedoch auch auf ferienbedingte
Sondereffekte zurtickzufithren sein. Die Inanspruchnahme
von Kurzarbeit lag im Februar voraussichtlich um 114 Tsd.
Personen unterhalb des Vorjahresniveaus, nahm gegeniiber
dem Vormonat jedoch leicht zu. Auf Basis der bis Ende April
bei der Bundesagentur gemeldeten Anzeigen zeichnet sich
im Zuge des Kriegs im Nahen Osten bisher kein signifikanter
Anstieg der Kurzarbeit ab.

UNTERBESCHAFTIGUNG (in 1.000)

2023 2024 2025 2026

= Unterbeschdftigung (ohne Kurzarbeit), saisonbereinigt
= == Unterbeschdftigung (ohne Kurzarbeit), Ursprung

= Arbeitslose, saisonbereinigt
= == Arbeitslose, Ursprung

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit (BA), IAB, Deutsche Bundesbank (BBk)

Die Beschiftigungsaussichten triben sich infolge des Nah-
ost-Konflikts allerdings weiter ein. Die Einstellungsbereit-
schaft der Unternehmen ist so gering wie zuletzt wihrend
der Covid-19-Pandemie. Das ifo Beschiftigungsbarometer
verschlechterte sich tiber alle Wirtschaftssektoren hinweg
und brach im April insbesondere im Dienstleistungssektor
ein. Aufgrund der demografischen Entwicklung geht der
Stellenabbau in den letzten Monaten zwar nicht mit einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit in gleicher Gréflenordnung ein-
her. Die Aussichten auf eine Anstellung fiir Arbeitslose sind
angesichts der bestehenden Unterauslastung jedoch weiter-
hin schlecht. Angesichts der schwachen Arbeitsnachfrage
und der gestiegenen Unsicherheit bleiben die
Aussichten auf eine Belebung des Arbeitsmarktes

im zweiten Quartal gedampft.



UNTERNEHMENSINSOLVENZEN WEITERHIN AUF
HOHEM NIVEAU

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist nach amtlicher
Statistik im Januar 2026 um -5,8 Prozent gegeniiber dem
Monat Dezember 2025 auf 1.919 beantragte Verfahren ge-
sunken; verglichen mit Januar 2025 lag sie 4,9 Prozent hoher.
Im Vergleich zum Januar-Mittelwert 2016-2019 ist sie um
+15,2 Prozent gestiegen. Die voraussichtlichen Forderungen
der Glaubiger aus den im Januar 2026 gemeldeten Unter-
nehmensinsolvenzen lagen mit rund 3,1 Mrd. Euro deutlich
unter denen des Vorjahreszeitraums (5,3 Mrd. Euro). Dieser
Riickgang trotz steigender Zahl der Unternehmensinsol-
venzen ist darauf zurtickzufiihren, dass im Januar 2026 im
Vergleich zum Vorjahresmonat weniger wirtschaftlich be-
deutende Unternehmen eine Insolvenz beantragt haben.
Dieser Effekt war bereits fiir das Gesamtjahr 2025 gegentiber
2024 zu beobachten.
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Der im Vergleich mit der amtlichen Statistik methodisch
enger gefasste und zeitlich aktuellere IWH-Insolvenztrend
fiir Personen- und Kapitalgesellschaften weist im April mit
1.776 Insolvenzen einen Anstieg von 3 Prozent gegentiber
dem Vormonat sowie einen Anstieg von 10 Prozent gegen-
iber April 2025 aus. Die Zahl der betroffenen Beschiftigten
(ca. 20.000) in den grofRten 10 Prozent der insolventen
Unternehmen ist im Vergleich zum Vormonat um 43 Pro-
zent gestiegen und lag damit 39 Prozent tiber dem Wert von
April 2025. Die hohe Zahl der betroffenen Beschiftigten im
April geht auch auf zwei Groflinsolvenzen im Handel mit
insgesamt knapp 6.000 Arbeitspldtzen zurtick. Das IWH geht
auf der Basis eigener Frithindikatoren davon aus, dass bis
einschlieflich Juli mit sehr hohen Insolvenzzahlen zu rech-
nenist. —
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BIP NOWCAST FUR DAS
ZWEITE QUARTAL 2026

Der Nowcast fiir die saison- und kalenderbereinigte
Verdnderungsrate des preisbereinigten BIP fiir das zweite
Quartal 2026 betrdgt -0,5 Prozent gegeniiber dem Vorquartal
(Stand: 15.05.2026).*

as Prognosemodell des Nowcast schitzt aktuell fiir

das zweite Quartal 2026 einen Riickgang des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts. Der Nowcast liefert tiglich
aktualisierte, rein technische, zeitreihenanalytische Prog-
nosen der Wirtschaftsleistung auf Basis jiingster Konjunk-
turdaten. Dazu gehoren sowohl ,harte” Indikatoren aus der
amtlichen Statistik (z. B. Auftragseinginge im Verarbeiten-
den Gewerbe) als auch ,weiche” Zahlen aus Umfrageergeb-
nissen (z. B. ifo Geschiftsklima). Die Prognosen sind un-
abhingig von den Einschitzungen der Bundesregierung
und des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie.
Am 30.Juli 2026 veroffentlicht das Statistische Bundesamt
eine erste Schnellschitzung fiir das BIP-Ergebnis im zwei-
ten Quartal.

Bis in den Mirz hinein lag der Schitzwert fiir die BIP-Ver-
dnderung im zweiten Quartal zunéchst durchgehend im
positiven Bereich. Mitte Marz erreichte er u.a. infolge eines
verbesserten Geschaftsklimas sowie glinstigerer Meldungen
zur Arbeitsnachfrage im Berichtsmonat Februar seinen bis-
herigen Hochstwert von +0,5 Prozent. In der 13. Kalender-
woche sackte der Nowcast angesichts der Eintriibung des
Verbrauchervertrauens im Euroraum und pessimistischerer
Erwartungen im Einkaufsmanagement der Dienstleistungs-
branche in Deutschland und im Euroraum auf -0,1 Prozent
ab. Anschlieflend gab er bei verschlechterten Arbeitsmarkt-
aussichten weiter auf -0,2 Prozent nach, bevor er in der 16.
Kalenderwoche infolge giinstigerer Meldungen zum LKW-
Mautindex kurzzeitig wieder auf 0,0 Prozent anstieg. Ab
Ende April lief? die Eintriitbung wichtiger Stimmungsindi-
katoren infolge des Kriegs im Iran, z.B. des ZEW-Index, des
Einkaufsmanagerindex, insbesondere im Dienstleistungs-
bereich, sowie des ifo Geschaftsklimas, den Schitzwert auf
-1,0 Prozent einbrechen. Zuletzt fithrten Anstiege bei den
Auftragseingingen im Verarbeitenden Gewerbe und beim
Warenhandel im Berichtsmonat Mirz sowie eine Aufhel-
lung der ZEW-Konjunkturerwartungen im Mai zu einer
Aufwartskorrektur auf -0,5 Prozent. —

ENTWICKLUNG DES BIP NOWCAST FUR DAS 1. UND 2. QUARTAL 2026

0,3%

KW1 KW2 KW3 KW4 KW5 KW6 KW7 KW8 KW9 KW10 KW11 KW12 KW13 KW14 KW15 KW16 KW17 KW18 KW19 KW20
2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026

—— Q2 2026, preis-, saison- und kalenderbereinigtes Wachstum gegeniiber Vorquartal

Quelle: Now-Casting Economics Ltd.

1 Fir ndhere Erlduterungen zur Methode, den verwendeten Daten und der Interpretation des Modells siehe Senftleben und Strohsal (2019): ,Now-
casting: Ein Echtzeit-Indikator fiir die Konjunkturanalyse®, Schlaglichter der Wirtschaftspolitik, Juli 2019, Seite 12-15, und Andreini, Hasenzagl,
Reichlin, Senftleben und Strohsal (2020) ,Nowcasting German GDP*; CEPR DP14323.
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ENERGIEPREISSCHOCK FUHRT
DIE WELTWIRTSCHAEFT IN
UNRUHIGES FAHRWASSER

- (]

Ende Februar 2026 begann der militdrische Konflikt zwischen den
USA, Israel und Iran. Im Zuge des aktuellen Konflikts schrdnkt
Iran mit der Blockade der Strafie von Hormus einen zentralen
Transportkorridor der globalen Energieversorgung mafgeblich
ein. Da jeweils rund ein Fiinftel des weltweiten Olkonsums und
der weltweiten Fliissiggastransporte (LNG) die Straf3e von Hor-
mus passieren, zogen die eingeschrdnkten Transportkapazitdten
einen deutlichen Anstieg der Energiepreise und erhéhte Volatilitdt
an den Rohstoff- und Finanzmdrkten nach sich. Positive Entwick-
lungen, die eine Aufwdrtsrevision von Wachstumsprognosen und
die Erwartung sinkender Inflation gerechtfertigt hdtten, wurden
damit untergraben. Die weitere Entwicklung kann nur in Szena-
rien approximiert werden. Klar ist: Je intensiver und ldnger die
Kriegshandlungen weitergefiihrt werden, je ldnger die Passierbar-
keit der Meerenge eingeschrdnkt bleibt und je grofler die Zersté-
rung wichtiger Infrastruktur ausfdllt, desto ausgeprdgter und
nachhaltiger werden Wachstumsverluste und Inflationsdruck
sein.

I. ALLGEMEINE ENTWICKLUNGEN, JUNGSTE
PROJEKTIONEN UND SZENARIEN

Die Weltwirtschaft hat sich in den letzten Jahren trotz des
Auftretens verschiedener Schocks robust gezeigt. Der Ende
Februar begonnene militarische Konflikt zwischen den
USA, Israel und Iran stellt diese Resilienz auf eine weitere,
harte Probe. Der Konflikt hat bereits hohe humanitére
Kosten verursacht. Kritische Infrastruktur wurde bescha-
digt, der See- und Luftverkehr in der betroffenen Region
ist stark beeintrachtigt. Volkswirtschaften weltweit sehen
sich mit den Folgen hoherer Rohstoffpreise, dadurch
erhohten Inflationserwartungen und einer risikoscheuen
Stimmung an den Finanzmarkten konfrontiert. Rohstoff
importierende Schwellen- und Entwicklungslander konn-
ten besonders hart getroffen werden, insb. falls eine
Abwertung ihrer Wahrungen die Auswirkungen hoherer
Energie- und Lebensmittelpreise noch verschirfen sollte.

Der jlingste Schock ereignet sich weniger als ein Jahr
nach der Wende in der US-Handelspolitik, die das inter-
nationale Handelssystem und die Weltwirtschaft ohne-
hin vor grofle Herausforderungen und Unsicherheiten
gestellt hat (Abbildung 1). Entsprechend sind auch die
jungsten Wachstumsprognosen der Internationalen
Organisationen von hoher Unsicherheit gekennzeichnet.
Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) geht in seiner
aktuellen Prognose - veroffentlicht am 14. April 2026 -
im Basisszenario von 3,1 Prozent globalem BIP-Wachs-

ABB. 1: INDIZES DER WIRTSCHAFTLICHEN UND
HANDELSPOLITISCHEN UNSICHERHEIT
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Quelle: Macrobond

tum in diesem und von 3,3 Prozent im nichsten Jahr aus.
Gegentiber seiner letzten Prognose aus dem Januar ent-
spricht dies zwar nur einer leichten Abwértskorrektur fiir
2026 und einer leichten Anhebung fir 2027. Allerdings
wire in einem hypothetischen Szenario ohne Krieg das
Wachstum 2026 um 0,3 Prozentpunkte (PP) héher prog-
nostiziert worden.

Eine Bandbreite moglicher Entwicklungen

Die Entwicklung der Olpreise - ein zentraler Faktor fiir
weltwirtschaftliche Prognosen - hingt vom weiteren Ver-
lauf des Konflikts ab. Diesen Unwagbarkeiten trigt der IWF
durch Berechnung verschiedener Szenarien Rechnung: Im
obigen Basisszenario wird angenommen, dass die Energie-
preise 2026 insgesamt nur mifig ansteigen, der Olpreis im
Jahresdurchschnitt 2026 bei 82 US-Dollar/Barrel liegt, und
sich die Storungen globaler Lieferketten bis Mitte 2026 nor-
malisieren. Unter diesen Pramissen erwartet der IWF ein
globales Wachstum von 3,1 Prozent in diesem und 3,3 Pro-
zent im nichsten Jahr. Die weltweite Inflation wird fiir 2026
bei 4,4 Prozent und fir 2027 bei 3,7 Prozent erwartet, was
ggl. Januar einem spiirbaren, aber noch moderaten Anstieg
um 0,6 PP und 0,3 PP entspricht. In einem Negativszena-
rio mit um 80 Prozent héheren Olpreisen ab dem zweiten
Quartal 2026 als zuvor angenommen und 20 Prozent héhe-
ren Olpreisen fiir 2027 (entspricht durchschnitt-

lichem Spotpreis von etwa 100 USD/Barrel im

Jahr 2026 und etwa 75 USD im Jahr 2027) betrigt
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ABB. 2: SZENARIEN DES IWF

Wachstum
. Januar-Prognose Basisszenario (April)

Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2026, Januar 2026

. Negativszenario (April)

2026 2027
Inflation

. Extremes Negativszenario (April)

die Wachstumsprognose fiir das Jahr 2026 nur 2,5 Prozent,
die Inflationsprognose hingegen 5,4 Prozent. In einem
extrem negativen Szenario werden stirkere Schiaden der
Energieinfrastruktur und ein weiterer, das ganze Jahr 2027
andauernder Anstieg der Olpreise unterstellt (entspricht
durchschnittlichem Spotpreis von etwa 110 USD/Barrel im
Jahr 2026 und etwa 125 USD im Jahr 2027). Unter diesen Pra-
missen wird die Wachstumsprognose fiir 2026 auf 2 Prozent
- an den Rand einer globalen Rezession - gesenkt und die
Inflationsprognose erreicht 2027 iiber 6 Prozent. Die unter-
schiedlichen Szenarien verdeutlichen die grofie Bandbreite
moglicher Entwicklungen. Als gemeinsamer Nenner kann
festgehalten werden, dass der weitere Verlauf des Krieges
in der Golfregion die entscheidende Determinante ist: Je
ausgeprigter und langer andauernder der Konflikt und je
grofier das Ausmafd an Zerstérung von Infrastruktur, desto
geringer das Wachstum der Weltwirtschaft und desto stér-

ausgepragt sein dirfte. Dies spiegele das stirkere Trend-

Gemif! dem World Trade Monitor des niederldndischen
Centraal Planbureau (CPB) ist das Handelsvolumen zuletzt
(Februar 2026) gestiegen. Der Indikator erfasst monatlich
das Handelsvolumen von tiber 80 Landern, die fast 99 Pro-
zent des Welthandels ausmachen. Auch das Trade Baro-
meter der Welthandelsorganisation (WTO) deutet auf eine
leichte Expansion hin. Das Barometer fasst vierteljahrlich
verschiedene handelsbezogene Teilindizes zu einem Ge-
samtindex zusammen, der Wendepunkte im weltweiten
Warenhandel aufzeigt: Ein Wert von 100 bedeutet, dass die
Expansion des Handels den jiingsten Trends entspricht,
Werte iber 100 deuten auf iiberdurchschnittli-

ches, Werte unter 100 auf ein unterdurchschnitt-

liches Wachstum hin.

ABB. 3: WELTHANDELSBAROMETER UND

ker der Inflationsdruck. TRADE MONITOR
117,5
Schleppendes Wachstum des Welthandels 115,0
Das Wachstum des Welthandelsvolumens diirfte dem IWF 112,5
zufolge selbst im Basisszenario von 5,1 Prozent in 2025 auf 110,0
2,8 Prozent in diesem Jahr zuriickgehen und 2027 wieder 107,5
auf 3,8 Prozent ansteigen. Diese Entwicklung reflektiert 105,0
laut IWF die Vorverlagerung von Handelsaktivititen an- 1025
gesichts der US-Zollerhohungen sowie die Anpassungen ’
der Handelsbeziehungen und Produktionsketten im Zeit- 100,0
ablauf. Sowohl die Waren- als auch die Dienstleistungsex- 97,5 reereeeeeeteeeeeeineeeee i
porte diirften als Anteil am weltweiten BIP zuriickgehen, B0 T T - o o o o
wobei der Rickgang im Dienstleistungshandel weniger ; ?‘:, 2 > ; E E =z ; E g
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wachstum und die grofRere Widerstandsfahigkeit gegentiber
steigenden Risiken im Dienstleistungshandel im Vergleich
zum Warenhandel wider.

WTO Goods Trade Barometer CPB World Trade Monitor

Quellen: Welthandelsorganistion, Central Planbuereau




Die Frachtkosten sind zuletzt auf niedrigem Niveau leicht
gestiegen. Der Shanghai Containerized Freight Index spie-
gelt die Frachtraten fiir wichtige Seefrachtrouten, die von
Shanghai aus in die Welt gehen. Er wird von Reedereien,
Spediteuren und Verladern verwendet, um Preisentwick-
lungen zu analysieren, und kann auch als Indikator fiir die
Nachfrage im internationalen Handel dienen. Der Druck auf
die Lieferketten bleibt allerdings hoch: Der globale Supply-
Chain-Pressure-Index (GSCPI) misst Storungen in globalen
Lieferketten. Dazu werden Daten aus verschiedenen Quel-
len, u.a. Komponenten des Einkaufsmanagerindex (PMI) in
verschiedenen Landern, Frachtraten und Luftfrachtpreise,
zu einem umfassenden Bild aggregiert. Positive Werte zei-
gen an, dass der Index iiber dem Durchschnitt liegt und die
Lieferketten unter Druck stehen. Negative Werte deuten auf
eine gute Funktion der Lieferketten mit geringen Stdrungen
hin. Wenig tiberraschend deutet der GSCPI am aktuellen
Rand auf Lieferkettenstdrungen hin.

ABB. 4: FRACHTKOSTEN/LIEFERKETTENSTRESS
(INDIZES)

1700

Frachtkosten
ferkettenstress

Lie

900 -1,00
W1 W14 W27 W40 W2 W15 W28 W41 W2 W15

Shanghai Containerized Freight — Global Supply Chain Pressure

Quellen: Shanghai Shipping Exchange, Federal Reserve Bank New York

Abwiirtsrisiken dominieren eindeutig den Ausblick
Die Risiken sind nach Einschitzung des IWF deutlich nach
unten gerichtet, wobei einige an Bedeutung gewonnen haben.

Verscharfung der Konflikte und Aufbrechen politischer Span-
nungen

Kriegsfolgen, die sich bereits in Form von schwankenden
Rohstoffpreisen, unterbrochenen Lieferketten und Wih-
rungsabwertungen bemerkbar machen, kénnten sich
verstarken. Die Erndahrungssicherheit konnte gefihrdet
werden, da Storungen auf den Diingemittelmérkten zu
einer erheblichen Inflation der Lebensmittelpreise fiihren
konnten. Sinkende Realeinkommen und zunehmende Ar-
mut in Rohstoff importierenden Lindern kdnnten aufen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte dieser Lander verschér-
fen. Zunehmende Risikoscheu oder verstirkte Friktionen
bei grenzliberschreitenden Finanztransaktionen kénnten
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Kapitalabfliisse und abrupte Anpassungen der Vermogens-
werte hervorrufen, insbesondere in Schwellenlandern mit
schwicheren Rahmenbedingungen sowie geringeren fis-
kalischen und aufienwirtschaftlichen Puffern.

Neubewertung der Produktivitdtsgewinne durch neue Tech-
nologien

Sollten die durch KI-Einsatz bedingten Produktivitéts-
steigerungen geringer als erwartet ausfallen, konnten die
Investitionen in Technologiesektoren stark zurtickgehen.
Dartiber hinaus konnten die Aktienmarkte - insbesondere
solche mit hoher Konzentration auf Technologiesektoren -
anfillig fiir eine drastische Neubewertung sein. Korrekturen
an den Aktienmaérkten kénnten durch negative Vermogens-
effekte zuséitzlich den Konsum belasten.

Storung des fragilen Gleichgewichts der aktuellen Handels-
politik

Lander konnten protektionistischer agieren, wenn Handels-
umlenkungen und -verlagerungen zu binnenwirtschaftli-
chen Stérungen fithren und das bisherige Muster begrenzter
Vergeltungsmafinahmen durchbrechen. Zuséatzliche Zolle
wiirden das globale Wachstum weiter belasten. Nichttarifare
Mafdnahmen, die auf kritische Vorleistungen wie Seltene
Erden abzielen, konnten ebenfalls globale Lieferketten sto-
ren. Die Auswirkungen wiirden sich verstirken, wenn die
Mafinahmen Vergeltungsmafinahmen in Form von Zéllen
und nichttarifiren Maffnahmen ausldsen.

Neubewertung der Kreditkosten aufgrund fiskalischer
Schwachstellen

Die Staatsverschuldung ist in mehreren groflen Volkswirt-
schaften hoch, insbesondere in jenen, deren Wahrungen
und Wertpapiere auf den internationalen Finanzmérkten
relevant sind. Sorgen um die Tragfihigkeit der 6ffentlichen
Finanzen in diesen Volkswirtschaften kénnten nicht nur
Druck auf deren Kreditkosten ausiiben, sondern auch die
allgemeinen finanziellen Rahmenbedingungen verscharfen
und die Volatilitat der Finanzmaérkte sowie das Refinanzie-
rungsrisiko in einigen hochverschuldeten Entwicklungs-
landern verstarken. Fiir Linder mit niedrigem Einkommen
stellen geplante Kiirzungen der Entwicklungshilfe eine zu-
satzliche Herausforderung dar.

Erosion des Vertrauens in wirtschaftliche Institutionen
Verscharfter politischer Druck auf Zentralbanken (und an-
dere politische Institutionen) kann das hart erkampfte Ver-
trauen der Offentlichkeit in deren Fihigkeit, ihre Mandate
zu erfiillen, untergraben und Inflationserwartungen steigen
lassen. Eine Wiederverankerung der Erwartungen erfordert
in der Regel eine langere Phase restriktiver Geldpolitik, mit-
hin hohere langerfristigen Renditen, die das Wirtschafts-
wachstum dampfen wiirden. Auch kénnten Lan-
der mit anhaltend erhéhten Finanzierungskosten @
und Kapitalabfliissen konfrontiert werden.



Gegeniiber den sehr priasenten Abwartsrisiken sind die
Chancen vergleichsweise gering:

Friihere Realisierung von Produktivitatsgewinnen durch KI
Der Anstieg KI-bezogener Investitionen und die Einfiihrung
von KI kénnten das mittelfristige Wachstum eher friither als
spater ankurbeln. Das seit 2020 iiber dem Trend liegende
Produktivitatswachstum in den USA konnte ein erstes Indiz
dafiir sein. In Lindern mit niedrigem Einkommen konnte
die Realisierung der entsprechenden Vorteile allerdings
zusétzliche Anstrengungen erfordern, um Liicken in der
Energie- und digitalen Infrastruktur zu schlieflen und die
Konzentration der Arbeitskrifte in Sektoren wie Landwirt-
schaft und Bergbau zu verringern, in denen KI-getriebene
Produktivititsgewinne begrenzter sein durften.

Strukturreformen

Die aktuellen Herausforderungen und die Moglichkeit
transformativer technologischer Verdnderungen er6ffnen
ein Zeitfenster fiir Strukturreformen. Eine beschleunigte
Umsetzung von Reformen, die die Qualifikationen der
Arbeitskrafte verbessern, Hindernisse fiir die Arbeitskréf-
temobilitat abbauen, Vorschriften straffen und rationalisie-
ren, interne Handelsbarrieren verringern, den Wettbewerb
starken und Innovationen férdern, konnte das Wachstums-
potenzial von Volkswirtschaften steigern und gleichzeitig
ihre Widerstandsfahigkeit und Anpassungsfahigkeit stiarken.

Fortschritte bei Handelsverhandlungen

Greifbare Fortschritte bei Handelsverhandlungen kénn-
ten Zolle senken und die Vorhersehbarkeit verbessern. Die
Vorteile fiir Investitionen und Wirtschaftstatigkeit wiirden
noch grofler ausfallen, wenn die Intensivierung der Zusam-
menarbeit auf den Dienstleistungshandel, ausldndische Di-
rektinvestitionen und die internationale Besteuerung aus-
gedehnt wiirde. Bemiihungen zur Vertiefung bestehender
oder zum Abschluss neuer regionaler Handelsabkommen
konnten dazu beitragen, Handelskosten zu senken und die
Anpassung an jiingste politische Veranderungen zu erleich-
tern, wie beispielsweise die jiingsten Handelsabkommen der
EU mit Indien und dem MERCOSUR.

II. REGIONALE ENTWICKLUNGEN

Der kriegsbedingte Energiepreisschock wirkt sich grund-
satzlich negativ auf Netto-Energieimporteure aus. Besonders
schwierig diirfte die Situation fiir einkommensschwache
Entwicklungslander mit bestehenden makrookonomischen
Schwachstellen und begrenzten fiskalischen Puffern sein.
Netto-Energieexporteure diirften hingegen von den hohe-
ren Preisen ceteris paribus grundsitzlich profitieren. Dies
gilt jedoch nicht fiir die Energieexporteure der Golfregion,
die mit Schiaden und Produktionsstillstinden, Exportbe-
schrankungen sowie einem Riickgang des Tourismus und
der allgemeinen Geschaftstitigkeit konfrontiert sind.
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Fiir die Vereinigten Staaten prognostiziert der IWF fir
das Jahr 2026 ein Wirtschaftswachstum von 2,3 Prozent,
das durch die Fiskalpolitik und die verzogert wirkenden
Leitzinssenkungen im letzten Jahr gestiitzt werde. Die Ab-
wartskorrektur um 0,1 PP gegeniiber der letzten Prognose
aus dem Januar 2026 sei das Resultat aus einem geringen
negativen Effekts des Iran-Kriegs (die USA sind Nettoener-
gieexporteur) und einer Erholung der Wirtschaftstatigkeit
Anfang des Jahres. Fiir 2027 wird ein weiterhin solides
Wachstum von 2,1 Prozent prognostiziert. Die techno-
logiegetriebene Dynamik diirfte sich abschwichen, aber
dennoch einen Ausgleich fiir die geringere Einwanderung
und den nachlassenden Konsum bieten. Das starke Produk-
tivitditswachstum durfte sich allméhlich normalisieren. Fiir
Kanada prognostiziert der IWF ein BIP-Wachstum von 1,5
Prozent fiir 2026 und von 1,9 Prozent fiir 2027. Der positive
Terms-of-Trade-Schock durch hohere Olpreise gleiche die
anderen Auswirkungen des Krieges im Nahen Osten aus.
Sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in Kanada durf-
ten hohere Energiepreise eine stirkere inlindische Energie-
produktion férdern.

Fiir den Euroraum rechnet der IWF mit einem Riickgang
des Wachstums auf 1,1 Prozent in diesem und auf 1,2 Pro-
zent im nichsten Jahr. Die Prognose wurde gegentiber Janu-
ar fiir beide Jahre um 0,2 PP nach unten korrigiert, was den
negativen Auswirkungen des Nahostkonflikts geschuldet
sei. Diese diirften die bestehenden Auswirkungen des seit
dem russischen Einmarsch in die Ukraine anhaltenden An-
stiegs der Energiepreise verstirken und das Verarbeitende
Gewerbe belasten, wobei zusitzlicher Druck durch die reale
Aufwertung des Euro gegeniiber den Wahrungen von Lan-
dern entstehe, die dhnliche Produkte exportieren.

Im Vereinigten Konigreich fithren der Irankrieg und eine
langsamere geldpolitische Lockerung aus Sicht des IWF
dazu, dass das Wachstum im Jahr 2026 auf 0,8 Prozent zu-
riickgeht - eine Abwirtskorrektur um 0,5 PP gegentiber der
Prognose vom Januar. Fir 2027 wird eine Erholung auf 1,3
Prozent erwartet.

In Japan sieht der IWF das Wachstum auf 0,7 Prozent in
diesem Jahr und auf 0,6 Prozent im néichsten Jahr zurtick-
gehen. Positive Effekte erwartet er von dem im vergangenen
November angekiindigten Konjunkturpaket sowie staatli-
chen Maftnahmen zur Begrenzung der Auswirkungen ho-
herer Energiepreise, die teilweise durch eine schwichere
Auslandsnachfrage und den Nahostkonflikt ausgeglichen
werden.

Fiir China hat der IWF seine Wachstumserwartungen fiir
das Jahr 2026 gegeniiber Januar um 0,1 PP auf 4,4 Prozent
angehoben, was auf die niedrigeren effektiven US-Zollsatze
fiir chinesische Waren zurtickgefiihrt wird. Zudem wiirden
Konjunkturmafinahmen die negativen Auswirkungen des



durch den Nahostkonflikt ausgeldsten Schocks ausglei-
chen. Fiir 2027 wird erwartet, dass sich das Wachstum auf
4,0 Prozent verlangsamt, da sich struktureller Gegenwind
- Immobiliensektor, schrumpfende Erwerbsbevolkerung,
sinkende Kapitalrenditen und ein langsameres Produktivi-
tatswachstum - bemerkbar machten.

Fiir Indien hat der IWF seine Prognose fiir das Haushalts-
jahr 2026-27 moderat um 0,1 PP auf 6,5 Prozent nach oben
korrigiert, was auf die Senkung der US-Zolle auf indische
Waren von 50 auf 10 Prozent zuriickzufiihren sei, die die ne-
gativen Auswirkungen des Nahostkonflikts tiberwiegen. Fiir
2027-28 wird ein Wachstum von 6,5 Prozent prognostiziert.

Der Region Naher Osten und Zentralasien prognostiziert
der IWF fiir 2026 ein Wachstum von 1,9 Prozent, da die
Region die unmittelbarsten Auswirkungen des Konflikts
und den erwarteten anschliefenden Aufschwung zu spiiren
bekommt. Im Jahr 2027 rechnet der IWF mit einer Erholung
des regionalen Wachstums auf 4,6 Prozent. Fiir die direkt
vom Konflikt betroffenen Rohstoffexporteure bedingen
Produktions- und Exportriickgdnge erhebliche Abwiérts-
korrekturen fiir 2026, je nach Ausmaf der Schidden an der
Energie- und Verkehrsinfrastruktur, der Abhingigkeit von
der Strafe von Hormus sowie der Verfiigbarkeit alternativer
Exportrouten. Der Riickgang des BIP-Wachstums im Jahr
2026 ist daher fiir Bahrain, Iran, Irak, Kuwait und Katar aus-
gepréagter als fir Oman, Saudi-Arabien und die Vereinigten
Arabischen Emirate. Fiir all diese Volkswirtschaften wird
- basierend auf der Annahme, dass sich die Energieproduk-
tion und der Transport in den nichsten Monaten norma-
lisieren - fiir 2027 eine Erholung des Wachstums erwartet.

Fiir die Region Lateinamerika und Karibik sieht der IWF
das Wachstum im Jahr 2026 mit 2,3 Prozent weitgehend sta-
bil und im Jahr 2027 auf 2,7 Prozent ansteigen. Die Auswir-
kungen des Nahostkonflikts auf die Region sind uneinheit-
lich, wobei kleinere Volkswirtschaften starker beeintrachtigt
werden. In Brasilien wird das Wachstum dem IWF zufolge
2026 bei 1,9 Prozent und 2027 bei 2,0 Prozent liegen, was
einem Zuschlag von 0,3 PP fiir dieses und einem Abschlag
von 0,3 PP im néchsten Jahr entspricht. Fiir 2026 wird er-
wartet, dass der Krieg einen geringen positiven Nettoeffekt
hat. 2027 diirften eine nachlassende weltweite Nachfrage,
hohere Inputkosten (insbes. von Diingemitteln) und stren-
gere finanzielle Rahmenbedingungen dominieren.

Fiir die Region Subsahara-Afrika erwartet der IWF, dass
das Wachstum mit 4,3 Prozent im Jahr 2026 und 4,4 Pro-
zent im Jahr 2027 relativ stabil bleibt. Einige Lander - ins-
besondere Ol importierende, nicht ressourcenreiche Linder
- sind vom Nahostkonflikt negativ betroffen. Die grofiten
Volkswirtschaften profitieren von friheren makrooko-
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nomischen Stabilisierungs- und Reformbemiihungen. In
Nigeria hilt die Wachstumsdynamik 2026, gestiitzt durch
eine verbesserte makro6konomische Stabilitit und positive
Terms-of-Trade-Effekte, an, wihrend hohere Waren- und
Transportkosten Gegenwind erzeugen. Der IWF erwartet,
dass sich das Wachstum von 4,1 Prozent im Jahr 2026 auf
4,3 Prozent im Jahr 2027 verstirkt, wenn der Gegenwind
nachlésst. Dies bedeutet eine Abwartskorrektur um 0,3
PP fiir dieses und eine Aufwartskorrektur um 0,2 PP fiir
néchstes Jahr. In Stidafrika diirften Stérungen durch den
Nahostkonflikt das Wachstum im Jahr 2026 auf 1,0 Prozent
verlangsamen. Der IWF erwartet, dass sich die Wirtschaft
in 2027 wieder erholt und, unterstiitzt durch eine allmah-
liche Wiederaufnahme strukturreformgetriebener privater
Investitionen, um 1,3 Prozent wichst.

Die jungsten Einschitzungen des IWF sind in Tabelle 1 zu-
sammengefasst. Zudem sind die Korrekturen gegeniiber der
vorhergehenden Prognose dargestellt.

TABELLE 1: UBERSICHT DER IWF-PROJEKTIONEN
(BASISSZENARIO)

IST |IWF-Projektion| Verdnderung der
(IWF) | (April 2026) IWF-Projektion
(ggi. Januar)

2025 | 2026 | 2027 | 2026 2027

Welt 3,4 3,1 3,2 -0,2 0,0
Industrieldnder 1,9 1,8 1,7 0,0 0,0
USA 2,1 2,3 2,1 -0,1 0,0
Eurozone 1,4 1,1 1,2 -0,2 -0,2
Deutschland 0,2 0,8 1,2 -0,3 -0,3
Frankreich 0,9 0,9 0,9 -0,1 -0,3
Italien 0,5 0,5 0,5 -0,2 -0,2
Spanien 2,8 2,1 1,8 -0,2 -0,1
Japan 1,2 0,7 0,6 0,0 0,0
Vereinigtes Konigreich 1,3 0,8 1,3 -0,5 -0,2
Kanada 1,7 1,5 1,9 -0,1 0,0

Schwellen- und

Entwicklungsldnder 44 39 42 0.3 0.1
China 5,0 4,4 4,0 -0,1 0,0
Indien™ 76 | 65 | 65 0,1 0,1
Russland 1,0 1,1 1,1 0,3 0,1
Brasilien 2,3 1,9 2,0 0,3 -0,3
Mexiko 0,6 1,6 2,2 0,1 0,1
Sudafrika 1,1 1,0 1,3 -0,4 -0,2
Nigeria 4,0 4,1 4,3 -0,3 0,2

Lateinamerika und Karibik 2,4 2,3 2,7 0,1 0,0

Subsahara-Afrika 4,5 4,3 4,4 -0,3 -0,2

Quelle: IWF, World Economic Outlook (jeweilige Ausgaben)

* Angaben fiir Indien beziehen sich auf Haushaltsjahre (jeweils von
Anfang April bis Ende Mdrz)
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