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Iran-Krieg - die langfristigen Folgen

Die meisten Beobachter konzentrieren sich darauf, wann der Iran-Krieg endet und die Dr. Jérg Kramer
StraBe von Hormus wieder gedffnet wird. Aber der Krieg durfte auch betrachtliche '

langfristige Folgen haben - &hnlich wie der Olpreisschock der 70er Jahre.

Mehr Riistungsausgaben

Trotz der LuftUberlegenheit der USA hat der Iran mit billigen, massenhaft eingesetzten Drohnen groBe Schaden in den Golfstaaten und
auf regionalen US-StUtzpunkten angerichtet. Wie schon der Ukraine-Krieg gezeigt hat, werden diese Waffen immer wichtiger. Nicht
nur die USA und die Golfstaaten sind gezwungen, darauf zu reagieren und ihre Streitkrafte tiefgreifend umzustellen. Das verstarkt den
weltweiten Trend zu mehr RUstungsaufgaben, der sich bereits 2025 etwa bei den deutschen Verteidigungsausgaben zeigt und von dem
Rustungsfirmen seit Beginn des Nahost-Kriegs verstarkt berichten. Die Nato-Staaten streben ohnehin an, ihre Verteidigungsausgaben
im engeren Sinne bis 2035 auf 3,5% des Bruttoinlandsprodukts zu erhéhen, um sich unabhangiger von den USA gegen ein zunehmend
aggressives Russland verteidigen zu kénnen (Chart 1). Die westlichen Lander durften die steigenden Ausgaben vor allem durch
neue Schulden finanzieren, weil sie eigentlich notwendige Einschnitte etwa im Sozialbereich vermeiden mochten. Dadurch steigt die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, was letztlich ein struktureller Inflationstreiber ist.

Chart 1 - Verteidigungsausgaben steigen
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Mittlerer Osten dauerhaft instabiler

Die iranische FUhrung geht letztlich gestarkt aus dem Krieg mit den USA und Israel hervor. Zwar hatten die USA die LuftUberlegenheit
und konnte viele Ziele zerstdéren. Aber der Iran war trotzdem fahig, die Golfstaaten mit Drohnen und Raketen anzugreifen und dabei auch
militérische Einrichtungen der USA empfindlich zu treffen. Darlber hinaus hat der Iran mit der SchlieBung der Strae von Hormus ein
enormes wirtschaftliches Druckmittel in der Hand.

Diese Starke des politischen Unruhestifters Iran macht den Mittleren Osten dauerhaft instabiler. Hinzu kommt, dass der Iran-Krieg
viel starker eskalierte als die Konflikte der zurlckliegenden zwei Jahrzehnte; bei kinftigen Kriegen werden die Beteiligten weniger
Hemmungen haben, wieder militarische Gewalt in groBem Stil anzuwenden. Dies macht die rohstoffreiche Region instabiler und erneute
SchlieBungen der StraBe von Hormus wahrscheinlicher, was betrachtliche wirtschaftliche Folgen hat:

* Die Golfstaaten, die zwischenzeitlich von vielen als die Schweiz des Nahen Osten gesehen wurden, werden in Zukunft viel mehr
Schwierigkeiten haben, Kapital, qualifizierte Arbeitskrafte und Touristen anzuziehen und weiterhin vergleichsweise stark zu wachsen
(Chart 2). Das unterhéhlt ihre Pléne, sich jenseits der Olférderung und Petrochemie als Luftfahrt-Drehkreuze, im Finanzwesen oder
im Bereich der Kunstlichen Intelligenz zu positionieren.

* |[ander, die wie die USA nicht oder wenig von importierten fossilen Energien abhangen, profitieren im Wettbewerb um Kapital und
Arbeitskrafte. Asiatische Entwicklungslander, die viel Ol und Gas aus dem Nahen Osten importieren, dirften sich dagegen in Zukunft
schwerer tun, wenn die Wahrscheinlichkeit von Lieferunterbrechungen aus den Golfstaaten héher ist.
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Chart 2 - Golfstaaten: unklare Wachstumsperspektiven
Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in den Golfstaaten (Bahrain, Kuwait, Oman, Katar, Saudi-Arabien, VAE), in % gg. Vorjahr
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Umstellungen am Energiemarkt

Der Krieg-Krieg wird auch Folgen fir den Energiemarkt haben. Die Exporte der USA von Rohél und Olprodukten sind zuletzt sprunghaft
gestiegen, insbesondere in Richtung Asien (Chart 3). Dieser Effekt ist teilweise langfristig, weil beispielsweise Japan nicht auf Dauer rund
90% seiner Olimporte aus der politisch instabilen Golfregion beziehen méchte.

Darlber hinaus dirfte die Unterbrechung der Olversorgung durch die Strae von Hormus dazu fiihren, dass in Regionen, die als sicherer
gelten, verstarkt nach Ol und Gas gesucht wird. Davon dirfte beispielsweise Lateinamerika profitieren, das weitab der gegenwartigen
Krisenschauplatze liegt. In Brasilien, Guyana und Argentinien waren bereits vor dem Krieg Kapazitatserweiterungen geplant. Auch
Venezuela kdnnte seine Forderkapazitaten ausbauen. Insgesamt kdnnte Lateinamerika seine Forderung bis 2030 um bis zu 2,1 Millionen
Fass pro Tag erhéhen. Das ist fur die Region wichtig, auch wenn das globale Olangebot dadurch nur um 2% steigen wird.

Auch Russland kénnte dauerhaft von den Problemen in der Golfregion profitieren. Das Land beliefert China bereits seit langerem
zunehmend mit Energie, und es durfte auch mehr an andere Lander verkaufen, wenn der Ukraine-Krieg irgendwann zu Ende ist.

Ansonsten spielt der Iran-Krieg auch eine Rolle bei der Entscheidung der Vereinigten Arabischen Emirate (VAE), die OPEC am 1. Mai zu
verlassen. Zwar gibt es zwischen Saudi-Arabien und den VAE schon seit [&ngerer Zeit Unstimmigkeiten Uber die Férderquoten. Aber nun
werfen die VAE ihren Nachbarn vor, sie nicht ausreichend gegen iranische Drohnen- und Raketenangriffe unterstttzt zu haben.

Zu Anderungen am Energiemarkt kam es auch als Reaktion auf die Olpreiskrise von 1973/74, als die westlichen Staaten alles daran setzten,
von den "Olscheichs” unabhangiger zu werden. Daraufhin entwickelte sich beispielsweise die Férderung von Ol in der Nordsee.

Das Streben nach Energiesicherheit diurfte dartber hinaus nicht-fossile Energietrager starken, wovon Chinas als dominierender Produzent
grtner Technologien profitieren wird. Auch die Kernkraft dirfte eine wichtigere Rolle spielen. Daflr spricht auch die Entwicklung neuer
Technologien in diesem Bereich, etwa Mini-Kernkraftwerke.

Chart 3 - US-Olexporte steigen rapide an
US-Ausfuhren von Ol und Olprodukten, in Millionen Barrel pro Tag, 4-Wochendurchschnitte
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Seewege zunehmend unsicher

Die Seewege waren nie sicher, wenn man etwa an die Piraterie am Horn von Afrika denkt. Aber mit der SchlieBung der Strae von Hormus
und dem Einsatz von Drohnen durfte die Rolle staatlicher Unruhestifter zunehmen. Zudem kdénnte das Beispiel Irans Schule machen,
fur die Durchfahrt GebUhren zu verlangen, obwohl das bei natlrlichen WasserstraBen seerechtlich verboten ist. So erwagt Indonesien
Gebuhren flur die Passage der StraBe von Malakka, durch die 40% des Welthandels gehen.

Alles in allem verstarken die steigenden Probleme mit Seewegen den Anreiz, Zulieferer geographisch zu diversifizieren und wichtige
GuUter in befreundeten Staaten oder sogar im Inland herzustellen. Das alles erhéht die Produktionskosten und stellt einen strukturellen
Inflationstreiber dar.

Fazit: Nahostkrieg sowohl Game Changer, als auch Trendverstarker

Alles in allem durfte der Iran-Krieg betrachtliche langfristige Auswirkungen haben. Er ist Game Changer, was etwa die kinftige Rolle
der Golfstaaten anbelangt, die sich nach den Angriffen Irans schwer tun durften, wie bisher Kapital und qualifizierte Arbeitskrafte
anzuziehen. DarlUber hinaus durfte der Iran-Krieg bestehende Trends verstarken. Das gilt etwa flr das Streben nach Energiesicherheit
und stabileren Lieferketten. Die damit einhergehenden Kosten sprechen ebenso flr eine strukturell hdhere Inflation wie die gestiegene
Wahrscheinlichkeit neuer Angebotsschocks und héhere Verteidigungsausgaben, zumal die US-Notenbank und auch die EZB wegen
politischen Drucks und hoher Staatsschulden faktisch weniger unabhangig sind, gegen Inflationsrisiken entschieden genug vorzugehen.
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halten.

© Commerzbank AG 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.02

Frankfurt London New York Singapore
Commerzbank AG Commerzbank AG Commerz Markets LLC Commerzbank AG
DLZ - Gebaude 2, Handlerhaus PO BOX 52715 225 Liberty Street, 32nd floor, 128 Beach Road
Mainzer LandstraBe 153 30 Gresham Street New York, #17-01 Guoco Midtown
60327 Frankfurt London, EC2P 2XY NY 10281-1050 Singapore 189773

Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000 Tel: + 1212 703 4000 Tel: +65 63110000

18



	Week in Focus
	Iran-Krieg – die langfristigen Folgen
	Powell bleibt vorerst an Bord
	Deutsche Inflation – Bisher wohl "nur" höhere Energiepreise
	Europa, deine Schulden
	Ifo stürzt ab
	Deutschland – Wie stark belastet der Irankrieg die Industrie?
	Zentralbankmonitor
	Zwischen Öl und Zinserwartungen
	Wie stabil ist die Performance seit dem Krieg?
	Da waren es nur noch sieben...
	Commerzbank-Prognosen
	Vorschau - Die Woche vom 04. bis 08. Mai 2026
	Research contacts
	Important Disclosures



