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M Geopolitische Spannungen im Nahen Osten

Zusammenfassung

Der Angriff der Terrororganisation Hamas auf Israel hat die Welt erschiittert. Jenseits der damit verbundenen
humanitaren Krise, die Millionen von Menschenleben betrifft, hinterlasst der Nahostkonflikt auch dauerhafte
Spuren auf das Wirtschaftsgeschehen, zuerst in der betroffenen Region, aber auch in Deutschland und der
Welt insgesamt. Der vorliegende Report erdrtert die verschiedenen Kandle, tGber die sich der Konflikt auf die
deutsche Wirtschaft auswirken kann.

So fiihrte der geopolitische Konflikt im Oktober 2023 zu Turbulenzen sowohl auf den Finanzmarkten als auch
auf dem Olmarkt. Gestiegene Risikoaufschlage erhéhten die Finanzierungskosten fiir verschuldete Staaten,
die steigende Unsicherheit trieb viele Investoren in die Suche nach sicheren Hafen, was sich etwa in einem
dauerhaft hoheren Goldpreis spiegelte. Das bereits durch den Handelskonflikt zwischen den USA und China
sowie den russischen Angriffskrieg in der Ukraine gestiegene Risiko einer Blockbildung in der Weltwirtschaft
nimmt eine neue Dimension an, was das auf internationaler Arbeitsteilung aufgebaute Geschaftsmodell vie-
ler deutscher Unternehmen erneut erschiittert. Auf dem Olmarkt hat sich zwar die Lage etwas beruhigt, doch
es ist bereits wieder die Diskussion um einen drohenden neuen Olpreisschock entbrannt. Modellsimulatio-
nen mithilfe des Global Economic Model von Oxford Economics zeigen, dass ein Anstieg des Olpreises auf
150 US-Dollar pro Barrel der Sorte Brent mit einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung in Deutsch-
land in H6he von etwa 1 Prozent und einem Anstieg der Verbraucherpreise um 1,3 Prozent innerhalb von
zwei Jahren verbunden ware. Doch die Ergebnisse der vorliegenden Analyse verdeutlichen auch, dass die
Wabhrscheinlichkeit eines solchen Szenarios sehr gering ist. Die Olintensitit der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ist in den letzten Jahrzehnten stark gesunken und Europa und die USA sind deutlich weniger abhangig
von Ollieferungen aus dem Persischen Golf, als es in den 1970er Jahren noch der Fall war. Dies wiederum
macht den Einsatz der ,Olwaffe” wenig wahrscheinlich.

Vor allem die schwichelnde Weltwirtschaft und der damit verbundene Riickgang der Olnachfrage haben be-
reits wenige Wochen nach Beginn des Konflikts den Olpreis erheblich gesenkt und die Prognosen gehen zu-
nachst von einem deutlich geringeren Olpreis aus als der, dessen Auswirkungen in dem oben genannten Ext-
remszenario untersucht wurde. Dennoch bleibt die angespannte geopolitische Lage ein wichtiger Bremsklotz
fir die Erholung der Wirtschaft, sowohl in Deutschland als auch weltweit. Denn die unsichere geopolitische
und wirtschaftliche Lage bremst die Investitionstatigkeit vieler Unternehmen aus. Somit bleibt abzuwarten,
welche Auswirkungen sich in den kommenden Monaten noch materialisieren werden, wenngleich die kurz-
fristigen Volatilitaten in den Markten Uberstanden zu sein scheinen.
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M Geopolitische Spannungen im Nahen Osten

1 Einleitung

Der Angriff der Terrororganisation Hamas auf Israel am 7. Oktober 2023 hat die Welt erschiittert und der
bereits durch den russischen Angriffskrieg auf die Ukraine rasant gestiegenen geopolitischen Unsicherheit
eine neue Dimension hinzugefiigt. Wenige Wochen nach dem Angriff spitzt sich der militarische Konflikt zu
mit unverkennbaren Folgen fir die Stabilitdt in der gesamten Nahostregion. Millionen Menschenleben sind
davon betroffen, die Zahl der Opfer steigt jeden Tag. Jenseits der damit verbundenen humanitaren Krise
hinterlasst der Nahostkonflikt auch dauerhaft Spuren auf das Wirtschaftsgeschehen, nicht nur in der be-
troffenen Region, sondern auch in Deutschland und der Welt insgesamt.

Die geopolitischen Verschiebungen der letzten Jahre werden noch weiter verscharft mit einer entsprechen-
den weiteren Fragmentierung der Weltwirtschaft als Folge, was gerade in einem bereits bestehenden infla-
tiondren Umfeld und im Vorfeld eines gestiegenen Bedarfs an hoherer 6konomischer Sicherheit und Resilienz
globaler Wertschopfungsketten eine erhebliche Belastung fiir die Wirtschaft darstellt. Auch der Finanzmarkt
reagiert bereits empfindlich — risikobehaftete Anlagen erfahren neue Riickschldge mit entsprechenden Im-
plikationen fir die Finanzstabilitat und die Schuldentragfahigkeit in einzelnen européischen Landern. Nicht
zuletzt stellt sich die Frage nach den Implikationen des Nahostkonflikts fiir die globale und nationale Ener-
gieversorgung — zumal die Geschichte gezeigt hat, dass eine Zuspitzung der geopolitischen Spannungen in
der Region auch gravierende Folgen fiir den Olhandel und somit fiir den Preis dieses wichtigen Vorprodukts
mit sich zieht. Die geopolitischen Verwerfungen setzen die Lieferketten erneut unter Druck.

Dabei sind verschiedene Szenarien denkbar. Wenn sich der Konflikt in Grenzen hélt, werden sich die Auswir-
kungen auf die Weltwirtschaft weitgehend auf Aufwartsrisiken bei Energiepreisen beschranken und dies
diirfte eine Zeit lang so bleiben, da die Anleger h6here Risikopramien verlangen. Sollte es zu einem Mehr-
frontenkrieg, unter anderem mit der vom Iran gestiitzten Hisbollah aus dem Libanon kommen, waren weitere
Auswirkungen auf die regionale politische Stabilitdt und Investitionstatigkeit in der Region zu erwarten. Die
Handelsverflechtungen Deutschlands mit Israel sind sehr gering. Exporte nach Israel machten im Jahr 2022
nach Angaben des Statistischen Bundesamts nur 0,4 Prozent der deutschen Ausfuhren aus — vor allem Autos,
Maschinen oder Pharmaprodukte. Trotzdem gibt es seit langer Zeit eine enge Kooperation im Bereich Natur-
wissenschaften, Cybersecurity oder Medizin. Allerdings hat Deutschland auch zunehmend Verflechtungen
mit den arabischen Staaten, von denen einige eine Mittlerrolle im Nahostkonflikt eingenommen haben und
das Vorgehen Israels im Gazastreifen kritisch sehen. Deutschland hat auBerdem zukinftige Fliissiggasliefe-
rungen (LNG) ab 2026 mit Katar vereinbart.

In diesem Papier wird untersucht, was die Gefahr eines Nahostkonflikts fiir die Weltwirtschaft und besonders
fur Deutschland bedeuten wiirde. Ziel ist es, sich zunachst einen Uberblick tiber die verschiedenen Kanale zu
verschaffen, liber die sich der militarische Konflikt auf die deutsche Wirtschaft auswirkt (Kapitel 2). In diesem
Zusammenhang wird haufig auf die Bedeutung der Golfstaaten als wichtige Lieferanten von Rohél und der
daraus gewonnenen Produkte verwiesen. Diesem Aspekt widmet sich Kapitel 3. In Kapitel 4 werden Modell-
simulationen mit dem Global Economic Model von Oxford Economics vorgestellt, welche die potenziellen
Auswirkungen eines Anstiegs des Olpreises auf die Inflationsentwicklung und die gesamtwirtschaftliche Leis-
tung in Deutschland quantifizieren. Kapitel 5 fasst die Ergebnisse der Analyse zusammen.
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2 Potenzielle Wirkungskanale

Der Konflikt zwischen Israel und der Terrorgruppe Hamas verursacht nicht nur unermessliches menschliches
Leid, sondern beeintrachtigt auch die Wirtschaftstatigkeit in Israel. Im Gazastreifen hat der Konflikt aufgrund
der israelischen Luftangriffe zu erheblichen Schaden an der Infrastruktur sowie zu andauernden Stromaus-
fallen und Engpassen bei der Versorgung mit lebensnotwendigen Glitern gefiihrt. In Israel hat die Regierung
Gber 300.000 Reservisten einberufen, was das Arbeitskrafteangebot im Land belastet (RND, 2023). Auch die
Investitionen und der Tourismus im Land dirften unter dem Konflikt gravierend leiden. Nach dem Terroran-
griff der Hamas auf Israel am 7. Oktober 2023 und den teils panischen Reaktionen in den Finanz- und Ener-
giemarkten riickt die Frage nach den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen in den Fokus. Die Reaktionen auf
einen drohenden Nahostkrieg folgten in den ersten Wochen den typischen Mustern vergangener Krisen in
der Region. So verteuerten sich die Olpreise kurzfristig, es fand eine Flucht in Gold statt und die Aktienmérkte
gaben deutlich nach. Es werden drei potenzielle Transmissionskanale unterschieden:

B Gefihrdung der Finanzmarktstabilitit. Im Zuge des Uberfalls der Hamas auf Israel reagierten die Finanz-
markte sehr schnell. Der Index des DAX sank um zwischenzeitlich mehr als 500 Punkte, der S&P 500 um
fast 100 Punkte. Die Kurse von Staatsanleihen fielen, was wiederum die Renditen ansteigen lief, in den
USA auf fast 5 Prozent fir zehnjahrige Anleihen. Die Unsicherheit Gber einen drohenden Nahostkonflikt
flhrte also zu deutlichen Bewegungen auf den Aktienmarkten. Die weiteren Auswirkungen auf den Fi-
nanzmarkten und die Gefahr fir die Finanzmarktstabilitat werden in Kapitel 2.1 dargestellt.

B Weitere Fragmentierung der Weltwirtschaft. Ein anderer wichtiger, wenn auch schwer einzuschatzen-
der Transmissionskanal stellt die weitere Fragmentierung der Weltwirtschaft dar. Die Lieferketten muss-
ten sich im Zuge des Angriffskriegs Russlands auf die Ukraine bereits neu sortieren. Diese noch fragilen
Strukturen konnten also infolge eines eskalierenden Nahostkriegs wieder zerbrechen und zu weiteren
Verwerfungen fiihren. Insgesamt besteht die Gefahr, dass bereits bestehende geopolitische Spannungen
zwischen den USA und China oder Europa und Russland zunehmen. Es kénnten neue geopolitische Aus-
einandersetzungen hinzukommen. Raketenabschiisse aus den von Huthi-Rebellen kontrollierten Gebie-
ten im Jemen auf ein Frachtschiff im Golf von Aden verdeutlichen die Gefahr weiterer Eskalationen.
SchlieBlich erhéht der Konflikt im Nahen Osten das Risiko von Terroranschlagen weltweit und von politi-
schen Unruhen in bestimmten Lidndern und Regionen (z. B. Nordafrika oder Europa). Die bereits durch
die Konfrontation mit Russland virulente Gefahr von Cyberanschldagen, besonders auf kritische Infrastruk-
turen dirfte infolge eines Nahost-Konflikts nochmals héher eingeschatzt werden. Das erhdht zusatzlich
Transaktionskosten und hemmt weltweit Investitionen Giber méglicherweise hohere Risikopramien. Nicht
zuletzt kann eine Eskalation im Nahen Osten die geookonomische Blockbildung forcieren mit all den sie
begleitenden Handels- und Standorteffekten.

B Erhohte Risiken auf den Olmairkten. Die Olpreise und Gaspreise stiegen infolge des Angriffs am 7. Okto-
ber zunichst stark an. Der Olpreis (Brent) erhohte sich im Tagesmittel kurzzeitig auf tiber 93 US-Dollar,
pendelte sich aber (Stand: Anfang Dezember) bei etwa 80 Dollar ein. Der Gaspreis stieg zwischenzeitlich
auf tiber 54 Euro pro Megawattstunde und bleibt seitdem in etwa auf diesem Niveau. Vor dem Hamas-
Angriff auf Israel lag dieser noch bei 31 Euro/MWh. Es bestehen also Aufwartsrisiken bei den Energie-
preisen, die in Kapitel 2.3, Kapitel 3 und Kapitel 4 diskutiert werden.
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2.1 Gefahrdung der Finanzmarktstabilitat

Es gab bereits einige Verwerfungen an den Anleihemarkten. Abbildung 2-1 nimmt hier eine etwas langere
Perspektive ein, da die seit Sommer 2022 eingeleitete Zinswende bei den Zentralbanken in dem Kontext zu
beachten ist. Die Federal Reserve (FED) in den USA erhdhte den Leitzins im Rekordtempo auf ein Band zwi-
schen 5,25 und 5,5 Prozent, die britische Zentralbank Bank of England (BoE) ging auf 5,25 hoch und die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) in zehn Schritten auf 4,5 Prozent. Durch die entsprechend hoheren Zinskupons
als auch fallenden Kurse bei im Markt gehandelten Staatstiteln mit geringerer Verzinsung stiegen die Rendi-
ten bereits seit der eingeleiteten Zinswende deutlich an (Abbildung 2-1). Vor eineinhalb Jahren lag die Ren-
dite auf zehnjahrige deutsche Bundesanleihen noch im negativen Bereich, im Herbst 2023 war sie bei knapp
3 Prozent. In den USA lag die Rendite auf zehnjahrige Staatstitel unter 1 Prozent, mittlerweile ist sie schon
bei knapp 5 Prozent.

Abbildung 2-1: Entwicklung bei den Bondrenditen

Anleiherenditen zehnjahriger Staatstitel, Januar 2021 bis November 2023
5

-1
01.02.2021 01.08.2021 01.02.2022 01.08.2022 01.02.2023 01.08.2023

USA e \/creinigtes Konigreich Japan e Deutschland Italien

Quellen: Macrobond; US Federal Reserve

Somit war die Entwicklung fundamental von der restriktiven Geldpolitik der FED oder EZB getrieben, am ak-
tuellen Rand im Herbst 2023 zeigten sich aber bereits deutliche Aufwéartstendenzen. Erstaunlich war die Ent-
wicklung bei den Anleiherenditen amerikanischer Staatsanleihen. Diese gelten traditionell als sicherer Hafen.
Dennoch stieg die Rendite auf amerikanische Staatstitel auf fast 5 Prozent im Zuge des Terroranschlags der
Hamas auf Israel, was dazu fiihrte, dass auch die japanischen Anleiherenditen zunahmen und die japanische
Zentralbank (Bol) dazu bewegte, ihre siebenjahrige Politik zur Steuerung der langfristigen Zinskurve aufzuge-
ben. Die Lage scheint sich im November 2023 etwas beruhigt zu haben. Die Kurse der Anleihen steigen wie-
der, was zu den hier aufgezeigten fallenden Renditen fiihrt. Damit ist bis zum Ende dieses Jahres mit keiner
drastischen Verschlechterung im Anleihenmarkt zu rechnen. Allerdings kann sich die Lage jederzeit wieder
verscharfen.
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Die Schuldentragfahigkeit riickt somit erneut in den Fokus. Der Nahostkonflikt fallt in eine Zeit zunehmender
Staatsverschuldung. In den G7-Staaten stieg der Schuldenstand (in Prozent am Bruttoinlandsprodukt (BIP))
im Zuge der Corona-Pandemie deutlich an: in den USA von 109 Prozent im Jahr 2019 auf 121 Prozent im Jahr
2022, in Deutschland von 59,5 Prozent auf 66 Prozent, in Japan von 236 Prozent auf 260 Prozent. Im Euro-
raum liegt der Schuldenstand mittlerweile bei 91 Prozent im Durchschnitt, nachdem er 2019 noch bei 83,7
Prozent lag. Wie dargestellt mussten amerikanische Staatsanleihen deutliche Kursverluste hinnehmen, auch
neue Platzierungen 30-jahriger Titel stoRen zurzeit auf wenig Nachfrage am Markt. Die Folge sind steigende
Renditen und hohere Zinskosten fiir den amerikanischen Staat. Allein in den vergangenen zwolf Monaten
betrugen die Zinsausgaben tber 900 Milliarden Dollar — ein neuer Rekord. Im Euroraum hat sich der Rendi-
teabstand zwischen zehnjahrigen Anleihen aus Italien und Deutschland wieder auf rund 2 Prozentpunkte
vergroRert. Bisher kdnnen die Reinvestitionen der EZB im Rahmen des 1,85 Billionen groRen PEPP (,,pande-
mic emergency purchasing programme®) die Lage beruhigen. Die EZB hat auch das TPI (Transmission Protec-
tion Instrument) in der Hinterhand, sollte es zu einer erneuten Schuldenproblematik in Italien kommen.

Die hoheren Finanzierungskosten werden auch an die Haushalte und Unternehmen weitergegeben. Seit Ja-
nuar 2022 haben sich etwa die Bauzinsen in Deutschland vervierfacht. Diese hdangen stark an den Renditen
fiir zehnjahrige deutsche Bundesanleihen, die zuletzt auf 2,9 Prozent gestiegen sind. Die hohen Zinskosten
haben die Nachfrage einbrechen lassen und insgesamt zu stark riicklaufigen Bauinvestitionen gefiihrt. Das
Verfassungsurteil aus Karlsruhe hat auRerdem die geplanten Ausgaben im Rahmen des Klima- und Transfor-
mationsfonds fir verfassungswidrig erklart und sorgt fiir den Ausfall von Ausgaben in Milliardenhéhe fiir die
Klimawende. Auch auf europdaischer Ebene wird es zu Engpassen im Haushalt kommen. Die Europaische Kom-
mission wird sehr wahrscheinlich im kommenden Jahr Defizitverfahren gegen einzelne Eurostaaten einleiten
miissen, sollte es nicht noch liberraschend zu einem Abschluss bei der Neuausrichtung des Stabilitats- und
Wachstumspakts kommen.

Abbildung 2-2 bildet einen Index fiir die Entwicklung der Finanzmarkte im Zeitraum nach dem 5. Oktober ab
— zwei Tage vor dem Terroranschlag auf Israel — und setzt das Ausgangsniveau auf 100. Investoren fliichten
in Krisenzeiten in die sogenannten sicheren Hafen, Gold gilt als ein solcher Hafen. Wie aus der Darstellung zu
erkennenist, stieg der Goldpreis zligig an und lag Ende Oktober bereits 10 Prozent (iber dem Ausgangsniveau,
was einem Preis von 1.820 US-Dollar entspricht. Nach einem zwischenzeitlichen Riickgang lag er mit knapp
2.072 US-Dollar oder 14 Prozent am 1. Dezember deutlich liber dem Niveau vom 5. Oktober 2023. Mittler-
weile ist der Preis fir Gold wieder unter 2.000 US-Dollar gefallen, lagam 11. Dezember2023 aber immer noch
Uber 8 Prozent des Ausgangsniveaus.

Die Nachrichten von einem drohenden Flachenbrand im Nahen Osten sorgten ebenso fiir erhéhte Volatilitat
in den Aktienmarkten. Es kam zu einigen — teils deutlichen — Kurskorrekturen. Die fortlaufenden Nachrichten
Uber die zerfahrene Lage in Israel sorgte fir eine deutliche Abwartsbewegung bei allen hier dargestellten
Aktienindizes. Der Nikkei 225 sank beispielsweise Ende Oktober zwischenzeitlich auf 30.600 Zahler oder
1,5 Prozent gegenliber dem Basisniveau. Am deutlichsten war der Riickgang beim S&P 500. Dieser sank vo-
riibergehend um Uber 3 Prozent zwischen dem 5. und dem 27. Oktober. Auch der Dax musste deutliche Ver-
luste von mehr als 2 Prozent hinnehmen. Seitdem ist eine starke Gegenbewegung an den Aktienmarkten zu
verzeichnen. Dies steht aber primar im Zusammenhang mit sinkenden Inflationsraten in den USA und im
Euroraum und der damit verbundenen Aussicht auf ein Ende der Leitzinserhohungen. Die Jahresendrally
sorgt hier fiir einen deutlichen Nachdruck bei den Kursgewinnen.
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Abbildung 2-2: Entwicklung der Finanzmarkte
Goldpreis in US-Dollar und die wichtigsten Aktienmarkte (Index: 05.10.2023 = 100) bis 11.12.2023
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Quellen: Deutsche Borse AG; Macrobond; S&P Global Inc.; Nikkei Inc.; STOXX Ltd.

Auch wenn die Aktienmarkte weit oberhalb des Niveaus von Anfang Oktober 2023 notieren, bleiben die Aus-
sichten getriibt. Vielmehr zeigt der nachhaltige Anstieg beim Goldpreis, dass die Investoren weiterhin ein
hohes Risiko im Nahen Osten sehen. Bei einer Ausweitung der kriegerischen Handlungen oder sogar einem
direkten Krieg zwischen Israel und dem Iran wéaren deutliche Abwartsrevisionen in den Aktienmarkten erneut
moglich.

Der kurze Uberblick zu den Reaktionen der Finanzmarkte verdeutlicht bereits einige makroékonomische Aus-
wirkungen. Der Nahostkrieg erhoht erstens die Volatilitdt in den Aktienmarkten und kdnnte sich daher Gber
den Vermogenskanal negativ auf den Konsum auswirken. Fallende Kurse bedeuten aber auch eine Ver-
schlechterung der Wachstumsaussichten, da Unternehmen weniger Liquiditdt zur Verfliigung haben, um ihre
Investitionsbedarfe zu decken. Zweitens bedarf es geopolitischer Stabilitit um die ,animal spirits” in der Oko-
nomie wirken zu lassen. Gerade in exportstarken Volkswirtschaften wie Deutschland haben ein Riickgang der
globalen Nachfrage und weitere Fragmentierungen in den Wertschépfungsketten negative Auswirkungen,
wie die Corona-Pandemie und der Krieg in der Ukraine bereits gezeigt haben. Drittens verscharfen steigende
Anleiherenditen die Schuldenproblematik. Staaten wie die USA oder Italien kommen unter Druck, da sie eine
zuletzt angehaufte Schuldenlast am Markt refinanzieren missen.

2.2 Weitere Fragmentierung der Weltwirtschaft

Ein wichtiger, wenngleich schwer einschatzbarer Wirkungskanal kommt tber die Zunahme der geopoliti-
schen und damit geodkonomischen Unsicherheit. Der in Abbildung 2-3 dargestellte Economic Policy
Uncertainty Index versucht, diesen Kanal der geo6konomischen Unsicherheit durch die Auswertung von
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Zeitungsartikeln zu messen. Dafiir wird monatlich in ausgewdahlten Zeitungen die Anzahl der Artikel erfasst,
die gleichzeitig Begriffe zur Wirtschaft, Politik und Unsicherheit beinhalten. Eine anschliefende Skalierung
und die Bildung normalisierter monatlicher Durchschnitte eines jeden Landes erméglichen einen standardi-
sierten Vergleich zwischen den Landern (Abbildung 2-3).

Die gestrichelte Linie stellt das Krisenniveau aus den Jahren 2001 (Terroranschldge auf das World Trade Cen-
ter) und 2009 (globale Finanzmarktkrise) dar. Es liegt bei 175 Punkten und reprasentiert somit bereits ein
erhohtes Niveau der geodkonomischen Unsicherheit. Die Indizes erhéhten sich in allen hier betrachteten
Landern deutlich wahrend der Corona-Pandemie. In den USA war der Hochststand mit etwa 240 Punkten und
in China mit 408 Punkten im Frihjahr 2022 erreicht. Seitdem fallt der Index und liegt zumindest in den USA
wieder unter dem Krisenniveau der Jahre 2001 und 2009. Anders sieht es in Europa und besonders in
Deutschland aus. Der russische Uberfall auf die Ukraine im Februar 2022 hat zu einem deutlichen Anstieg bei
den entsprechenden Indizes gefiihrt. Vor allem in Deutschland ist dieser auf ein Rekordniveau von tber 635
Punkte geklettert. Seitdem fallt er zwar wieder, lag aber mit 556 Punkten im November 2023 weit entfernt
von den Krisenniveaus der Jahre 2001 und 2009.

Abbildung 2-3: Unsicherheit auf historischem Hoéchststand fiir Deutschland

Economic Policy Uncertainty Index, Jahresdurchschnitte bis November 2023
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Die geopolitischen Verwerfungen sind Gift fiir die globale Industrieproduktion und fiihren potenziell zu In-
vestitionsattentismus. Es gibt eine Vielzahl von Studien, die den Zusammenhang zwischen zunehmender ge-
opolitischer Unsicherheit und der Investitionstatigkeit untersuchen. Bloom (2009) approximiert eine Zu-
nahme von geopolitischer Unsicherheit mit erhéhter Volatilitdat im Aktienmarkt. Er zeigt, dass obwohl diese
Unsicherheitsschocks zu durchaus deutlichen kurzfristigen Einbriichen beim Output, bei der Industrieproduk-
tion und Beschaftigung (bis zu sechs Monaten) fiihren, die Erholung genauso schnell innerhalb eines halben
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Jahres einsetzen kann. Unsicherheitsschocks fiihren also zu kurzen, scharfen Rezessionen, die aber von
ebenso schnellen Erholungen gepragt sind.

Flr die USA zeigen beispielsweise Caldara und lacoviello (2022), dass ein Schock in Bezug auf das geopoliti-
sche Risiko einen anhaltenden Riickgang der Investitionen, der Beschaftigung und der Aktienkurse auslost.
Dabei umfassen die Unsicherheitsschocks vor allem Kriegsausbriiche wie den Ersten und Zweiten Weltkrieg
oder Terroranschldge wie die Anschldge auf das World Trade Center in New York im September 2001. Aul3er-
dem zeigen die Autoren, dass ein hdheres Level an geopolitischer Unsicherheit mit einem reduzierten erwar-
teten Wirtschaftswachstum besonders in den Volkswirtschaften mit stark international vernetzten Industrien
einhergeht. Somit kénnen adverse geopolitische Ereignisse den Konjunkturzyklus Gber Firmeninvestitionen
treiben. Baker et al. (2016) beziffern fir die USA im Zeitraum 1985 bis 2014 den Effekt einer 90-Punkte-
Aufwartsbewegung der in Abbildung 2-3 dargestellten Indizes auf einen signifikanten Riickgang der Indust-
rieproduktion um bis zu 1,2 Prozent nach sechs Monaten und der Beschaftigung um bis zu rund 0,4 Prozent
nach einem Jahr.

Eine unerwartete Verschlechterung kdnnte vor allem die deutsche Exportwirtschaft treffen. Die globale Frag-
mentierung bei auslandischen Direktinvestitionen (ADI) zeigt sich bereits seit 2021. Die ADI-Abflisse nach
China und Russland sind seitdem gesunken, wahrend sie in den USA oder Nord- und Lateinamerika angestie-
gen sind (SVR, 2023). Neuere Untersuchungen zeigen fiir Deutschland, dass deutsche Investitionsstrome in
geopolitisch entfernte Lander abnehmen, wenn weltweit geopolitische Verwerfungen zunehmen.

2.3 Erhohte Risiken auf den Olmirkten

Die Golfstaaten sind nach wie vor wichtige Lieferanten von Rohél und der daraus gewonnenen Produkte fir
den Weltmarkt. Nach Angaben von BP (2023) entfiel im Jahr 2022 ein Drittel der globalen Produktion auf die
Golfstaaten Saudi-Arabien, Irak, die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE), Iran, Kuwait, Oman und Katar
(Abbildung 2-4 links). Dabei war Saudi-Arabien im Zeitraum 1992 bis 2013 mit wenigen Ausnahmen der welt-
groRRte Produzent von Rohdl, dicht gefolgt von Russland. Seit dem Beginn des Fracking-Booms in den USA
stieg die dortige Produktion rasant an, was den USA seit dem Jahr 2014 (mit Ausnahme des Jahres 2016) den
Rang eins unter den groRten Olférderern weltweit einrdumte (s. Abbildung 2-4 rechts). Der Abstand wuchs
Uber die Jahre und im Jahr 2022 entfielen auf die USA 18,9 Prozent der globalen Produktion.

Ein Ausfall der Lieferungen vom Persischen Golf — etwa durch eine Sperrung der StraRe von Hormoz — wiirde
also ein gutes Viertel der globalen Rohdlproduktion vom Markt nehmen. Der Anteil am international expor-
tierten Rohol ware noch einmal deutlich groRRer. In diesem Fall ware von einem globalen Versorgungsengpass
auszugehen, der sich auch in einem massiven Preisanstieg duflern wiirde. Besonders betroffen waren primar
die Abnehmer des Ols vom Persischen Golf wie China, Indien und Japan (s. Abbildung 3-2).
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Abbildung 2-4: Gr6Rte Rohdlproduzenten weltweit

Anteil an der globalen Produktion (gemessen in Tausend Barrel pro Tag) im Jahr 2022 in Prozent
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Quelle: BP, 2023

Mit einem physischen Versorgungsengpass ware auch ein massiver Preisanstieg verbunden, der sich auf den
gesamten Weltrohdlhandel erstrecken wiirde. Abseits eines solchen Extremszenarios zeigen sich die Olpreise
aber vom erneuten Aufflammen des Nahost-Konflikts weitgehend unbeeindruckt, wie ein Blick auf die Preis-
entwicklung der europaischen Leitsorte Brent im zweiten Halbjahr 2023 zeigt (Abbildung 2-5). Wie in der
Abbildung zu sehen ist, fiel der Hamas-Uberfall in eine Zeit fallender Rohdlpreise. Nach dem 7. Oktober 2023
stieg der Preis Uber zwei Wochen hinweg um knapp 9 US-Dollar pro Barrel an. Danach sorgten schwache
Nachfragedaten fiir eine Rlickkehr zum Abwartstrend, der sich seit Anfang November sichtbar beschleunigt
hat. Als Grund hierfiir werden Anzeichen fir eine schwache Weltnachfrage angefiihrt. Vor allem ein gemel-
deter Riickgang der Raffineriemargen in China driickte den Olpreis an nur einem Tag um etwa 5 US-Dollar
pro Barrel. Hinzu kam die Anklndigung Saudi-Arabiens die in diesem Jahr eingefiihrten Forderbeschrankun-
gen Uber das Jahr 2024 zu verlangern. Auch das wurde als Zeichen einer schwachen Nachfrage gedeutet,
denn tatsachlich hat die OPEC+ seit Oktober 2022 in mehreren Schritten Férderkapazitdaten von fast 5,5 Mil-
lionen Barrel pro Tag stillgelegt, um ihren Zielpreis von 90 US-Dollar pro Barrel anzusteuern. Dieser wird der-
zeit trotz Kapazitatsverengung und Nahostkonflikt um etwa 15 US-Dollar pro Barrel unterschritten. Aus die-
sem Grund haben Saudi-Arabien und Russland im Dezember 2023 die anderen Mitglieder der OPEC+ zu wei-
teren Produktionsreduktionen aufgerufen.
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Abbildung 2-5: Die Olmirkte reagieren bislang kaum auf den Nahost-Konflikt

Entwicklung des Preises pro Fass Nordseedl (Brent) im zweiten Halbjahr 2023
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Quelle: Macrobond, 2023

Abseits von aus geopolitischer Sicht unwahrscheinlichen Extremszenarien (s. Kapitel 3) ist davon auszugehen,
dass die Effekte des neu aufgeflammten Nahost-Konflikts auf die Energiepreise in Deutschland von anderen
Faktoren Uberkompensiert werden. Vor allem die nach wie vor schwache Nachfrage in China sorgt dafiir,
dass die Olpreise nur kurzzeitig auf die Lage in Nahost reagierten. Das sollte aber nicht den Blick darauf ver-
stellen, dass der volkswirtschaftliche Schaden im Worst-case-Szenario dennoch heftig ausfallen kann. Das gilt
gerade auch fiir Europa, das infolge des russischen Uberfalls auf die Ukraine einen zentralen Lieferanten von
Rohdl weitgehend abnabeln und alternative Lieferanten suchen musste. Die im letzten Jahr etablierten
neuen Lieferketten sind noch nicht robust und sollten derzeit besser keinem groRRen Belastungstest unterzo-
gen werden.

Somit wird deutlich, dass es kaum moglich ist, die Auswirkungen einer potenziellen Zuspitzung des Nahost-
konflikts mit Blockbildung und Verknappung der Olproduktion seitens der Lander aus dem Mittleren Osten
und auch Russlands als Folge abzuschatzen. Gerade in Zeiten globaler Wertschopfungsketten bedeutet eine
Unterversorgung von Landern wie China und Indien eine Unterbrechung von Lieferstrukturen, die auch die
Abnehmer ihrer Produkte betreffen wiirde — dhnlich wie in der COVID-19-Pandemie, als vielerorts die Pro-
duktion stillstand. Gerade eine potenzielle Stérung globaler Wertschopfungsketten ist kaum verlasslich zu
beschreiben. Die Auswirkung eines im Zuge der Verknappung der Olproduktion gestiegenen Olpreises kann
hingegen mithilfe von Modellsimulationen abgeschatzt werden. Diesem Thema widmet sich Kapitel 4 dieses
Reports.
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3 Bedeutung der Golfstaaten fiir die Energiepreise in Europa

In der deutschen Offentlichkeit sind noch immer die Erfahrungen der beiden Olkrisen der 1970er und 1980er
Jahre lebendig. Vor diesem Hintergrund sorgt der neu aufgeflammte Nahost-Konflikt fur Beflirchtungen in
Bezug darauf, dass die politische Lage zu vergleichbaren Preisschocks wie 1973 und 1980 fiihren kénnte. Vor
allem zu der ersten Olkrise infolge des Yom-Kippur-Kriegs werden Parallelen gesehen. Damals hatte die OPEC
eine Fordermenge von insgesamt 4,3 Millionen Barrel pro Tag vom Markt genommen, um politischen Druck
auf die westlichen Industrielander auszuiiben. In der Folge stieg der Olpreis von 2,7 $/bbl auf 13 $/bbl, was
einem heutigen Preis von etwa 80 $/bbl entspricht. Im Jahr 1979 wurden dem Markt infolge der iranischen
Revolution bis zu 5,6 Millionen Barrel pro Tag entzogen, was bis 1980 den Olpreis auf ein Niveau von fast
160 $/bbl in heutigen Preisen ansteigen lieR. Das entsprach damals fast einer Verdreifachung des Olpreises
(World Bank, 2023, 12).

Die Gefahr einer neuen Olkrise ist aber trotz des neu aufgeflammten Nahost-Konflikts iberschaubar, denn
die Weltwirtschaft hat sich seit den Olkrisen gravierend verindert. So ist die Bedeutung des Ols fiir die ent-
wickelten Volkswirtschaften deutlich gesunken. Dieser Prozess lasst sich anhand der sogenannten Olintensi-
tat verdeutlichen, bei der der Oleinsatz je 1.000 Einheiten der Landeswahrung BIP erfasst wird (Abbildung
3-1). Die Olintensitat ist seit den 1970er Jahren kontinuierlich gefallen, wie in Abbildung 3-1 fiir die USA (ab
1970) und fiir Deutschland (ab 1991) dargestellt ist. In den USA sank der Mineraldleinsatz von 0,124 Tonnen
Oleinheiten (toe) pro 1.000 US-Dollar BIP im Jahr 1973 auf 0,05 toe pro 1.000 US-Dollar BIP im Jahr 2022 ab.
Zwischen 1991 und 2022 sank die Olintensitat der US-Wirtschaft somit um gut 40 Prozent (World Bank, 2023,
13). Noch stirker war der Riickgang der Olintensitit nach der Wiedervereinigung in Deutschland. Hierzulande
sank sie zwischen 1991 und 2022 von 0,06 toe pro 1.000 Euro BIP auf 0,03 toe pro 1.000 Euro BIP, also um
etwa 50 Prozent. Dieser Riickgang hatte verschiedene Griinde. Zu nennen sind hier die Tertiarisierung der
Volkswirtschaften, aber auch effizientere Fahrzeuge, Industrieprozesse und die Abkehr vom Heizol.

Abbildung 3-1: Die Bedeutung des Erdols fiir die Wirtschaft ist stark gesunken

Olintensitit des BIP in Deutschland und den USA; Index, 1991 = 100
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Quelle: AGEB, 2023; Statistisches Bundesamt, 2023; World Bank, 2023; Institut der deutschen Wirtschaft
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Zudem ist die Abhangigkeit der westlichen Industrienationen von Importen aus dem Mittleren Osten in den
letzten 45 Jahren drastisch gesunken. So wurden neue Fordergebiete erschlossen, beispielsweise in der Nord-
see, Alaska oder Mexiko. Zudem sind die USA durch den Fracking-Boom der letzten 20 Jahre von Rohdlim-
porten weitgehend unabhangig geworden. Unter Einbezug von verarbeiteten Mineraldlprodukten sind die
USA sogar inzwischen eher ein Nettoexporteur von Olbasierter Energie (EIA, 2023). Europa ist weiterhin von
Importen abhangig, wobei Importe vom Persischen Golf weniger als 20 Prozent ausmachen. Wirklich hoch
ist der Anteil des Ols vom Persischen Golf, vor allem in Japan und Siidkorea. Die Hauptkunden der Golfstaaten
sind inzwischen asiatische Lander — allen voran China, aber auch Indien (Abbildung 3-2).

Diese Veranderung ist aus geopolitischer Sicht bedeutsam, da sie das Risiko einschrankt, dass der Iran versu-
chen kdnnte, die Stral’e von Hormoz im Rahmen einer Eskalation des Nahostkonflikts zu sperren. Durch diese
Meerenge flieRen praktisch alle Olexporte der Golfstaaten, weshalb eine Sperrung zu einem weltwirtschaft-
lichen Schock fiihren dirfte. Da der Iran sich aber gerade mit den dann am meisten betroffenen Landern
China und Indien im Rahmen der BRICS zusammengeschlossen hat, scheint ein solch drastischer Schritt heut-
zutage unwahrscheinlich. Die Méglichkeiten analog zu 1973 die ,Olwaffe” besonders gegen die USA einzu-
setzen, um Druck auf Israel aufzubauen, sind also viel geringer geworden. Europa ware deutlich verwundba-
rer als die USA, vor allem durch den weitgehenden Wegfall russischer Ollieferungen infolge des Ukraine-
Kriegs. Problematisch wiirde dies aber wohl am ehesten dann werden, wenn sich auch die Lieferanten in
Nordafrika moglichen BoykottmalRnahmen gegen Europa anschldssen.

Abbildung 3-2: Das Ol der Golfregion flieBt heute nach Asien

Olexporte der OPEC-Mitglieder am Persischen Golf nach Zielregion im Jahr 2022
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Quelle: OPEC, 2023

4 Modellsimulationen

Grundsétzlich sind verschiedene Wirkungskanile denkbar, tiber die sich Olpreisshocks auf die makrodkono-
mische Aktivitdt auswirken kénnen. Eine Ubersicht findet sich etwa in Hamilton (2008) sowie in Kolev und
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Schaefer (2016). Ol ist ein wichtiger Input in vielen Branchen, sodass ein dauerhafter (angebotsgesteuerter)
Olpreisanstieg die Weltwirtschaft in eine Rezession stiirzen kénnte. Zudem gilt die Olnachfrage auch als ein
wichtiges Barometer fir die wirtschaftliche Aktivitat (Venditti/Veronese, 2020). Kanzig (2021) zeigt in seiner
Analyse, dass negative Nachrichten zu einem sofortigen Anstieg der Olpreise, einem Riickgang der Olproduk-
tion und einem Anstieg der Lagerbestdnde filhren — mit negativen Konsequenzen fiir die wirtschaftliche Ak-
tivitat. Infolgedessen sinkt die Wirtschaftsdynamik, die Preise und auch die Inflationserwartungen steigen.
Die Entwicklung des Olpreises beeinflusst direkt und indirekt die Kaufkraft privater Haushalte und Unterneh-
men, die dann ihre Konsum- und Investitionsausgaben einschrinken (s. etwa Kolev/Schaefer, 2016; De Mi-
chelis et al., 2020; Battistini et al., 2022). Zwar entféllt nur ein geringer Anteil des privaten Verbrauchs auf
Ausgaben fir Kraftstoffe und Schmiermittel im Verkehrsbereich (in Deutschland waren das im Jahr 2022
3,6 Prozent der privaten Konsumausgaben). Doch mittel- bis langfristig sind davon ebenfalls die Preise von
energie- und transportintensiven Produkten betroffen sowie von Produkten, die direkt oder indirekt Ol als
Vorprodukt bendtigen. Insgesamt stehen Mineral6lprodukte fir etwa ein Flinftel des Energiebedarfs privater
Haushalte (Deutscher Bundestag, 2019). Ein dhnlicher Anteil weist auch der Sektor Gewerbe, Handel und
Dienstleistungen auf. In der Industrie liegt der Anteil mit 3,6 Prozent deutlich niedriger. Doch Erddl ist ein
wichtiges Vorprodukt in der Produktion vieler Branchen, wie etwa in der Chemischen Industrie. Im Verkehr
ist der Anteil der Mineraldlprodukte am Energiebedarf mit 94,3 Prozent deutlich hoher, dirfte aber mit zu-
nehmender Bedeutung von Elektrofahrzeugen im Zeitverlauf sinken.

Abbildung 4-1: Entwicklung des Olpreises

In US-Dollar pro Barrel der Sorte Brent: nominal und in Preisen des Jahres 2022
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Quelle: BP, 2023

Um einen ersten Eindruck von der Auswirkung eines potenziellen Olpreisschocks auf die deutsche Wirtschaft
zu gewinnen, wurden Simulationen mithilfe des Global Economic Model von Oxford Economics durchgefiihrt
(Kolev-Schaefer, 2023). Im Basisszenario wurde der Olpreis fiir die kommenden zehn Jahre auf dem Niveau
von Anfang November in Hohe von 85 US-Dollar pro Barrel der Sorte Brent gesetzt. In drei Alternativszenarien
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wurden die Effekte eines Olpreises von 100, 125 und 150 US-Dollar untersucht. Dabei ist es wichtig zu beto-
nen, dass es sich bei keinem der Alternativszenarien um eine Prognose handelt. Vielmehr soll mithilfe der
Simulationen die GréRenordnung der Effekte eines potenziellen drastischen Olpreisanstiegs abgeschatzt
werden. Diese Szenarien waren im Fall ihres Eintretens im historischen Kontext keine Ausnahme (Abbildung
4-1). Zwar lag der Olpreis bei fritheren Olpreiskrisen in nominaler Rechnung deutlich unter diesen Werten.
Ein Hohepunkt der Jahreswerte wurde etwa im Zuge der zweiten Olpreiskrise im Jahr 1980 mit etwa 37 US-
Dollar pro Barrel erreicht. Berlicksichtigt man jedoch die allgemeine Preisentwicklung und rechnet man die-
sen Wert in Preisen des Jahres 2022 um, so ergibt sich ein jahresdurchschnittlicher Preis fiir das Jahr 1980 in
Héhe von 131 US-Dollar pro Barrel.

Abbildung 4-2: Ergebnisse der Modellsimulationen

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und des Verbraucherpreisindexes (VPI) in Prozent des Werts
im Basisszenario mit einem Olpreis von 85 US-Dollar/Barrel der Sorte Brent
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Quellen: Oxford Economics; Institut der deutschen Wirtschaft

Die Ergebnisse der Modellsimulationen sind in Abbildung 4-2 zusammengefasst. Ein Anstieg des Olpreises
auf 100 US-Dollar pro Barrel der Sorte Brent wiirde nur zu einer geringfligigen Veranderung des preisberei-
nigten BIP von —0,1 Prozent im Jahr 2024 und von —0,2 Prozent in 2025 fiihren. Der Verbraucherpreisindex
wiirde jeweils um 0,3 Prozent (iber dem Niveau bei einem Olpreis von 85 US-Dollar pro Barrel liegen. In einem
extremen Szenario mit einem Olpreis von 150 US-Dollar pro Barrel wire ein Riickgang des deutschen BIP in
Hohe von 0,5 Prozent im Jahr 2024 und von 1,0 Prozent in 2025 in preisbereinigter Rechnung zu erwarten.
Die Verbraucherpreise wiirden jeweils um 1,3 Prozent liber dem entsprechenden Niveau im Basisszenario
liegen. Dabei ist es wichtig zu betonen, dass die Modellsimulationen nur einen reinen Olpreisanstieg und die
daraus folgenden Anpassungen der Weltwirtschaft inklusive einer geldpolitischen Reaktion und Zweitrun-
deneffekte unterstellen. Nicht erfasst ist jedoch ein potenzieller weiterer Anstieg der geopolitischen Unsi-
cherheit (s. Kapitel 2.3), der mit einer Verscharfung des Konflikts in Israel verbunden wére. Zudem erfasst
das Modell nicht im Detail, welche Lander durch eine potenzielle Knappheit von Rohdl besonders betroffen
wiren. So bezieht Europa weniger als ein Fiinftel des importierten Ols aus den Golfstaaten, wihrend in
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Landern wie Indien, China oder Japan der Anteil der Golfstaaten an den Olimporten bei mehr als 50 Prozent
liegt (Energy Institute, 2023).

AbschlieBend gilt es hervorzuheben, dass solche Entwicklungen sehr unwahrscheinlich, wenngleich nicht
ganzlich ausgeschlossen sind. Wie bereits im Kapitel 3 betont, sind die europaischen Lander und Nordamerika
heute deutlich weniger abhingig von Ollieferungen aus dem Persischen Golf, als dies in den 1970er und
1980er Jahren der Fall war. Somit erscheint es aus heutiger Sicht wenig wahrscheinlich, dass Kiirzungen in
den Ollieferungen zum Einsatz kommen, um geopolitischen Druck zu erzeugen. Die Energy Information Ad-
ministration (EIA, 2023) geht in ihrer Prognose aus dem Monat November von einem Olpreis von 93 US-
Dollar pro Barrel der Sorte Brent im Jahr 2024 aus.

5 Fazit

Ziel des vorliegenden Reports war es, potenzielle Auswirkungen des Nahostkonflikts auf das Wirtschaftsge-
schehen in Deutschland zu erdrtern. So zeigten sich erhebliche Turbulenzen auf den Finanzmarkten und auf
dem Olmarkt als Folge des Angriffs von der Terrororganisation Hamas auf Israel, sodass die bereits durch die
Ereignisse der letzten Jahre hohe Unsicherheit noch einmal anstieg. Dies trifft vor allem exportorientierte
Volkswirtschaften wie Deutschland, die von offenen Weltmarkten besonders profitieren. Die Forschung zeigt
aullerdem, dass geopolitische Unsicherheit zu einem deutlichen Investitionsattentismus und einer Schrump-
fung bei der Industrieproduktion fihren kann. Wenngleich sich die Lage auf den Finanzmarkten in den Fol-
gewochen etwas beruhigte, deuten gestiegene Risikoaufschldage und auch der nach wie vor hohe Goldpreis
darauf hin, dass die Lage unsicher bleibt. Auf dem Olmarkt kam es ebenfalls zu einer Beruhigung, die haupt-
sachlich durch die Schwéache der Weltwirtschaft und besonders durch die sinkende Nachfrage aus China ge-
trieben wurde. Es ist nach wie vor davon auszugehen, dass der andauernde Nahostkonflikt bereits beste-
hende Probleme, etwa rund um die Neuaufstellung globaler Lieferketten oder die drohende Blockbildung in
der Weltwirtschaft, weiter verscharft. Angriffe auf Handelsrouten und Frachtschiffe kénnten die Preise fir
wichtige Vorleistungsprodukte erhéhen.

Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass die bereits schwache Wirtschaftsdynamik im Fall eines rasanten An-
stiegs des Olpreises im Zuge einer Verscharfung des militdrischen Konflikts und einer Sperrung wichtiger Ver-
kehrswege erheblich leiden wiirde. So wire ein Anstieg des Olpreises auf 150 US-Dollar pro Barrel mit einem
Rickgang des preisbereinigten BIP in Deutschland um etwa 1 Prozent und mit einem Anstieg der Verbrau-
cherpreise um 1,3 Prozent innerhalb von zwei Jahren verbunden. Die Analyse verdeutlicht jedoch auch, dass
solche Entwicklungen sehr unwahrscheinlich sind. Die gesunkene Olintensitit der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in den entwickelten Volkswirtschaften und die Verschiebungen in den Lieferstrukturen von Rohal
und verwandten Produkten haben die Verwundbarkeit der Lander aus Europa und Nordamerika bei einem
potenziellen Einsatz der , Olwaffe” stark gesenkt. Vor allem Lander aus Asien — wie etwa China und Indien —
wirden unter einem Lieferstopp von Rohél aus dem Persischen Golf leiden. Dennoch bleibt die angespannte
geopolitische Lage ein wichtiger Bremsklotz fiir die Erholung der Wirtschaft, sowohl in Deutschland als auch
weltweit.
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Abstract

Beyond the humanitarian crisis associated with the geopolitical conflict in Israel, which affects millions of
human lives, the Middle East conflict also leaves lasting marks on economic activity not only in the affected
region, but also in Germany and the world as a whole. This report discusses the various ways in which the
conflict is impacting the German economy.

The geopolitical conflict led to turbulences on both the financial markets and the oil market. Increased risk
premiums raised financing costs for indebted countries, and higher uncertainty shifted demand of interna-
tional investors for safe havens, which was reflected in a permanently higher gold price. The risk of bloc
formation in the global economy, which had already increased due to the trade conflict between the USA
and China and the Russian war of aggression in Ukraine, took on a new dimension, which once again shook
the business model of many German companies based on the international division of labour. Although the
situation on the oil market calmed down somewhat, discussion arose about the threat of a new oil price
shock. Model simulations using the Global Economic Model from Oxford Economics show that an increase in
the price of oil to $150 per barrel (Brent) is associated with a decline in overall economic output in Germany
of around 1 per cent and an increase in consumer prices by 1.3 per cent within two years. However, the
results of the present analysis also show that the probability of such a scenario is very low. The oil intensity
of overall economic production has fallen sharply in recent decades and Europe and the USA are significantly
less dependent on oil supplies from the Persian Gulf, which makes the use of the “oil weapon” less likely. In
particular, the weakening global economy and the associated decline in oil demand have already significantly
reduced the price of oil just a few weeks after the start of the conflict and the forecasts assume a significantly
lower oil price than the one whose effects were examined in the extreme scenario mentioned above. Never-
theless, the tense geopolitical situation remains an important brake on the recovery of the economy — both
in Germany and worldwide.
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