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// Lora Pavlova (ZEW), Anna-Lena Herforth (ZEW),
Lukas Hack (ETH Ziirich)

Der Irankrieg und die wirtschaftlichen Konsequenzen
fiir Deutschland

Seit Anfang Mérz 2026 hat der Krieg zwischen den USA und Israel einerseits und dem Iran andererseits die geopolitischen
Spannungen im Nahen Osten massiv verscharft und fiir steigende Olpreise gesorgt. Diese Eskalation erhoht die Risiken fiir die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und Europa, inshesondere durch steigende Energiepreise und erhdhte Unsicherheit
an den Finanz- und Rohstoffmarkten. Fiir Deutschland ist diese Entwicklung besonders relevant, da die Volkswirtschaft stark
energieabhédngig ist. Fur die wirtschaftlichen Folgen des Kriegs sind insbesondere dessen Dauer und Intensitdt entscheidend.
Uber die Kriegsldnge und die wirtschaftlichen Konsequenzen fiir Deutschland wurden Finanzmarktexpertinnen und -experten im
Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests im Marz befragt. Die Befragten sind sich tiber den weiteren Verlauf uneinig. Sie sind jedoch
skeptisch, dass es zu einer schnellen Auflosung des Konflikts kommen wird. Je nach Szenario unterscheidet sich die erwartete
Entwicklung der Olpreise erheblich und somit auch die Konsequenzen fiir die Preisentwicklung und das Wirtschaftswachstum
in Deutschland. Unter der Annahme, dass der Krieg innerhalb eines Monats endet, sind die Auswirkung auf die deutsche Wirt-
schaft begrenzt. Im Gegensatz dazu erwarten die Befragten einen deutlichen Anstieg der Inflation und einen starken Wachs-
tumsriickgang bei einer langeren Kriegsdauer. Héhere Energiepreise fiir Unternehmen und Haushalte erweisen sich dabei als
wichtigste Bremse des Wachstums.
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HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

© Ein anhaltender Krieg im Nahen Osten gefdhrdet den wirtschaftlichen Erholungskurs Deutschlands.

© Expertinnen und Experten sehen einen Krieg mit Dauer von bis zu drei Monaten als wahrscheinlichstes Szenario, das mit
anhaltend hohen Energiepreisen und steigender Unsicherheit verbunden ist.

© Die wichtigsten wirtschaftlichen Belastungen stellen die gestiegenen Energiekosten fiir Unternehmen und Haushalte,
gestorte Lieferketten sowie eine geringe Investitionsneigung dar.

© Die Geldpolitik steht vor einem schwierigen Zielkonflikt zwischen Inflationsbekampfung und Wachstumssicherung,
wahrend fiskalische Mainahmen zur Stabilisierung erwartet werden.
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ESKALATION IM NAHEN OSTEN TREIBT ENERGIEPREISE
UND UNSICHERHEIT

Seit Anfang Mérz 2026 hat der Krieg zwischen den USA und Israel einerseits und dem Iran ande- Eskalation sorgt fiir

rerseits die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten massiv verscharft. Besonders im Fokus Olpreisspriinge und
weltweite Markt-

steht dabei die Stra’e von Hormus, eine der wichtigsten Energiehandelsrouten der Welt, tiber die
unsicherheit

rund ein Fiinftel des globalen Olhandels sowie ein erheblicher Anteil des weltweit verschifften

Fliissiggases transportiert wird. Angriffe auf Energieinfrastruktur sowie die faktische Sperrung die-

ser Meerenge schranken das weltweite Angebot von Rohdl und Fliissiggas stark ein. Dies hat die

globalen Energiemérkte erheblich verunsichert und fiir einen kréftigen Preissprung am Olmarkt

gesorgt. Dabei stieg der Brent-Preis zeitweise deutlich tiber 100 US-Dollar pro Barrel.

Die Eskalation des Konflikts erhoht damit die Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Sorge iiber Infla-

Europa, inshesondere durch steigende Energiepreise und erhohte Unsicherheit an den Finanz- tions- und Kon-
junkturrisiken in

und Rohstoffmarkten. Fiir Deutschland ist diese Entwicklung besonders relevant, da viele zent-
Deutschland

rale Industriezweige energieintensiv sind und die Volkswirtschaft zugleich in hohem Mafle auf
Energieimporte angewiesen ist. Nachdem sich gegen Ende des Jahres 2025 erste Anzeichen
einer konjunkturellen Erholung abzeichneten, konnte der erneute Energiepreisschock diesen
Aufschwung ausbremsen, indem er Produktionskosten erhéht, die Inflation antreibt und sowohl

Industrie als auch privaten Konsum belastet.

ABBILDUNG 1: WAHRSCHEINLICHKEIT VON UNTERSCHIEDLICHEN SZENARIEN
FUR DEN WEITEREN VERLAUF DER ESKALATION IN NAHOST

Kurzfristiger und begrenzter militarischer
Konflikt ohne wesentliche Beeintrdchtigung
der Energieversorgung (< 1 Monat)

31%

Anhaltender militdrischer Konflikt mit spiirbarer

0
Belastung der Energieversorgung (1-3 Monate) 46%

Langer anhaltender militarischer Konflikt mit _ 239%
erheblichen Versorgungsstérungen (> 3 Monate) °
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Wahrscheinlichkeit in %
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Notizen: Antworten auf die Frage: Fiir wie wahrscheinlich halten Sie die folgenden Szenarien im Zusammenhang mit der aktu-
ellen Eskalation im Nahen Osten? Bitte stellen Sie sicher, dass die Summe der Wahrscheinlichkeiten 100% ergibt. Balken
stellen die durchschnittliche Wahrscheinlichkeit pro Szenario iiber alle Befragten dar.

WIE ES FUR DIE DEUTSCHE WIRTSCHAFT WEITERGEHT:
DREI SZENARIEN

Fiir die wirtschaftlichen Auswirkungen des Konflikts sind insbesondere dessen Dauer und Inten- Drei Szenarien fiir
sitdt entscheidend. Je langer die militarischen Auseinandersetzungen andauern und je starker die weitere Entwick-
sie die Energieversorgung beeintrachtigen, desto grofer diirften die negativen Effekte auf Infla- lung des Konflikts
tion und Konjunktur ausfallen. Eine rasche Entspannung der Lage und eine Stabilisierung der

Energiepreise wiirden hingegen dazu beitragen, die wirtschaftlichen Belastungen zu begrenzen.

Finanzmarktexpertinnen und -experten wurden im Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests gebeten,

die moglichen wirtschaftlichen Auswirkungen der Eskalation im Nahen Osten auf Deutschland
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abzuschdtzen. Die Analyse basiert auf drei vordefinierten Szenarien, die sich in Dauer und Inten-
sitdt des Konflikts unterscheiden. Dies erlaubt eine differenzierte Betrachtung der erwarteten
Auswirkungen auf Inflation und Wachstum. Die Befragung wurde im Zeitraum vom 9. bis 16. Mdrz
2026 mit ca. 160 Finanzmarktexpertinnen und -experten durchgefiihrt.

Im ersten Szenario bleibt der militdrische Konflikt kurzfristig und zeitlich begrenzt (weniger als
einen Monat). Es kommt zu keinen wesentlichen Stérungen der globalen Energieversorgung,
sodass sich die Energiepreise nach dem kurzfristigen Anstieg wieder stabilisieren kénnten. An-
gesichts der aktuellen Entwicklungen und der derzeitigen faktischen Sperrung der Strafle vom
Hormus wird dieses Szenario zunehmend unwahrscheinlich. Die befragten Expertinnen und Ex-
perten ordnen dem Szenario im Durchschnitt eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 31 Prozent zu
(siehe Abb. 1).

Im zweiten Szenario halt der Konflikt Giber einen ldngeren Zeitraum von bis zu drei Monaten an.
Wiederholte oder anhaltende Beeintrachtigungen von Ol- und Gasinfrastruktur fiihren zu spiir-
baren Belastungen der globalen Energieversorgung, die jedoch grundsatzlich funktionsfahig
bleibt. In diesem Umfeld diirften Energiepreise langer erhdht bleiben und die wirtschaftliche
Unsicherheit zunehmen. Im Durchschnitt wird diesem Szenario eine Wahrscheinlichkeit von 46
Prozent zugeschrieben. Aus Sicht der Expertinnen und Experten ist dieses Szenario zurzeit am
wahrscheinlichsten.

Das dritte Szenario beschreibt einen stark ausgepragten und langer andauernden Konflikt von
mehr als drei Monaten. Zentrale Ol- und Gasinfrastrukturen werden erheblich gestért, was zu sub-
stanziellen Einschrdankungen der globalen Energieversorgung fiihrt. Ein solcher Verlauf wiirde mit
persistent hohen Energiepreisen und entsprechend stdrkeren negativen Effekten auf Inflation
und Konjunktur einhergehen. Die befragten Expertinnen und Experten ordnen diesem Szenario
im Durchschnitt eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 23 Prozent zu. Insgesamt sind sich die Be-
fragten tiber den weiteren Eskalationsverlauf somit uneinig, was den massiven Anstieg der Unsi-
cherheit in Folge des Kriegs widerspiegelt.

ABBILDUNG 2: PROGNOSE DES DURCHSCHNITTLICHEN BRENT ROHOLPREISES

125 119usb 1i9usp
e 113 USD
—
104 USD
[ “e————

USD PRO BARREL

Q2 2026 Q32026 Q4 2026
=== Szenario a) Kurzfristiger Konflikt (< 1 Monat)
=== Szenario b) Anhaltender Konflikt (1-3 Monate)
==@==Szenario ¢) Ldnger anhaltender Konflikt (> 3 Monate)

Notizen: Erwartete Olpreispfade fiir 2026 je nach Szenario. Antworten basieren auf der Frage: Was ist Ihre Prognose fiir den
durchschnittlichen Brent-Roholpreis (USD pro Barrel) fiir die folgenden Perioden in jedem Szenario? Datenpunkte stellen
Mittelwerte tiber alle Befragten dar.

Rasche Deeskalation
weniger wahrschein-
lich laut Expertinnen
und Experten

Anhaltender Konflikt
(¢ 3 Monate) von
Befragten als
wahrscheinlichstes
Szenario einge-
schatzt

Pessimistischsten
Szenario dennoch
nicht auszuschlief3en
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ERWARTETE OLPREISPFADE JE NACH KONFLIKTSZENARIO

Je nach Szenario unterscheidet sich der erwartete Verlauf der Olpreise erheblich und somit auch
die Konsequenzen fiir Inflation und wirtschaftliches Wachstum in Deutschland. Abb. 2 zeigt die
erwartete Entwicklung des durchschnittlichen Brent-Olpreises in den drei Szenarien fiir die Quar-
tale Q2 bis Q4 2026.

Im Falle einer raschen Deeskalation, welche zunehmend unwahrscheinlicher wird, erwarten Ex-
pertinnen und Experten eine Reduktion des Brent-Olpreises auf 88 US-Dollar pro Barrel bereits in
Q2 2026. In der zweiten Jahreshilfte wird in diesem Szenario mit einer allmahlichen Bewegung
des Olpreises in die Richtung seines Vorkrisenniveaus von rund 70 US-Dollar pro Barrel gerechnet.
Im zweiten Szenario eines anhaltenden Konfliktes, welches implizit auf der Annahme beruht,
dass die Produktionsunterbrechungen voriibergehender Natur sind (weniger als drei Monate),
konnten die Energiemadrkte {iber langere Zeit angespannt bleiben. Die Befragten erwarten in die-
sem Szenario, dass der Olpreis bei etwas mehr als 100 US-Dollar pro Barrel in Q2 2026 verharrt.
Im Jahresverlauf geht der erwartete Olpreis langsam zuriick auf 98 US-Dollar/Barrel (Q3 2026)
und 89 US-Dollar/Barrel (Q4 2026), verbleibt aber somit deutlich iiber dem Vorkrisenniveau.
Das dritte Eskalationsszenario unterstellt, dass der Konflikt deutlich langer andauert (mehr als
drei Monate) und es auf den Markten zu einem wesentlich starkeren Preisschock kommt. So diirfte
der Brent-Preis bereits in Q2 auf knapp 120 US-Dollar pro Barrel ansteigen. Bemerkenswert ist,
dass die Expertinnen und Experten in diesem Szenario davon ausgehen, dass der Olpreis auch
in Q3 2026 auf diesem Niveau verbleibt. Selbst in Q4 2026 wird lediglich eine Preissenkung auf
113 US-Dollar erwartet.

ABBILDUNG 3: MAKROOKONOMISCHE AUSWIRKUNGEN AUF DEUTSCHLAND

[ Inflationsrate 2026 [ Reales BIP-Wachstum 2026

RATE IN %

Kurzfristig Anhaltend Langer anhaltend
(<1 Monat) (1-3 Monate) (> 3 Monate)

Notizen: Erwartete jahrliche Inflation (gemessen am HVPI) und Jahreswachstumsrate des realen BIP fiir 2026 je nach Szenario.
Antworten basieren auf der Frage: Was glauben Sie, wie wird sich die Jahreswachstumsrate des realen BIP und die jahrliche
Inflationsrate (gemessen an der durchschnittlichen jéhrlichen Verdnderung des HVPI) in jedem Szenario entwickeln? Daten-
punkte stellen Mittelwerte Uber alle Befragten dar.

Erwarteter Olpreisver-
lauf hdngt stark vom
Konfliktszenario ab
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OLPREISSCHOCK: GEFAHR FUR DEN DEUTSCHEN
ERHOLUNGSPFAD?

Zu Beginn des Jahres befand sich die deutsche Wirtschaft auf einem vorsichtigen Erholungspfad.
Die jlingste Eskalation im Nahen Osten gefdhrdet diesen Aufwartstrend jedoch zunehmend.
Im Deeskalationsszenario erwarten Expertinnen und Experten, dass die deutsche Wirtschaftihren Im Deeskalations-

eingeschlagenen Wachstumskurs fortsetzen kann. In diesem ersten Szenario wird fiir 2026 eine szenario bleibt die
deutsche Wirtschaft
vom Olpreisschock
weitgehend unge-
bremst

Wachstumsrate des realen BIP von rund 0,8 Prozent erwartet. Der inflationssteigernde Effekt der
héheren Energiepreise bliebe begrenzt: Die durchschnittliche HVPI-Inflationsrate liegt 2026 bei
etwa 2,2 Prozent und ibersteigt die Zielmarke der Europdischen Zentralbank (EZB) somit nur ge-
ringfigig. Im zweiten Szenario eines anhaltenden Krieges gehen die Befragten von einer spiir-
baren Verlangsamung der konjunkturellen Erholung aus: Es wird fiir 2026 ein reales BIP-Wachs-
tumvon 0,5 Prozent erwartet. Gleichzeitig sorgt das anhaltend hohe Energiepreisniveau fiir einen
starkeren Inflationsdruck. Die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate, gemessen am HVPI, steigt
2026 auf etwa 2,7 Prozent.

Im Szenario einer langer anhaltenden Eskalation gerat die wirtschaftliche Erholung in Deutsch- Im pessimistischsten

land laut Expertinnen und Experten deutlich ins Stocken. Mit einer realen Wachstumsrate von Szenario gerit die
deutsche Konjunktur

0 Prozent wiirde Deutschland ein weiteres Jahr wirtschaftlicher Stagnation verzeichnen. Zugleich
2026 ins Stocken

erwarten die Befragten in diesem Szenario einen deutlich starkeren Inflationsanstieg: Die durch-
schnittliche erwartete HVPI-Inflationsrate steigt 2026 auf etwa 3,2 Prozent und liegt somit deut-
lich liber der von der EZB angestrebten 2-Prozent Marke.

BEDEUTUNG UNTERSCHIEDLICHER WIRKUNGSKANALE FUR
DIE WACHSTUMSPROGNOSE DES REALEN BIP 2026 INFOLGE DER ESKALATION
IM NAHEN OSTEN

. Sehr wichtig Eher wichtig . Weder noch Eher unwichtig . Sehr unwichtig

Hohere Energiepreise o o

fiir Unternehmen A AL
Hohere Energiepreise fiir Haushalte o
Niedrigere globale Nachfrage 16% 47% 7%
nach dt. Exporten
Investitionszuriickhaltung ,
aufgrund hdherer Unsicherheit 1%
Stérungen von Lieferketten 36% 49%
oder Transportwegen

0 25 50 75 100
ANTEIL DER ANTWORTEN IN %

Notizen: Antworten basieren auf der Frage: Wie wichtig sind folgende Wirkungskanale fiir die Veranderung lhrer Wachstums-
prognose fiir das Jahr 2026 infolge der Eskalation im Nahen Osten? Die Antwortmoglichkeiten waren vorgegeben.
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ABBILDUNG 5: ERWARTETE WIRTSCHAFTSPOLITISCHE REAKTIONEN IM FALLE
EINES ANHALTENDEN MILITARISCHEN KONFLIKTS (1-3 MONATE)

MaBnahmen zur Stabilisierung

0y
rnriovesor: TN >
8. Entastungen, Tansr [ e
(z. B. Entlastungen, Transfers) °
Restriktivere Geldpolitik im Euroraum _ 34%
Ausweitung verteidigungsbezogener o
29%
Staatsausgaben
Lockerung der Geldpolitik im Euroraum - 17%
Keine wesentliche wirtschaftspol. Reaktion - 11%
0 25 50 75 100

ZUSTIMMUNG IN % (Mehrfachauswahl méglich)

Notizen: Antworten basieren auf der Frage: Welche wirtschaftspolitischen Reaktionen erwarten Sie bei einem anhaltenden
militarischen Konflikt mit splirbarer Belastung der Energieversorgung (1-3 Monate)? Mehrfachauswahl méglich.

WIRKUNGSKANALE DES SCHOCKS UND ERWARTETE
POLITIKREAKTIONEN

Die Eskalation im Nahen Osten konnte sich iiber unterschiedliche Kandle auf die deutsche Wirt-
schaft auswirken. Vor allem der starke Anstieg der Energiepreise verteuert die Produktionskosten
vieler Unternehmen und erhéht zugleich den Inflationsdruck, wodurch die Kaufkraft der privaten
Haushalte geschwacht wird. Dariiber hinaus konnten Stérungen zentraler Transport- und Handels-
routen sowie mogliche Beeintrachtigungen internationaler Lieferketten die industrielle Produk-
tion und das Exportgeschaft zusatzlich belasten. Vor diesem Hintergrund wurden die Befragten
gebeten, einzuschédtzen, welche Kandle aus ihrer Sicht besonders wichtig fiir eine Verdnderung
der Wachstumsprognose sind (siehe Abb. 4). Die hoheren Energiepreise fiir Unternehmen wer-
den als wichtigster Wirkungskanal angesehen. 72 Prozent der Befragten bewerten diesen Kanal
als ,,sehr wichtig®“, 27 Prozent als ,,eher wichtig“. An zweiter Stelle folgen hohere Energiepreise
fur Haushalte, die von 49 Prozent der Befragten als ,,sehr wichtig” und von 44 Prozent der Be-
fragten als ,,wichtig”“ wahrgenommen werden. Stérungen von Lieferketten oder Transportwegen,
die im Nachgang der Corona-Pandemie fiir erheblichen Inflationsdruck in der Eurozone gesorgt
haben, erweisen sich ebenfalls als wichtiger Faktor, so 85 Prozent der Befragten. Weitere unter-
geordnete, gleichwohl relevante Wirkungskandle sind die Investitionszuriickhaltung aufgrund
hoherer Unsicherheit (76 Prozent) und die niedrigere globale Nachfrage nach deutschen Expor-
ten (63 Prozent).

Hohere Energiepreise
fiir Unternehmen und
Haushalte als
wichtigste Bremse
des Wachstums
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Angesichts des Nahostkriegs stehen Regierungen und Notenbanken vor der Herausforderung,
angemessene wirtschaftspolitische Manahmen zu ergreifen. Im Rahmen der Sonderfragen wur-
den die Erwartungen der Teilnehmerinnen und Teilnehmer hinsichtlich méglicher wirtschafts-
politischer Reaktionen bei einem anhaltenden militdrischen Konflikt mit spiirbarer Belastung der
Energieversorgung von einem bis drei Monaten erfasst (siehe Abb. 5). Im Hinblick auf fiskalpoli-
tische MaBnahmen erwarten die Befragten in diesem Szenario mit groRer Mehrheit (85 Prozent)
MaBnahmen zur Stabilisierung der Energieversorgung. Dariiber hinaus erwarten 74 Prozent fis-
kalische StiitzungsmaBnahmen wie beispielsweise durch tempordre Energiepreisentlastungen,
direkte Einkommenszuschiisse fiir Haushalte oder Hilfsprogramme fiir besonders betroffene Un-
ternehmen. Eine Ausweitung verteidigungsbezogener Staatsausgaben wird von 29 Prozent der
Befragten erwartet.

Die Geldpolitik befindet sich im zweiten Szenario in einem stagflationdren Spannungsfeld aus
steigender Inflation und schwachem Wachstum (siehe Abb. 3). Die EZB kénnte dem erwarteten
Inflationsdruck durch eine restriktivere Geldpolitik entgegenwirken, wiirde dadurch aber auch
mutmaglich die fragile Lage der Konjunktur in der Eurozone negativ beeinflussen. Entscheidend
ist in diesem Szenario, ob der Preisschock in diesem Zeithorizont noch als kurzfristig eingeord-
net wird oder bereits als Ausloser mittelfristigen Inflationsdrucks mit Zweitrundeneffekten ange-
sehen wird. Eine Mehrheit der Finanzmarktexpertinnen und -experten erwartet keine geld-
politische Reaktion der EZB, wahrend 34 Prozent eine restriktivere Geldpolitik und 17 Prozent
eine Lockerung der Geldpolitik erwarten. 11 Prozent der Befragten erwarten keine wesentliche
wirtschaftspolitische Reaktion.

/]
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