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Der Iran — Krieg und die Auswirkungen auf Europa

Die Medien und auch viele Finanzinstitute bringen mehr oder weniger ausfiihrliche Berichte und
Analysen zu diesem Krieg, der den Nahen Osten wieder einmal erschittert.

Wir sehen daher keine Notwendigkeit, auch unsererseits das dortige Geschehen zu kommentieren.
Aber wir meinen, dass die Auswirkungen auf Europa und auf die heimische Wirtschaft doch etwas

naheres Hinschauen verdienen:

Seitens Kiihne & Nagel, dem weltweit agierenden internationalen Speditionsunternehmen wird
berichtet, dass die Auswirkungen auf den Schiffsverkehr fiir Europa auBerhalb von Ol und Gas, die
beide schwer betroffen sind, relativ gering sein diirften. Dies deshalb, weil der Warenfluss zwischen
Europa und Asien schon seit Langerem praktisch zur Ganze die weitere Route um die Siidspitze Afrikas
nimmt. Quantitativ dirfte es daher fiir Gliter des taglichen Bedarfs und auch fiir Autos eigentlich
keine besonderen Nachschubprobleme aus Asien geben. Allenfalls ist mit begrenzten
Preissteigerungen zu rechnen, weil auch bei Routen auBerhalb der StraBe von Hormuz eine Anhebung

der Versicherungspramien erfolgt.

Véllig anders sieht es mit Luftfracht aus. Nach der Einschatzung von Kiihne & Nagel sind durch den
Krieg derzeit rund 18 % der weltweiten Kapazitdt der Luftfracht am Boden und stehen bis auf
Weiteres nicht zur Verfligung. Zusatzlich haben bisher viele Frachtmaschinen den Weg aus Asien nach
Europa Uber die Emirate genommen, was derzeit nicht mdglich ist. Nun ist aber zu beriicksichtigen,
dass per Luftfracht nicht nur Konsumglter, sondern vor allem hoéherwertige Giter wie etwa
Computer-Chips, Ersatzteile oder Medikamente und deren Vormaterial transportiert werden. Diese
werden in der europaischen Produktion oder im Gesundheitssektor dringender bendétigt bzw. kann
auf diese auch nicht so leicht temporér verzichtet werden, wie auf Konsumgiiter. Einen Uberblick
dariiber, was da alles betroffen sein konnte, wird es vermutlich erst in Wochen geben. Die Stérung

auch von europaischen Produktionsprozessen ist daher unserer Meinung nach nicht auszuschlieBen.



Hinsichtlich des weiteren Kriegsverlaufes sind wir pessimistisch. Donald Trump hat auch in diesem
Krieg vor allem seine eigenen personlichen Interessen im Spiel. Er kann nicht aufhéren, ohne im
Interesse seines Images irgendwelche Ziele als erreicht darzustellen. Diese sind naheliegenderweise
vor allem die vollstdndige Zerstérung aller Urananreicherungsanlagen oder bestimmter
Produktionskapazitaten, z. B. der Waffenindustrie, oder die weitgehende Zerstérung der
Revolutionsgarden. Trump kann allerdings den Krieg auch nicht endlos fortfiihren, ohne steigenden

Popularitatsverlust zu riskieren, und das will er vor den Wahlen im November sicher nicht.

Damit werden aber auch andere mdgliche Kriegsziele unwahrscheinlicher, namlich die Zerschlagung
des Regimes oder gar eine bedingungslose Kapitulation. Dieses Regime kampft bis zuletzt, auch weil
es die Rache des Volkes firchtet. Und es hat Vorbilder. Das damalige deutsche NS-Regime hat durch
massiven Terror die eigene Bevolkerung bis zum bitteren Ende niedergehalten und zum
Weiterkampfen gezwungen. Im Iran einen durchschlagenden Erfolg zu erzielen, wiirde zumindest den
Einsatz von Bodentruppen erfordern, und das ware in den USA, auch wegen der bitteren Erfahrungen
von Vietnam bis Afghanistan, extrem unpopular.

Somit bleibt nur eine traurige Konsequenz: Die europadischen Kosten fiir Energie sind bereits kurzfristig
deutlich gestiegen. Wenn die amerikanische Intervention nicht binnen weniger Wochen beendet ist
und auBerdem die Blockade des Golfs von Hormuz aufhdrt, werden wohl die Lieferschwierigkeiten

noch eine gute Weile anhalten.

Deren Folgen fir die Energiepreise lassen sich grob abschatzen. Nach der Schatzung von Prof.
Felbermayr, vorgetragen am 4.3.2025, ist bei einem Lieferriickgang um je ein Prozent mit einer
Preissteigerung von rund 5 % zu rechnen. Das bedeutet aber, dass der derzeitige Lieferausfall bei Ol
und Gas in Hohe von rund 20 % zu einer Preissteigerung um jeweils 100 % flhren kdnnte. Selbst
wenn man in Rechnung stellt, dass die Halfte des Ausfalls durch verstarkte Produktionen andernorts
ausgeglichen werden kdnne, bliebe rein rechnerisch immer noch eine Preissteigerung um rund 50 %

ubrig.

Das schadet weiter der ohnedies schon beeintrachtigten Konkurrenzfahigkeit europdischer
Unternehmen und belastet erneut die Konsumenten, deren Einkommen ja schon langer unter der
eingetretenen Konjunkturschwache gelitten haben. Profitieren wird vor allem Russland wegen
steigender Preise auch seines Ols. Und die USA werden weniger leiden als Europa, weil sie
Nettoexporteure von Ol und Gas sind, Europa dagegen ist Nettoimporteur. Trump ist zuzutrauen,
dass er das ausnitzt.



Wie sich gezeigt hat, haben die Borsen bisher so empfindlich reagiert wie haufig nach Krisen: Einem
starken Riickgang folgt allerdings nach Krisenende oft relativ rasch eine Erholung. Wir haben deshalb
auf Panikreaktionen verzichtet und beobachten die weitere Entwicklung aufmerksam. Sollten die
Preissteigerungen bei Ol und Gas anhalten, so wiirden wir wegen der skizzierten dann zu

beflirchtenden langerfristigen Auswirkungen unsere Veranlagungsstrategie entsprechend anpassen.

Wien, im Marz 2026
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