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1. Einleitung

Israel und die USA greifen seit dem 28. Februar 2026 gemeinsam Ziele im Iran an. [ran wiederum
reagiert seither nicht nur mit Angriffen auf Israel und US-Stiitzpunkte in der Region, sondern
auch generell auf die arabischen Golfstaaten - hier insbesondere Ol- und Gasanlagen sowie Ent-
salzungsanlagen - und den Schiffsverkehr. Dieser Krieg hat nicht nur politische Implikationen,
sondern potenziell auch weitreichende 6konomische Folgen fiir Deutschland und Europa. Das
vorliegende Papier gibt einen Uberblick {iber mégliche kurzfristige 6konomische Auswirkungen
des Krieges auf Deutschland und ordnet verschiedene Mafdnahmen ein, die als Reaktion auf
wirtschaftliche Herausforderungen bereits diskutiert werden oder in die Diskussion kommen
konnten. Dabei wird einerseits darauf eingegangen, ob die entsprechenden Mafinahmen Aus-
wirkungen des Krieges wirksam und zielgenau adressieren konnen. Andererseits wird ein-
geordnet, ob die Mafinahmen langfristig unerwiinschte Nebenwirkungen haben kénnten. Aufier-
dem werden einige langfristige Chancen und Risiken der aktuellen Entwicklungen diskutiert.

2. Kurzfristige Auswirkungen
2.1 Ol- und Gaspreise

Kurzfristige wirtschaftliche Auswirkungen sind vor allem tber die Energiemarkte zu erwarten.
Etwa 20 Prozent des weltweiten Olverbrauchs passiert die StrafRe von Hormus.! Dariiber hinaus
passiert etwa ein Flinftel des weltweiten Handels mit Fliissigerdgas (LNG) die Straf3e von Hormus
- iberwiegend aus Katar. Bereits geringe Risiken fiir diese zentrale Transportroute konnen deut-
liche Preisreaktionen auslosen. Die wichtigsten Produzenten am Golf haben begrenzte Speicher-
kapazititen, sodass einige bereits jetzt die Forderung deutlich reduzieren mussten,? oder sogar
einen Ausfall von Forderanlagen oder Raffinerien aufgrund des Krieges,® was die verfiigbaren
Mengen ebenfalls reduziert.

84 Prozent des Rohols und Kondensats sowie 83 Prozent des Fliissigerdgases (LNG), die 2024
durch die Strafie von Hormus transportiert wurden, gingen in asiatische Méarkte.* Die wichtigs-
ten Bestimmungsldnder fiir Rohoéltransporte durch die Strafde von Hormus nach Asien waren
China, Indien, Japan und Stidkorea. Zusammen entfielen auf sie etwa 70 Prozent aller Rohol-
und Kondensatstréme durch die Strafde von Hormus im Jahr 2025.° Diese Markte wiren daher
voraussichtlich am starksten von méglichen Lieferunterbrechungen in der Strafle von Hormus

1  https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/crude-oil/030326-factbox-oil-prices-surge-as-energy-facilities-hit-in-
middle-east-war.
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65504#:~:text=We%20estimate%20that%2084%25%200f%20the%20crude,most%20
affected%20by%20supply%20disruptions%20at%20Hormuz.

2 https://www.worldoil.com/news/2026/3/4/producers-face-storage-crunch-as-hormuz-shutdown-traps-middle-east-crude.
https://www.reuters.com/business/energy/kuwait-cuts-oil-production-precaution-amid-iran-tensions-kpc-says-2026-03-07.
https://www.reuters.com/business/energy/qatar-shuts-gas-liquefaction-will-take-weeks-restart-sources-say-2026-03-04.
https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/devisen-rohstoffe/iran-krieg-volle-oelspeicher-zwingen-foerderlaender-zu-drastischen-
kuerzungen/100205354.html.

3 https://www.euronews.com/business/2026/03/09/bapco-declares-force-majeure-as-iran-sets-bahrains-only-refinery-ablaze.

4 https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65504.

5 https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/crude-oil/030326-factbox-oil-prices-surge-as-energy-facilities-hit-in-
middle-east-war.
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betroffen. China ist insofern besonders betroffen, als es etwa 11 Prozent seiner Olimporte

von seinem Verbiindeten Iran bezieht, wihrend umgekehrt zwischen 80 und 90 Prozent der
iranischen Olexporte nach China gehen.®” Chinas Olreserven sowie Rohélbestinde in Lagern in
Asien und auf See versetzen das Land in eine vergleichsweise gute Position, um auch eine mehr-
monatige Unterbrechung der Lieferungen zu tiberstehen.?

Abbildung 1: Durch die StraBe von Hormus transportierte Mengen im Jahr 2024,
Herkunfts- und Ziellander
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Quelle: U.S. Energy Information Administration basierend auf Vortexa tanker tracking data
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65584, https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65504.

Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate verfiigen allerdings tiber Pipelines,

mit denen sich die Strafle von Hormus teilweise umgehen lasst und die mogliche Transport-
storungen abmildern kénnten. Saudi Aramco betreibt die East-West-Pipeline vom Persischen
Golf zum Roten Meer, die VAE verfiigen iiber eine Pipeline zu dem Exportterminal Fudschaira
am Golf von Oman. Insgesamt konnten nach Schitzungen aus dem Jahr 2025 etwa 2,6 Millionen
Barrel pro Tag an Pipelinekapazitit genutzt werden, um Oltransporte an der Meerenge vorbei-
zuleiten, da diese Leitungen meist nicht vollstindig ausgelastet sind. Der Iran besitzt mit der
Goreh-Jask-Pipeline ebenfalls eine Verbindung zum Golf von Oman auflerhalb der Strafie von
Hormus mit einer Kapazitdt von etwa 300.000 Barrel pro Tag. Insgesamt kdnnen diese Alternativ-
routen mogliche Stoérungen teilweise abfedern, sie ersetzen die zentrale Rolle der Strafle von
Hormus im globalen Oltransport jedoch nur begrenzt.

6  https://www.faz.net/aktuell/politik/ausland/iran-krieg-warum-china-teheran-nicht-hilft-accg-200591911.html.

7 https://www.reuters.com/business/energy/chinas-heavy-reliance-iranian-oil-imports-2026-01-13.
https://www.zinebriboua.com/p/the-iran-question-is-all-about-china.

8  https://www.energypolicy.columbia.edu/where-china-gets-its-oil-crude-imports-in-2025-reveal-stockpiling-and-changing-fortunes-of-
certain-suppliers-including-those-sanctioned.
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Abbildung 2: Begrenzte Umgehungsmaoglichkeiten per Pipeline
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Quelle: https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65504.

Die Olpreise haben bereits spiirbar angezogen, seit Ausbruch des Krieges ist der Olpreis zeitweise
um nahezu 50 Prozent angestiegen und hatte zwischenzeitlich Notierungen von deutlich tiber
100 US-Dollar erreicht (Stand: 12.3.2026). Einige Experten halten auch deutlich hohere Notierun-
gen fiir moglich, manche sogar bis zu 150 US-Dollar pro Barrel.®

Auch die Gaspreise sind schnell gestiegen, zeitweise auf fast 60 Euro pro MWh (Stand: 12.3.2026)
und somit um fast 80 Prozent, nachdem Katar auf unbestimmte Zeit seine Produktion gestoppt
hat. Bleibt der Gaspreis iiber eine lingere Zeit erhoht, so dirften auch am Strommarkt Aus-
wirkungen sichtbar werden.

Abbildung 3 zeigt die Auswirkungen auf die Spot- und Futures-Marktpreise fiir Rohol (Brent),
Erdgas in Europa (EGIX), USA (Henry Hub) und Fliissiggas fiir Asien (LNG Asia) bis zum Schluss-
kurs am 10.3.2026 (Ausnahme: European Brent-Preis bis 11.3.2026) im Vergleich zu den Markt-
entwicklungen seit 2019.

Am aktuellen Rand ist ein deutlicher Anstieg der Energiepreise zu verzeichnen. Allerdings ist dies
bei weitem nicht vergleichbar mit den Anstiegen infolge des russischen Angriffskriegs von 2022.
Zudem hat der Euro im Laufe der letzten zwolf Monate gegeniiber dem Dollar aufgewertet, was
die aktuellen Steigerungen der in Dollar denominierten Ol- und Gaspreise im Vergleich zu friithe-
ren Episoden fir Europa teilweise abfedert.”

9  https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/marktberichte/iran-krieg-oelpreis-steigt-bis-zu-14-prozent-und-notiert-ueber-
kritischem-level/100206179.html.

10 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/kurs/waehrung/eur-usd/EU0009652759/forexvwd/2079559.
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Abbildung 3: Entwicklung der Ol- und Gaspreise: Spotmarkt-Preise und Futures
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Quelle: LSEG Workspace, Trading Economics, eigene Berechnungen.

Der Olpreis liegt auch nominal bisher deutlich unter Werten, die noch 2024 beobachtet wurden.
Mittelfristig kénnte auch eine stirkere Einbindung der venezolanischen Olproduktion in den
Weltmarkt das Angebot erhdhen und damit preisdimpfend wirken.

Der Gaspreis fiir Europa (und Asien) lag zuletzt im Februar 2025 knapp tiber 50 Euro.
Die Gas-Futures fiir 2026 sind ebenfalls angestiegen, aber etwas weniger als der Spot-Preis.
Fiir 2027 liegen sie wieder etwas iiber 30 Euro.

Die Gaspreise fiir Europa und Asien entwickeln sich aufgrund der LNG-Importe sehr dhnlich.
Europa hat seine LNG-Importkapazititen seit der Energiekrise von 2022 stark ausgebaut, sodass
diese derzeit nicht vollstindig ausgelastet sind (vgl. Abbildung 4 links).



Abbildung 4: LNG Gasifizierungs- und Verflissigungskapazititen
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf https://www.igu.org/advocacy/graphics-data/lng-increasingly-underpins-energy-system-flexibility-and-security.

Der Vergleich mit dem Erdgaspreis fiir die USA zeigt den immensen Wettbewerbsvorteil, den die USA
seit der Energiekrise von 2022 als Nettoexporteur von Erdgas genieflen. Aufgrund begrenzter LNG-
Exportkapazititen der USA (vgl. Abbildung 4 rechts) bleibt ein Teil des Gases im US-Binnenmarkt,
sodass die inldndische Versorgung dort deutlich giinstiger ist als in Europa oder Asien. Gleichzeitig
profitieren Energieproduzenten in den USA in Krisenzeiten von steigenden Exporterlosen, was die
gesamtwirtschaftlichen Belastungen durch hohere Energiepreise teilweise ausgleichen kann.

Abbildung 5: EU-Importe von Erdgas
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Quellen: Pipeline und LNG: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nrg_ti_gas__custom_20404325/default/table.

Pipeline & eigene Produktion: https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiNjYxN2JmYTctYmEzYyOONGE3LTk4ZGQtMWI5YzU30WIxNDQ2liwidCI6ImIyNG-
M4YjA2LTUyMmMtNDZmZS05MDgwLTewOTI2ZjhkZGRiMSIsSImMiOjho.

Daten fiir 2025 und 2026 (bis einschlieRlich Februar): https://www.bruegel.org/dataset/european-natural-gas-imports.
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Die derzeitige Situation in Bezug auf die Grof3enordnung der Preisanstiege und die Vulnerabilitat
Europas ist anders als die Energiekrise 2022. Insbesondere Europas Gasversorgung ist jetzt sehr
viel diversifizierter aufgestellt, wie in Abbildung 5 zu erkennen ist.

Es geht also im Wesentlichen um Preiseffekte, allerdings kann die Versorgungssicherheit auf-
grund der geringen Absicherung der Gaslieferungen durch langfristige Vertrige zu einem Thema
werden. Im Folgenden werden die moglichen Auswirkungen im Vergleich mit der Energiekrise
nach dem russischen Angriff auf die Ukraine im Jahr 2022 eingeordnet.

Eine linger andauernde Eskalation im Umfeld der Strafle von Hormus hitte erhebliche Aus-
wirkungen auf den globalen Gasmarkt. Durch die Meerenge werden tiglich rund 0,3 bcm LNG
transportiert, was etwa 20 Prozent des weltweiten LNG-Handels entspricht. Zum Vergleich: Im
Zuge des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine gingen die Pipelinegaslieferungen aus
Russland nach Europa von etwa 0,42 bcm pro Tag vor dem Krieg auf rund 0,14 bcm pro Tag

im Jahr 2024 zurtiick - ein Riickgang um téglich 0,28 bcm. Die potenziell betroffenen Mengen

in einem Hormus-Szenario liegen damit in einer dhnlichen GréfRenordnung. In beiden Fillen
wurde Infrastruktur zerstort, in Europa durch die Sprengung der Nord-Stream-Pipelines, aktu-
ell durch iranischen Raketenbeschuss der Energieinfrastruktur in Teilen des Nahen Ostens, was
die Exportkapazititen beeintrachtigen kann. Anders als 2022 trifft eine Verknappung Europa
nicht direkt, sondern vor allem asiatische Abnehmer, da der Grofiteil des LNG aus Katar in diese
Mairkte fliefdt. Gleichwohl ist Europa mittelbar betroffen, da LNG zunehmend auf global integ-
rierten Spotmairkten gehandelt wird und die Knappheit in Verbindung mit der Unsicherheit tiber
die Dauer der Krise daher rasch zu steigenden Preisen fiihrt. In den USA bleiben die Gaspreise
hingegen voraussichtlich relativ stabil, weil die dortigen LNG-Exportkapazititen begrenzt sind.
Selbst bei stark steigenden Weltmarktpreisen kann daher nur ein Teil des amerikanischen Gases
exportiert werden, sodass ein grofierer Anteil im amerikanischen Binnenmarkt verbleibt und
den Preisschock dort deutlich abfedert (vgl. Abbildung 4). Der Ausbau der Exportkapazititen ist
zwar in Planung, dauert aber mehrere Jahre.

Die Auswirkungen der Gaskrise konnen zusitzlich verstiarkt werden, da Europa vergleichsweise
wenig langfristig abgesicherte Lieferungen hat und stark auf kurzfristige Beschaffung ange-
wiesen ist.!! Die Zahl der seit 2022 neu abgeschlossenen langfristigen LNG-Liefervertrage ist
gering - sowohl in Deutschland als auch in der EU insgesamt, da viele europdische Kiaufer wegen
der Energiewende und unsicherer Nachfrage zdgern, sich iiber Jahrzehnte an fossile Gasimporte
zu binden.

Europa kann auf steigende Gaspreise auf der Nachfrageseite reagieren. So kann industrielle Pro-
duktion gedrosselt, Prozesse angepasst oder teilweise auf andere Energietriager ausgewichen wer-
den - dies geschieht voraussichtlich auf Eigeninitiative der betroffenen Unternehmen. Ein Teil
dieser Flexibilitit wurde jedoch bereits wahrend der Energiekrise 2022 genutzt, sodass der Spiel-
raum heute geringer ist und teilweise mit realwirtschaftlichen Kosten verbunden wére. Auch

im privaten Verbrauch bestehen Einsparpotenziale, etwa durch Verhaltensanpassungen beim
Heizen oder effizientere Nutzung von Warmwasser. Allerdings sind die Moglichkeiten begrenzt,
da schnelle Einsparpotenziale schon ausgeschopft wurden und die Heizperiode bald beendet
sein diirfte.

11 https://www.acer.europa.eu/sites/default/files/documents/Publications/ACER-LNG-Monitoring-Report-2025.pdf, S. 37.
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Zu beachten ist, dass insbesondere fiir Deutschland eine hohe Abhingigkeit gegeniiber Norwegen
mit einer Versorgung iber unterseeische Pipelines besteht. Wie die Erfahrung mit den Nord-
Stream-Pipelines gezeigt hat, konnten solche Pipelines ein Anschlagsziel feindseliger Akteure
werden und sind nicht leicht zu schiitzen. Dagegen ist die Versorgung per Schiff weniger vul-
nerabel (im Kriegsfall aber nicht unbedingt). Gut 10 Prozent der deutschen Erdgasversorgung
erfolgt tiber die deutschen LNG-Terminals, vor allem mit verfliissigtem Schiefergas aus USA.*

2.2 Auswirkungen in Asien

Substitutionseffekte konnten insbesondere in Asien auftreten, wenn Europa trotz steigender
Preise seine Gasnachfrage nicht deutlich reduziert. Fallt durch eine Stérung der Strafle von
Hormus ein Teil der LNG-Lieferungen aus, wiirde Europa verstiarkt um die verbleibenden global
verfligbaren Mengen konkurrieren. In diesem Fall trife die Verknappung zwar vor allem asia-
tische Abnehmer, wiirde aber auf dem Weltmarkt kompensiert werden miissen. In diesem Fall
wiirden asiatische Abnehmer - insbesondere Schwellenlinder wie Indien, Pakistan oder Bangla-
desch - stirker auf alternative Energietriger wie Kohle oder Ol ausweichen oder ihren Energie-
verbrauch deutlich reduzieren miissen.!®

Ein solcher Verdringungseffekt war bereits wihrend der Energiekrise 2022 zu beobachten,

als Europa grofde Mengen LNG importierte und dadurch in Teilen Asiens zu Versorgungs-
engpassen und verstarkter Kohlenutzung beitrug.* Daraus ergeben sich auch aufien- und wirt-
schaftspolitische Implikationen: Gerade jene Staaten, die von solchen Substitutionseffekten
betroffen wiren, zdhlen zu den Landern, mit denen Europa seine wirtschaftlichen und geo-
politischen Kooperationen ausbauen mochte. Vor diesem Hintergrund erscheint es sinnvoll,
mogliche Marktverwerfungen friihzeitig zu berticksichtigen und die Auswirkungen europaischer
Beschaffungsstrategien auf Partnerlinder starker in den Blick zu nehmen.

Hinzu kommt, dass ein erheblicher Teil der LNG-Liefervertrige in Asien weiterhin an den Olpreis
indexiert ist (Shi und Shen 2023; IGU 2023).”® Steigende Olpreise wirken daher mit zeitlicher Ver-
zogerung auch auf die Gaspreise in diesen Markten. Da viele dieser Preisformeln auf gleitenden
Durchschnittswerten iiber mehrere Monate basieren, konnen hohe Energiepreise langer nach-
wirken, als kurzfristige Marktbewegungen erwarten lassen. Dies konnte die Energiekosten in Tei-
len Asiens auch dann noch hoch halten, wenn sich die Spotmaérkte bereits stabilisieren. Vor allem
fiir energieimportierende Schwellenlinder kann dies eine zusétzliche Belastung darstellen und
das globale Wachstum dampfen.

12  https://www.smard.de/page/home/topic-article/444/219078/gasversorgung-im-jahr-2025.
https://www.insm.de/aktuelles/news/2025-rund-10-prozent-deutscher-gasimporte-ueber-lng-terminals.
https://www.spiegel.de/wissenschaft/Ing-fluessiggaslieferungen-aus-den-usa-nach-deutschland-steigen-auf-rekordniveau-a-20f13908-
ff7f-4156-ac54-c96fb9893ad2.

13  https://sundayguardianlive.com/world/bangladesh-power-crisis-why-the-shortage-is-happening-how-the-iran-israel-war-is-linked-where-
the-country-imports-power-from-all-you-need-to-know-175078.

14  https://de.marketscreener.com/kurs/aktie/HENNES-MAURITZ-AB-6491104/news/Ausfall-des-nationalen-Stromnetzes-sturzt-
Bangladesch-in-die-Dunkelheit-41925972.

15 https://timera-energy.com/blog/lng-contract-value-swinging-with-gas-oil-markets.
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544222023088.
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https://timera-energy.com/blog/lng-contract-value-swinging-with-gas-oil-markets/
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544222023088

2.3 Strompreise

Der jingste Anstieg der Gaspreise wirkt sich in Europa unterschiedlich stark auf die Strom-
preise aus. In Deutschland und Italien verlaufen Strom- und Gaspreise weitgehend parallel (vgl.
Abbildung 6 und 7). Grund dafir ist die Struktur des Strommarkts: Gas ist haufig das marginale
Kraftwerk im Stromsystem und bestimmt damit den GrofRhandelspreis (,,Merit-Order-Effekt").
Steigt der Gaspreis, erhoht sich daher auch der Strompreis.

In Frankreich und Spanien zeigt sich dagegen zeitweise eine teilweise Entkopplung (Abbildung 7).
In Frankreich didmpft insbesondere der hohe Anteil der Kernenergie den Einfluss von Gas

auf den Strompreis. In Spanien tragen ein hoher Anteil erneuerbarer Energien sowie die ver-
gleichsweise begrenzte Netzanbindung an die mitteleuropiischen Strommaérkte dazu bei, dass
sich Strompreise nicht vollstindig im Gleichschritt mit den Gaspreisen bewegen. Dadurch
reagieren die Strompreise in diesen Lindern zeitweise weniger stark auf kurzfristige Gaspreis-
schwankungen.

Abbildung 6: Die Auswirkung von Gaspreisen auf Strompreise

Electricity prices, fuel and carbon costs for gas power generation

Germany - EUR/MWh
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Quellen: ENTSO-e for EU electricity prices. EMR for UK electricity prices, carbon and fuel price data provided by Montel. For details, see Methodology.
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Abbildung 7: GroRhandels-Strompreise in Europa
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Quellen: LCCC (UK), semopx (Ireland), ENTSO-e (all other EU countries). Prices are average day-ahead spot prices per MWh sold per time period; Max and
min prices refer to the highest and lowest average values of any country in the EU in that period; Prices converted from £/MWh to €/MWh for the UK.

Diese Unterschiede liefern gerade keinen tiberzeugenden Grund, das Merit-Order-Prinzip grund-
satzlich in Frage zu stellen. Entscheidend ist vielmehr die unterschiedliche Zusammensetzung
der Stromerzeugungstechnologien in den einzelnen Lindern. Die Merit-Order sorgt dafiir, dass
bei gegebenem Kraftwerkspark stets die kostengiinstigsten verfiigbaren Technologien eingesetzt
werden und damit eine effiziente Stromversorgung gewéhrleistet ist. Unterschiede in der Preis-
entwicklung spiegeln daher vor allem die jeweilige Struktur des Stromsystems wider, nicht ein
Versagen des Marktmechanismus.

2.4 Gasspeicher

Ein einfacher Vergleich der Speicherstinde heute mit fritheren Speicherfiillstandskurven wire
irrefiihrend, da Deutschland inzwischen iiber Zugang zu grofieren sowie eigenen LNG-Import-
Kapazititen verfiigt. Dementsprechend zeigt 6konomische Optimierung, dass weniger ein-
gespeichert werden sollte, da mit LNG eine zusitzliche Option zur Gaslieferung (ohne Speiche-
rung) besteht.
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Abbildung 8: Gasspeicherfiillstande in Deutschland 2021 -2026
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Quelle: Gas Infrastructure Europe — Aggregated Gas Storage Inventory (2026): Filling Levels. https://agsi.gie.eu/data-visualisation/filling-levels/EU.

Abbildung 9: Gasspeicherfiillstinde Deutschland und Nachbarldnder (Stand: 8.3.2026)
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Quelle: Gas Infrastructure Europe — Aggregated Gas Storage Inventory (2026), https://agsi.gie.eu/.

In den vergangenen Tagen wurde in Deutschland (auch aufgrund des guten Wetters und somit
geringer Heiznachfrage) Erdgas eingespeichert.
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Abbildung 10: Nettoentnahme deutscher Gasspeicher (Stand: 8.3.2026)
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Quelle: Gas Infrastructure Europe — Aggregated Gas Storage Inventory (2026): Net Withdrawal,
https://agsi.gie.eu/data-visualisation/net-withdrawal/DE. https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Gasversorgung/aktuelle_gasversorgung/_svg/
Gasspeicherfuellstand_Veraenderung_taeglich/Gasspeicherfuellstand_Veraenderung_taeglich.html.

Allerdings konnte die Befiillung der Gasspeicher in den Sommermonaten zu einer Heraus-
forderung werden, wenn die Krise anhilt und Marktanreize fehlen. Normalerweise lohnt sich das
Einspeichern, weil Gas im Sommer glinstiger ist als im Winter - Hiandler kaufen billig ein und
verkaufen spéter teurer. Liegen die Terminpreise fiir den Winter jedoch auf oder sogar unter dem
Niveau der Sommerpreise, fehlt dieser 6konomische Anreiz. Dann droht eine geringe Speicher-
befiillung. Die regulatorischen Speicherziele wurden zuletzt bereits etwas flexibilisiert, es gilt
also, die Situation im Blick zu behalten.

2.5 Auswirkungen auf Lieferketten

Eine langere Eskalation oder Stoérungen zentraler Seewege konnten dariiber hinaus erneut
Lieferkettenprobleme verursachen.’® Zwar haben viele Unternehmen seit den Krisenjahren ihre
Resilienz gestirkt, ihre Lieferanten diversifiziert und Lagerstrategien angepasst. Dennoch bleibt
die Verwundbarkeit einer stark exportorientierten Volkswirtschaft betrachtlich. Hinzu kommt
die Relevanz der Grofdflughifen in der Golfregion, die u.a. wegen des nicht genutzten russischen
Luftraums zu wichtigen Umschlagplitzen fiir Fracht geworden sind, auch in den Lieferketten
europdischer Unternehmen nach Asien.

16 Dabei geht es nicht nur um die Stralle von Hormus. In der jingsten Vergangenheit wurde auch der Verkehr durch das Bab al-Mandab, das
Nadeldhr zwischen dem Roten Meer und dem Golf von Aden, durch die mit dem Iran verbiindete Huthi-Miliz gestort.
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Steigende Roholpreise schlagen zudem rasch auf Transportkosten, Kraftstoffpreise und indust-
rielle Vorleistungen durch - mit Folgewirkungen entlang der gesamten Wertschopfungsketten.
Hinzu kommen als neue Kosten steigende Frachtraten und Versicherungspramien, welche u.U.
eine erneute Optimierung der Liefer- und Wertschopfungsketten mit all den damit verbundenen
Umstrukturierungskosten bedingen kénnen.

Fir Europa insgesamt ergeben sich steigende Energiekosten, erhohte Inflationsrisiken und
zusatzliche Investitionsunsicherheit.

2.6 Diingemittelkosten und Lebensmittelpreise

Die Entwicklungen im Iran und im Persischen Golf konnen mittelfristig erhebliche Aus-
wirkungen auf die globale Diingemittelproduktion und damit auch auf Lebensmittelpreise
haben. Stickstoffdiinger wie Ammoniak und Harnstoff werden tiberwiegend aus Erdgas her-
gestellt, wobei Erdgas typischerweise etwa 60-80 Prozent der Produktionskosten von Stick-
stoffdiingern ausmacht.'” Gleichzeitig ist der Persische Golf ein zentraler Knotenpunkt fiir
Energie- und Diingemittelmérkte, da sowohl grofle Produktionskapazititen als auch wichtige
Handelsrouten - insbesondere die Strafe von Hormus - in dieser Region liegen. Ein Drittel der
globalen Diingemitteltransporte passiert die Strafie von Hormus.*

Abbildung 11: Seebasierter Ammoniak-Handel durch die Stralse von Hormus

(Mio. t)
Von Nach
Saudi-Arabien Indien 1.713,3
2.198,5
/ Stidkorea 569,1
e S P s
Iran 881,4 2 S Marokko 346,1
D "“"A{ k
e Tirkei 309,8
Katar 435,4 I .
Taiwan 201,5
. e — ‘i\\§‘:
Bah\;z:; 2;’: - - — T = Andere 159,9
—_— o S —
’ \\\»\,, = Siidafrika 147,2
T USA 93,9
T China 68,9

Jordanien 57,4

Quelle: S&P Global Energy, https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/agriculture/030426-three-ammonia-ships-stranded-in-
hormuz-as-traffic-halts-cas-shipbrokers.

17 https://ahdb.org.uk/news/energy-inputs-natural-gas-and-fertiliser-prices.

18 https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-06/iran-conflict-sends-farmers-rushing-to-secure-critical-fertilizers.
https://unctad.org/press-material/hormuz-shipping-disruptions-raise-risks-energy-fertilizers-and-vulnerable-economies.
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Eine Eskalation von Konflikten kann daher sowohl die Energiepreise als auch den Transport von
Ammoniak und anderen Vorprodukten fiir Diinger beeintrachtigen.!®* Hohere Gaspreise und
Lieferunterbrechungen fiihren in der Regel zu steigenden Diingerpreisen, was wiederum land-
wirtschaftliche Produktionskosten erhoht und mittelfristig zu geringeren Diingemitteleinsitzen
sowie sinkenden Ertrigen fithren kann.?’ Da synthetische Stickstoffdiinger eine zentrale Rolle
fir die globale Nahrungsmittelproduktion spielen - Schiatzungen zufolge hingt rund die Halfte
der weltweiten Lebensmittelproduktion direkt oder indirekt von ihnen ab - kénnen solche
Entwicklungen schliefflich auch zu steigenden Lebensmittelpreisen beitragen.*

2.7 Inflationsrisiken

Im Folgenden nehmen wir eine erste quantitative Abschdtzung der Auswirkungen auf die Infla-
tion im Euro-Raum und Deutschland vor. Ausgehend von den Entwicklungen bei den Preisen
von Benzin, Diesel, Erdgas und Kerosin fiir Verbraucher in Europa, schitzen wir die Konsequen-
zen fiir die Verbraucherpreisinflation ab.

Dabei verwenden wir ein Vektor-Autoregressions-Modell (Hegemann 2026), das im Rahmen
eines grofieren Forschungsprojekts von Volker Wieland und Henrik Hegemann in Frankfurt zu
den makrookonomischen Konsequenzen von Energiepreisschocks entwickelt wurde.

Die Schitzung basiert auf folgenden Annahmen beziiglich der Preisverdnderungen
(jeweils relativ zum Durchschnitt im Februar):

Benzin: +9,5 Prozent (basiert auf Deutschlanddaten, Stichtag 04.03.2026)

Diesel: +16,3 Prozent (basiert auf Deutschlanddaten, Stichtag 04.03.2026)

e Kerosin: +79,8 Prozent (basiert auf LSEG Workspace, Stichtag 04.03.2026)

Erdgas: +9,5 Prozent (EGIX THE-Index liegt zum Stichtag 04.03.2026 ca. +47,5 Prozent;
far Producer Prices setzt man 1/5 davon an, orientiert an historischen Zusammenhéingen)

19 https://www.theguardian.com/business/2026/mar/05/big-burden-for-farmers-gulf-shipping-crisis-threatens-food-price-shock.

20 https://www.ief.org/news/high-natural-gas-prices-contribute-to-rising-fertilizer-and-food-prices.

21 https://unctad.org/news/exploring-trade-actions-fight-acute-food-insecurity-and-threat-famine.
https://www.wfp.org/publications/global-report-food-crises-grfc.
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Abbildung 12: Basis-Szenario — Auswirkungen auf die Verbraucherpreisinflation
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sowie der Kernrate des HVPI ohne Energie- und Lebensmittelpreise.
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Quelle: Hegemann und Wieland (2026a), eigene Berechnungen.

In einem Basis-Szenario, das in Abbildung 12 gezeigt wird, nehmen wir an, dass die Preise im
Mirz wie oben ansteigen und im April auf diesem Niveau verbleiben. In den Monaten danach
wird die Entwicklung durch die geschitzten Koeffizienten des Modells bestimmt.

In diesem Szenario erfolgt ein ziemlich starker Anstieg der Verbraucherpreisinflation von deut-
lich iber 1 Prozent relativ zum Ausgangszeitpunkt. Die Inflationsrate (12-Monats-Durchschnitt)
ist bis 2027 deutlich erhoht. Der Anstieg der Kerninflation fillt sehr viel geringer aus, aber es
ergibt sich durch Zweitrundeneffekte eine langer anhaltende Erhéhung von 0,5 Prozent.

Diese Inflationseffekte sind als relativ stark einzuordnen. Nimmt man etwa in anderen Szenarien
an, dass die Energiepreise bereits im Mai wieder weitgehend oder vollstindig auf das Niveau von
Februar zuriickgehen, dann sind die Wirkungen sichtbar kleiner und weniger persistent.

Der Gesamtindex reagiert stark auf Energiepreise, da er etwa die Brennstoffe fiir Mobilitit und
Gebaude direkt beinhaltet. Hinzu kommen die Auswirkungen, etwa von Erdgaspreisen, auf die
Strompreise. Bei der Kernrate ohne Energie- und Lebensmittelpreise sind diese direkten Effekte
jedoch aufien vor gelassen. Die Kernrate beinhaltet vor allem Preise fiir langlebigere Konsum-
giter (Kleidung, Fahrzeuge, elektrische Gerite, u.v.m.), Mieten und Preise fiir Dienstleistungen.
Hierin spiegeln sich Zweitrundeneffekte eines Energiepreisanstiegs wider, die tiber vielfaltige
Kanile zustande kommen. So ist Energie ein Kostenfaktor bei der Produktion von Konsum-
giitern durch die Industrie. Der Anstieg in den Lebenshaltungskosten durch den Energiepreis-
schock treibt wiederum die Preise fiir Dienstleistungen und darin enthaltene Lohnkosten nach
und nach ebenso nach oben.
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2.8 Wasser

Die Staaten des Persischen Golfs zdhlen zu den weltweit am stirksten von Meerwasserentsalzung
abhingigen Regionen.” Aufgrund extrem geringer natirlicher Stifiwasserressourcen decken
einige Linder einen Grofteil ihrer Trinkwasserversorgung durch Entsalzungsanlagen; in Saudi-
Arabien stammt beispielsweise etwa 70 Prozent, in Oman 86 Prozent und in Kuwait 90 Prozent
des Trinkwassers aus entsalztem Meerwasser.”® Gleichzeitig sind Entsalzungsanlagen meist
grofde, zentralisierte Kiistenanlagen, die stark von Energieversorgung und stabiler Infrastruktur
abhingig sind. Schiden an Entsalzungsanlagen® oder an der Energieinfrastruktur konnten daher
kurzfristig zu erheblichen Versorgungsengpéssen fiihren, insbesondere in dicht besiedelten
Kistenstadten. Linger anhaltende Unterbrechungen der Wasserversorgung kénnten zudem poli-
tische und wirtschaftliche Instabilitit sowie potenziell auch Migrationsbewegungen auslésen, da
Wasserknappheit in ariden Regionen eine zentrale strukturelle Verwundbarkeit darstellt.

2.9 Investitionen in Datencenter

Die Vereinigten Arabischen Emirate verfolgen eine ambitionierte Strategie, sich als globaler
Standort fiir Cloud- und KI-Rechenzentren zu etablieren. Massive Investitionen, giinstige Energie
und eine strategische Lage zwischen Europa, Asien und Afrika haben die Region zu einem wich-
tigen digitalen Infrastrukturknoten gemacht.”® Gleichzeitig zeigen jiingste Angriffe auf Rechen-
zentren in der Golfregion, dass digitale Infrastruktur in geopolitischen Konflikten zunehmend
verwundbar ist. Diese Risiken konnten Investoren dazu veranlassen, ihre Standortstrategien zu
diversifizieren und starker auf politisch stabile Regionen zu setzen. Fiir Europa kdnnte dies eine
Chance darstellen, zusatzliche Datacenter-Investitionen anzuziehen, insbesondere fiir sicher-
heitskritische und regulierte Anwendungen.

2.10 Auswirkungen auf den Ukraine-Krieg

Fiir den Krieg in der Ukraine hat die Eskalation im Nahen Osten drei mittelfristige Folgen. Ers-
tens verbessern hohere Energiepreise Russlands fiskalischen Spielraum und damit seine Fahig-
keit, den Krieg zu finanzieren. Zweitens steigt der wirtschaftliche und politische Druck in Europa
durch hohere Gas-, Strom-, Diinger- und Lebensmittelpreise, was Unterstiitzung fiir die Ukraine
innenpolitisch schwieriger machen kann. Drittens kann westliche militdrische Aufmerksamkeit
teilweise in die Golfregion abwandern. Gleichzeitig gibt es auch gegenldufige Effekte: [rans mili-
tarische Unterstiitzung fiir Russland war wichtig, spielt laut neueren Analysen aber nicht mehr
dieselbe Schliisselrolle wie 2022/23, weil Russland viele Fihigkeiten inzwischen selbst aufgebaut
hat.?® Zudem sind die Kompetenzen der Ukraine bei der Produktion von Riistungstechnologie
gefragt. Hier konnte Europa als Partner auftreten, um die Verfiigbarkeit von Nachschub in aktu-
ellen Konflikten gemeinsam mit den jeweiligen Kompetenztriagern sicherzustellen.

22  https://documentsl.worldbank.org/curated/en/476041552622967264/pdf/135312-WP-PUBLIC-14-3-2019-12-3-35-W.pdf.

23 https://www.turkiyetoday.com/region/irans-possible-attacks-on-gulf-desalination-plants-may-devastate-the-region-3215639.

24  https://www.wsj.com/livecoverage/iran-war-news-updates-2026/card/iran-strikes-desalination-plant-in-bahrain-says-gulf-nation-
mwjEnNJK1GgtebiNnUaZ.
https://www.wateronline.com/doc/persian-gulf-desalination-plants-could-become-military-targets-in-regional-war-0001.
https://www.globalwaterintel.com/articles/gulf-desalination-infrastructure-hit-as-iran-strikes-out.

25 https://www.faz.net/pro/digitalwirtschaft/kuenstliche-intelligenz/mehr-milliardeninvestitionen-der-golfstaaten-in-ki-110346875.html.

26 https://www.tagesspiegel.de/internationales/iran-spielt-fur-russland-keine-grosse-rolle-mehr-warum-putin-vom-nahost-krieg-sogar-
profitieren-konnte-15310341.html
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3. Reaktion auf die Krise
3.1 MaRnahmen vorbereiten

Kurzfristig sollte sich die Bundesregierung darauf vorbereiten, mogliche Marktverwerfungen zu
begrenzen und Vertrauen in die Stabilitit der Energieversorgung zu sichern. Deutschland trifft
diese Entwicklung in einer wirtschaftlich angespannten Lage. Das Verarbeitende Gewerbe - ins-
besondere energieintensive Branchen wie Chemie, Stahl, Glas oder Papier - steht seit lingerem
unter Druck. Die Erfahrungen aus der Corona- und der Energiekrise zeigen, dass koordinierte
europdische Beschaffung und temporére Stabilisierungsinstrumente wirksam sein konnen.
Solche Krisenmechanismen sollten vorbereitet sein, bevor sich Marktspannungen verfestigen.
Auflerdem sollte man langfristige Stabilisierungsmafnahmen mit in den Blick nehmen und
auch nach Abklingen der Krise weiterverfolgen. Gerade dies ist in den vergangenen Jahren nicht
gelungen und verschirft die aktuellen Herausforderungen.

3.1.1 Benzin- und Dieselpreise

Aufgrund der Preissteigerungen fiir Benzin und Diesel an den Tankstellen werden in Teilen
erneut diverse politische Manahmen von Preisbremsen iiber eine Ubergewinnbesteuerung bis
hin zu Tankrabatten erortert. Kurzfristige Eingriffe in den Markt sollten jedoch unbedingt ver-
mieden werden.

Dass der Benzinpreis auf die verdnderte Lage reagiert, ist nicht ungewohnlich und erst recht
keine Fehlfunktion im System, sondern vielmehr gerade ein Sinn von Preisen. Wenn Dinge wie
etwa Ol knapp sind oder - bei lagerfihigen Giitern - knapp zu werden drohen, so steigen die
Preise. Manche Nachfrager schrinken dann den Konsum mehr oder weniger ein. Genau dies ist
bei Knappheiten auch erwiinscht, denn Preise sollen (erwartete) Knappheiten reflektieren und
die Allokation knapper Ressourcen steuern.

Gleichwohl kénnen exogene Schocks auf oligopolistischen Markten auch genutzt werden, um
sich auf ein neues (hoherpreisiges) Gleichgewicht zu koordinieren. Es gibt auch eine gewisse
empirische Evidenz dafir, dass dies geschehen kann (Byrne und de Roos 2019). Ob dies aktuell
in Deutschland auch der Fall ist, ist keineswegs klar - es sollte (und kann) untersucht werden.
Wenn sich zeigt, dass im Kraftstoffgrofthandel eine erhebliche und dauerhafte Storung des Wett-
bewerbs vorliegt, so kann das Bundeskartellamt zielgerichtete Mafnahmen ergreifen, um diese
Storung zu beseitigen. Das Bundeskartellamt hat vor einem Jahr eine solche Priifung auch ein-
geleitet.”” Es ware wiinschenswert, wenn das Bundeskartellamt diese Priifung bald fortsetzen
und abschliefRen konnte.?® In seiner im Februar 2025 publizierten Sektorenuntersuchung hat

das Bundeskartellamt eine Reihe von moéglichen Mafnahmen genannt, die den Wettbewerb auf
Kraftstoffmarkten ggf. stairken konnten. Ob allerdings die beobachteten Preissteigerungen tiber-
haupt Zeichen eines Funktionsdefizits auf den Kraftstoffméarkten sind, ist keineswegs klar, sodass
von voreiligen Schlussfolgerungen und Ad-hoc-Mafdnahmen abzuraten ist.

27  https://www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Meldung/DE/Pressemitteilungen/2025/03_06_2025_Verfahren_32f.html.

28 Indem Verfahren sind vor dem OLG Disseldorf mehrere Beschwerden anhingig, die sich gegen Auskunftsbeschliisse des
Bundeskartellamtes richten.
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Eine Ubergewinnbesteuerung etwa birgt zahlreiche Risiken und ist abzulehnen, wie der Wissen-
schaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (BMF) bereits im Jahr 2020 in einer
Stellungnahme ,Ubergewinnsteuer® iiberzeugend dargelegt hat. In seinen Ausfiihrungen ,rit der
Beirat auf Grundlage einer volkswirtschaftlichen, rechtlichen und polit-6konomischen Analyse
dringend davon ab, eine Ubergewinnsteuer einzufithren“? Die iiberzeugenden Ausfithrungen
des Beirats miissen hier nicht wiederholt werden.

Ebenso abzulehnen sind regulatorische Preisbremsen, die allein zu einer Politisierung der
Benzinpreise fiihren, ebenso wie Tankrabatte. In Zeiten von vorhandener oder erwarteter Knapp-
heit sind Preissignale immanent wichtig, um das Verhalten der Nachfragenden zu beeinflussen
und den Konsum zu drosseln. Ultimativ gehoren auch Preissteigerungen zu den Risiken des
Lebens. Der Staat kann und sollte seine Biirgerinnen und Biirger nicht gegen jedwede Risiken
des Lebens wie etwa einen temporiren Anstieg der Kraftstoffpreise absichern.

Welche Auswirkungen die angekiindigte Ubernahme der in Osterreich geltenden Preisregel
entfalten wird, nach der Kraftstoffpreise an den Tankstellen nur einmal tiglich (um 12.00 Uhr
mittags) erhoht, aber beliebig oft gesenkt werden durfen, bleibt abzuwarten. Die empirische
Literatur kommt hier nicht zu eindeutigen Befunden. Aus diesem Grund ist eine unabhangige
Evaluation der Auswirkungen einer solchen Preisregel auf die Kraftstoffpreise nach etwa drei
Jahren anzuraten.

3.1.2 Gasspeicherung

Die Befiillung der Gasspeicher kann zu einer signifikanten Herausforderung werden, wenn die
hohen Preise fiir Erdgas langer anhalten und die Differenz zwischen Spotmarktpreisen, Markt-
preisen und Terminpreisen nicht ausreicht, um eine Einspeicherung rentabel zu machen.

Von verschiedenen Politikerinnen und Politikern wird gefordert, dass nicht die Marktteil-
nehmenden, sondern der Staat den Einkauf von Gas vornehmen soll. Relativ Kklar ist, dass diese
Art der Bewirtschaftung der Gasspeicher zwar extrem teuer werden dirfte, dem aber kaum ein
volkswirtschaftlicher Nutzen gegentibersteht.

Dies ist vor allem so, weil inzwischen durch die Verfiigbarkeit von LNG-Terminals eine Ein-
speicherung viel weniger bedeutsam ist als in der Vergangenheit, um strikte Knappheiten zu
vermeiden.

Eine strategische Gasreserve kann nur sinnvoll implementiert werden, wenn dafiir zusdtzliche
Speicherkapazititen geschaffen werden. Werden hingegen lediglich bestehende Speicher dem
Markt entzogen und fiir staatliche Reserven reserviert, erhoht dies die Versorgungssicherheit
kaum. Der verbleibende Markt wiirde sein Verhalten entsprechend anpassen und seine Speicher-
haltung unter den neuen Bedingungen optimieren. In diesem Fall wiirde die staatliche Reserve
weitgehend private Lagerhaltung ersetzen, ohne die insgesamt verfiigbare Gasmenge im Krisen-
fall zu erhohen.

29 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Ministerium/Wissenschaftlicher-Beirat/Gutachten/
uebergewinnsteuer.html.
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Die Errichtung zusétzlicher Speicher dauert typischerweise bei Kavernenspeichern fiinf bis zehn
Jahre, bei Porenspeichern vier bis acht Jahre. Es ist jedoch sehr fraglich, ob zusitzliche Speicher-
kapazititen sinnvoll sind. Deutschland besitzt mit rund 24 Milliarden m?* Speicherkapazitat
bereits eine der grofiten Gasspeicher-Infrastrukturen Europas. In der gesamten EU ist die
gesamte Speicherkapazitit rund 100 Milliarden m?3,

3.1.3 Gasforderung

Eine Moglichkeit wire es, die Gas-Extraktion etwa durch Fracking zu erlauben und ernsthaft
zu prifen, um die Abhingigkeit von ausldndischen Lieferanten zu reduzieren. Ein geeigneter
ordnungsrechtlicher Rahmen kénnte dabei dazu beitragen, potenzielle 6kologische Risiken zu
begrenzen und klare Anforderungen an Umwelt- und Sicherheitsstandards zu definieren. Vor
dem Hintergrund der aktuellen Diskussionen iiber strategische Autonomie, Versorgungssicher-
heit und wirtschaftliche Resilienz erscheint eine ergebnisoffene Bewertung dieser Option sinn-
voll. Zudem sollte berticksichtigt werden, dass ein vollstindiger Verzicht auf inlindische Férde-
rung bei gleichzeitigem Import entsprechender Energietriger aus ethischer Perspektive Fragen
der globalen Verteilung von 6konomischen Vorteilen und 6kologischen Risiken aufwirft.

Eine Prifung dieser Moglichkeiten kann bereits auf folgende Vorarbeiten zurtickgreifen. So hat
die Bundesanstalt fiir Rohstoffe und Geowissenschaften (2016) in ihrem Bericht zu den Poten-
zialen fiir Schieferdl und Schiefergas in Deutschland sowie zu den Umweltaspekten ausfiihrlich
Stellung genommen. Einerseits decke die konventionelle Forderung weniger als 10 Prozent des
Verbrauchs ab und diirfte riicklaufig bleiben. Andererseits biete Fracking von Schiefergas die
Moglichkeit, die Abhdngigkeit von Importen zu reduzieren. Es wire forderbares Gas in dichten
Tongesteinen (tiefer als 1000 m) zwischen 320 bcm und 2030 bcm (durchschnittlich 800 becm)
vorhanden. Zum Vergleich: Der Import von Fliissiggas aus den USA {iber die deutschen LNG-
Terminals im Jahr 2025 belief sich auf etwa 11 bcm.

Zudem verwies die Expertenkommission Fracking des Deutschen Bundestages (2021) in ihrem
Bericht darauf, dass Studien zeigen, dass sich Umweltrisiken von Fracking (Grundwasser,
Seismische Aktivitit, Emissionen) durch angepasste Steuerung und Uberwachung ganz erheblich
reduzieren lassen.

3.1.4 Gasbeschaffung

Europa und insbesondere Deutschland sollten ihre Absicherung durch langfristige Gaslieferver-
trage ausbauen. Derzeit erschwert die Ausgestaltung der europiischen und nationalen Klimaziele
haufig den Abschluss von Vertrigen mit ausreichend langen Laufzeiten. Dies ist problematisch,
da solche Vereinbarungen fiir Investitionen in Férder- und LNG-Infrastruktur auf der Anbieter-
seite meist Voraussetzung sind. Dies kann dazu fiihren, dass Europa in Krisensituationen starker
auf kurzfristige Spotmérkte angewiesen ist und damit héheren Preis- und Versorgungsrisiken
ausgesetzt bleibt. Anpassungen im regulatorischen Rahmen sollten daher dazu beitragen, Ver-
sorgungssicherheit und Preisstabilitit zu erhéhen.
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Dies kann durchaus geschehen, ohne die langfristigen Dekarbonisierungsziele zu untergraben.
Im Gegenteil kdnnten die Gasmengen sogar einen Beitrag dazu leisten, der Industrie leistbare
Transformationspfade zu erméglichen. So kénnten gesicherte Gasmengen im Ubergang der
Transformation eine Rolle spielen, etwa wenn sie in Verbindung mit Carbon Capture and Storage
(CCS) genutzt werden und Unternehmen zusitzliche kosteneffiziente Optionen zur Reduktion
ihres COo-Fuflabdrucks eréffnen. Eine stirker strategisch ausgerichtete Beschaffung konnte
damit sowohl die Resilienz des Energiesystems in kiinftigen Krisen erhéhen als auch die Trans-
formation der Industrie unterstiitzen.

3.1.5 Den Emissionshandel nicht schwachen

Die aktuelle geopolitische Krise sollte nicht als Anlass dienen, das zentrale klimapolitische
Instrument der Européischen Union, den Emissionshandel (EU ETS), zu schwéchen oder aus-
zusetzen. Im Gegenteil zeigt die Situation, wie wichtig stabile und verlassliche Rahmen-
bedingungen fiir Investitionen in Energieeffizienz, erneuerbare Energien und klimafreundliche
Technologien sind. Der EU-Emissionshandel hat sich als zentrales Instrument zur kosten-
effizienten Reduktion von Treibhausgasemissionen etabliert und setzt zugleich langfristige
Preissignale fiir Dekarbonisierung und Innovation (SVR 2019). Gerade in Zeiten geopolitischer
Unsicherheit und volatiler Energiepreise kann ein funktionierender CO,-Preis dazu beitragen,
die Abhingigkeit von fossilen Energietragern zu verringern und die strategische Energieauto-
nomie Europas zu stiarken. Anstatt das System kurzfristig zu lockern, sollte die EU daher den
Emissionshandel gemeinsam mit internationalen Partnern weiterentwickeln und perspekti-
visch starker mit anderen CO4-Preissystemen verkniipfen, etwa im Rahmen von Klimaclubs
oder durch kompatible Marktmechanismen (Grimm et al. 2025; Gollier et al. 2026). Die Erfolgs-
chancen einer solchen Strategie sind in der jiingeren Vergangenheit gewachsen, da immer mehr
Staaten Emissionshandelssysteme oder eine CO5-Bepreisung implementiert haben.*® Eine sol-
che Kooperation kann Wettbewerbsverzerrungen reduzieren, globale Emissionsminderungen
fordern und gleichzeitig die Stabilitdt internationaler Energie- und Klimapolitik in einer
zunehmend fragmentierten Weltordnung starken.

3.2 Fiskalische Spielriume verantwortungsvoll nutzen

Zweitens diirfen fiskalische Spielrdume nicht in gleicher Weise iberdehnt werden wie in den
vergangenen Ausnahmephasen. Die finanziellen Puffer sind heute deutlich geringer. Die mittel-
fristige Finanzplanung des Bundes einschlieflich seiner wichtigsten Sondervermogen zeigt, dass
ein stetig wachsender Anteil der Ausgaben tiber neue Schulden finanziert wird - 2029 sind es
bereits 28,2 Prozent des Gesamtbudgets. Die geplante Kreditaufnahme betriagt in den Jahren 2025
bis 2029 insgesamt 851,1 Milliarden Euro, wovon 650,5 Milliarden Euro allein auf das Sonderver-
mogen Investitionen und Klimaschutz (SVIK) sowie auf die Bereichsausnahme Verteidigung ent-
fallen.

30 https://ppp.worldbank.org/library/carbon-pricing-dashboard.
21



https://ppp.worldbank.org/library/carbon-pricing-dashboard

Abbildung 13: Finanzplanung der Bundesregierung

Finanzierung (Einnahmen und Kredite in Mrd. Euro) Verwendung (geplante Ausgaben in Mrd. Euro)
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Quelle: Sachversténdigenrat (SVR) (2025).

Trotz der umfangreichen zusitzlichen Verschuldung und der indirekten Verwendung der zusétz-
lichen Mittel zur Finanzierung von konsumtiven Ausgaben gibt es zudem immer noch Liicken
im Bundeshaushalt. So sind fiir die Jahre 2027 bis 2029 erhebliche Handlungsbedarfe von 34 bis
74 Milliarden Euro in der Finanzplanung enthalten.

Staatliche Mafnahmen miissen daher zielgerichtet, befristet und finanzpolitisch tragfihig aus-
gestaltet werden, um die Stabilitit der 6ffentlichen Haushalte nicht zusitzlich zu gefidhrden.

In der aktuellen Situation gibt es derzeit keinen Grund fiir besondere Subventionen. Die Situa-
tion ist bisher nicht vergleichbar mit dem extremen Knappheitsszenario von 2022 aufgrund der
groflen Abhidngigkeit von Russland.

3.3 Internationale Auswirkungen der KrisenmaBnahmen bedenken

Drittens sollte Europa die internationale Dimension stirker berticksichtigen. Wahrend der letz-
ten Energiekrise wurden LNG-Strome durch hohe Zahlungsbereitschaft nach Europa umgelenkt
- mit spirbaren Belastungen fiir Schwellen- und Entwicklungslander. Fiir eine langfristige
Stabilisierung partnerschaftlicher Beziehungen mit aufstrebenden Lindern des globalen Siidens,
womoglich aber auch innerhalb der EU, wiirde dies Risiken bergen.
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3.4 Herausforderungen fiir die Geldpolitik beachten

Viertens entsteht fiir die Geldpolitik erneut ein anspruchsvolles Spannungsfeld. Steigende
Energie- und Transportkosten konnten die Inflation erh6hen und Zweitrundeneffekte auslosen.
Grundsitzlich kann die Geldpolitik mit den Konsequenzen fiir Inflation umgehen. Allerdings
kann die wirksame Begrenzung inflationirer Effekte eine Erhohung der Notenbankzinsen
erforderlich machen, und zwar in einem Umfeld, in dem auch die wirtschaftliche Aktivitat und
Beschiftigung unter Druck ist. Hier ist eine Abwagung erforderlich.

Insbesondere gilt es zu verhindern, dass es zu einem anhaltenden Anstieg der Inflation kommt,
der sich verfestigt und zu anhaltend hoheren Inflationserwartungen fiihrt. Dabei spielen die
Erfahrungen in den Jahren 2021 bis 2023 eine wichtige Rolle. Damals hat die EZB auf den
Inflationsschub, der nach der Corona-Krise 2021 begann und im Zuge des Anstiegs der Energie-
preise 2022 schnell an Fahrt aufnahm, zu spét reagiert. Eine solche verzogerte Reaktion gilt es
in der aktuellen Situation zu vermeiden. Allerdings bedeutet dies nicht, dass die EZB direkt

und umgehend auf den Anstieg der Energiepreise oder den Anstieg des Gesamtindex der Ver-
braucherpreise, der dadurch ausgeldst wird, reagieren sollte.

Stattdessen sollte die Geldpolitik dann gestrafft werden, wenn sich ein nennenswerter Anstieg
der Kerninflation abzeichnet. Ebenso wire es ein wichtiges Signal fiir eine geldpolitische
Straffung, wenn Zweitrundeneffekte die inlindische Inflation gemessen am BIP-Deflator, der
Investitionsgiiter und staatliche Dienstleistungen mitberticksichtigt, signifikant erhéhen. Eine
Erhéhung der Notenbankzinsen sollte absehbar ausreichend hoch sein, sodass auch die reale
Verzinsung steigt (Taylor-Prinzip, siehe u.a. Tatar und Wieland 2025, Hegemann und Wieland
2026), um den Anstieg der Inflation zu begrenzen.

3.5 Wachstumsagenda konsequent verfolgen

Fiinftens darf der Blick nicht allein auf kurzfristiges Krisenmanagement verengt werden. Die
aktuelle Eskalation birgt erhebliche Risiken, er6ffnet jedoch auch geopolitische Handlungsspiel-
rdume. Gelingt es Europa, kurzfristige 6konomische Schocks abzufedern und zugleich inter-
nationale Kooperationen strategisch auszubauen, konnte aus einer Phase erhéhter Unsicherheit
langfristig eine stabilere — weil machtpolitisch ausgewogenere — Ordnung hervorgehen. In den
kommenden Monaten sollte daher die strategische Handlungsfahigkeit im Fokus bleiben.

Was dringend geboten ist: Das Reformtempo in Berlin und Briissel muss angesichts der neuen
Krise beschleunigt werden - nicht um konjunkturelle Strohfeuer zu entfachen, sondern um die
langfristige Wachstumsdynamik zu stiarken. Auch Steuersenkungen miissen erwogen werden,
gerade ein Vorziehen der Korperschaftsteuersenkung ist geboten.

3.6 Riistungsproduktion an die aktuelle sicherheitspolitische Lage anpassen

Die aktuelle militarische Eskalation im Nahen Osten macht es notwendig, die Riistungs-
produktion noch schneller und starker auf die veranderte sicherheitspolitische Lage auszu-
richten. Produktionskapazititen sollten gezielt auf identifizierte Fahigkeitsliicken und kurz-

fristige Bedarfe ausgerichtet werden. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass im Zuge des Konfliktes
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Fahigkeitsliicken entstehen konnen, die schnell geschlossen werden miissen — entweder direkt
im Nahen Osten oder indirekt etwa in der Ukraine. Es ist eine enge Kooperation mit techno-
logisch fiihrenden Partnern - insbesondere in den USA, Israel und der Ukraine - von zentraler
Bedeutung, um Innovationszyklen zu verkiirzen und Produktionskapazititen rasch auszuweiten.
Es muss unbedingt gewéhrleistet bleiben, dass die fortlaufende Unterstiitzung der Ukraine nicht
durch neue Engpisse bei kritischen Riistungsgiitern beeintrachtigt wird. Vor diesem Hinter-
grund erscheint auch eine Uberpriifung bestehender Exportkontrollregeln sinnvoll, um még-
liche Hemmnisse fiir industrielle Kooperationen und gemeinsame Produktionsvorhaben mit
zentralen Partnerstaaten zu reduzieren.

4. Langfristige Auswirkungen

Der Konflikt betrifft nicht nur die Sicherheitsordnung im Nahen Osten, sondern beriihrt das
globale Machtgefiige. Schon jetzt vergroflern die hohen Ol- und Gaspreise Russlands fiskalischen
Spielraum, den Krieg in der Ukraine noch weiter zu intensivieren.

Westlichen Einschiatzungen zufolge stand Teheran kurz vor der Fihigkeit, waffenfihiges
Nuklearmaterial herzustellen. In Verbindung mit Irans regionaler Machtprojektion und der
Unterstiitzung bewaffneter Proxys wie Hisbollah, Hamas oder Milizen im Irak und im Jemen
wiirde eine nukleare Bewaffnung fiir Israel eine existenzielle Bedrohung darstellen, fiir die
Region ein erhebliches Eskalationspotenzial.

Hinzu kommt die breitere geopolitische Konstellation. In den vergangenen Jahren hat sich
die strategische Anndherung zwischen Iran, Russland, China und Nordkorea vertieft. Eine sol-
che Verdichtung eurasischer Machtzentren wurde bereits in den 1990er Jahren von Zbigniew
Brzezinski als potenziell destabilisierend fiir die globale Machtbalance beschrieben (Brzezinski
1997). Eine nuklear bewaffnete Einbindung Irans in dieses Gefiige wiirde ein solches strategi-
sches Ungleichgewicht verfestigen.

Die enge Kooperation zwischen China und Iran diirfte das geopolitische Machtgefiige auf unter-
schiedlichen Wegen beeinflusst haben. So erhilt China Berichten zufolge 90 Prozent der irani-
schen Rohoélexporte deutlich unterhalb des Marktpreises.?! Die resultierenden komparativen
Vorteile bei der Energieversorgung kénnten auch Auswirkungen auf den Technologiewettlauf
zwischen den USA und China haben.

Die Angriffe der vom Iran unterstiitzten Huthi-Milizen auf Handelsschiffe im Roten Meer ab
Ende 2023 fiihrten zudem zu massiven Stérungen im Welthandel, darunter fiir einige Monate im
Jahr 2024 zu einem Einbruch des Containerverkehrs um rund 90 Prozent und erheblichen Mehr-
kosten durch Umleitungen tiber das Kap der Guten Hoffnung.*? Die militdrische Absicherung
der Schifffahrt lag vor allem bei den USA, die dafiir erhebliche militdrische Ressourcen einsetzen

31 https://www.reuters.com/business/energy/chinas-heavy-reliance-iranian-oil-imports-2026-01-13.
https://www.zinebriboua.com/p/the-iran-question-is-all-about-china.
https://www.cnbc.com/2025/06/27/china-us-sanctions-shadow-fleet-top-iranian-oil-buyer-trade.html.
https://www.gisreportsonline.com/r/iran-oil-market-influence.

32 https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-06-13/houthi-attacks-on-red-sea-disrupt-global-trade-us-spies-say.
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mussten,** wahrend China kaum aktiv eingriff.** Diese Dynamik verdeutlicht, wie iranische
Stellvertreterakteure geopolitische Spannungen ausweiten und gleichzeitig strategische Kosten
fir die Vereinigten Staaten erzeugen konnen. Europa hat in dieser Situation von der Absicherung
durch die USA profitiert.

Ob die aktuelle Eskalation langfristig stabilisierend wirkt oder neue Instabilitét erzeugt, bleibt
offen. Eine Eindimmung regionaler Stellvertreterkonflikte konnte sicherheitspolitische Ent-
lastung und wirtschaftliche Entwicklungschancen eréffnen. Zudem kénnte ein verdnderter
strategischer Druck im Inneren Irans Anpassungsprozesse anstoffen. Ebenso moglich sind jedoch
Ausweitung, Fragmentierung und anhaltende Unsicherheit. Sicher ist nur: Die geopolitische
Volatilitit wird zunichst hoch bleiben.

Sollte es im Iran zu einem politischen Wandel und in diesem Zuge zu einer schrittweisen Auf-
hebung der Sanktionen kommen, konnte dies auch fiir die deutsche und die europiische Wirt-
schaft betrichtliche Chancen eréffnen. Uber viele Jahre war das Land kaum in internationale
Lieferketten integriert (Bodenschatz und Flach 2026). Entsprechend grof? ist der Investitions-
bedarf in Infrastruktur, Industrie und Energie. Gerade Anbieter von Investitionsgiitern - etwa im
Maschinen- und Anlagenbau - kénnten vom Aufbau eines neuen Kapitalstocks profitieren. Ana-
lysen deuten darauf hin, dass in einem solchen positiven politischen Szenario die Wachstums-
impulse fiir Deutschland durchaus in einer GréfRenordnung liegen kénnten, die mit den Effekten
grofler Handelsabkommen wie dem Mercosur vergleichbar oder sogar grofier ist. Gleichzeitig
konnte eine stirkere Integration Irans in die Weltwirtschaft — dhnlich wie eine Ausweitung

der Olproduktion in Lindern wie Venezuela - das globale Energieangebot erhéhen und damit
mittelfristig die Energiepreise dimpfen (Ghodsi et al. 2026).

33  https://maritime-executive.com/article/fight-with-houthis-left-a-dent-in-u-s-navy-s-weapons-inventory.

34  https://www.inss.org.il/publication/china-houthi.
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