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Die Sicht des Raiffeisen-Chefokonomen

Mullahs am langeren Hebel

Lage, Lage, Lage ist das zentrale Mantra in der Immobilien-
wirtschaft. Dessen Bedeutung ist fur jeden Immobilienexper-
ten klar. Aufklarungsbedarf hatten dagegen viele Analysten
weltweit, die sich seit gut einer Woche mit den Folgen des
Iran-Krieges auseinandersetzen.

Einzigartige geostrategische Lage

Der Iran verfligt Uber eine aussergewdhnliche geostrategische
Lage. Wie auf dem Prasentierteller passieren entlang der
Sudkiste des Landes taglich 10 bis 20 Oltanker die Strasse
von Hormuz — das Nadel6hr des Persischen Golfs. Rund 21
Millionen Barrel Ol werden pro Tag durch diese Meerenge
transportiert. Dafur gibt es praktisch keine Alternative. Andere
Transportmittel sind nicht wirtschaftlich, und die vorhandenen
Pipelinekapazitaten reichen nicht aus, um einen Ausfall auch
nur annahernd zu kompensieren. Die Ost-West-Pipeline von
Abgaig am Persischen Golf quer durch Saudi-Arabien zum
Hafen Yanbu am Roten Meer hat nur einen Durchmesser
von 120 cm. Das reicht fir maximal finf Millionen Barrel pro
Tag.

Strasse von Hormuz faktisch geschlossen

Nachdem mehrere Tanker im Persischen Golf in Brand
geschossen wurden, ist der kommerzielle Seetransport
durch die Strasse von Hormuz zum Erliegen gekommen. Das
Risiko ist den Reedereien schlicht zu hoch. Und wenn die
Tanker nicht fahren, dann bleibt das arabische Ol im Boden.
Der Irak, zweitgrésster Produzent innerhalb der OPEC+,
musste bereits sein grosstes Olfeld drosseln, weil die Lager
randvoll sind und das Ol nicht weggebracht werden kann.
Kuwait begann einige Tage spéter, die Olférderung herun-
terzufahren. Angriffe der Iraner auf die Energieanlagen in
den Golfstaaten haben zudem dazu gefihrt, dass Saudi-
Arabien seine grosste Olraffinerie und Katar die Produktion
in seiner riesigen Flissiggasanlage gestoppt haben. Sollte die
Strasse von Hormuz mehrere Wochen geschlossen bleiben,
wiirden dem Olmarkt 15% bis 20% des Angebots fehlen.

Auswirkungen auf die Weltwirtschaft

Fir die Weltwirtschaft lautet daher die Mutter aller Fragen:
Wie stark wird der Olpreis noch steigen und fur wie lange?
Bereits auf dem aktuellen Niveau wirken die erhéhten Ol-
preise inflationsférdernd. Wie weit die ErddInotierungen
noch klettern, hangt davon ab, wie lange die Strasse von
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Hormuz blockiert bleibt. Diese Binsenwahrheit wird von
Analysten und Okonomen rund um die Welt in Endlos-
schlaufe wiederholt. Mehr Analyse folgt nicht. Selbst jene,
die immer noch von einem nur kurzen Konflikt ausgehen
und damit eine baldige Freigabe der Strasse von Hormuz
erwarten, erklaren nicht, wie das militarisch oder politisch
gelingen soll.

Kompletter Schutz: ein Ding der Unmaglichkeit

Die globale Olversorgung befindet sich faktisch im Wirgegriff
des iranischen Regimes, das die Strasse von Hormuz kontrol-
liert. Kontrollieren heisst, die amerikanischen Krafte konnen
den Beschuss von Oltankern in der engen Meeresstrasse
nicht vollstandig unterbinden. Die Luftschlage der USA und
Israels haben zwar das iranische Arsenal an ballistischen
Raketen dezimiert. Laut Aussagen eines US-Admirals hat
sich die Zahl der Raketenangriffe um 90% vermindert. Doch
von den Drohnen ist keine Rede. Iran gehort weltweit zu
den wichtigsten Produzenten kostenginstiger Angriffsdroh-
nen, etwa des Typs Shahed-136. Solche Drohnen haben in
einem Kleinlaster Platz und kénnen in kirzester Zeit in die
Luft gebracht werden. Militarisch ist es nahezu unmaéglich,
in einem Land, das viereinhalbmal so gross ist wie Deutsch-
land, Produktion, Lagerung und Start solcher Drohnen aus
der Luft zu unterbinden. Zumal grosse Teile der iranischen
Wirtschaft unter Kontrolle der Revolutionswachter stehen.
Der Iran mag bald kein Nuklearprogramm mehr haben,
keine Marine, und keine Raketen. Aber sie werden weiterhin
Uber Drohnen verfligen — und das ist der springende Punkt.
Das reicht, um die Strasse von Hormuz geschlossen zu halten.

Grenzen militarischer Losungen

Kein Militarexperte konnte mir bislang plausibel erklaren,
wie die Tanker unter diesen Umstanden ausreichend ge-
schitzt werden kdnnen. Selbst militdrische Eskorten losen
das Problem nicht. Begleitschiffe kdnnen nicht gleichzeitig
Raketen abfangen, Seeminen raumen, Drohnenschwarme
aus der Luft und zu Wasser bekampfen und zudem noch
GPS-Storungen bewaltigen. Die Macht asymmetrischer
Kriegsfuhrung — insbesondere durch Drohnen — haben die
Ukrainer im Schwarzen Meer eindrucksvoll demonstriert.
Es lasst sich demnach nicht verhindern, dass der eine oder
andere Tanker im Versuch, durchzufahren, in Brand ge-
schossen wird. Ein Blick auf die Erfahrungen mit den Huthi-



Rebellen in Jemen zeigt die Grenzen militarischer Operationen.
Im Rahmen der Operation «Rough Rider» flihrten die USA im
Marz und April 2025 mehr als 1000 Luftschlage gegen die
Huthi durch — ohne deren Angriffskapazitaten ausreichend
zu eliminieren. Ein Waffenstillstand beendete schliesslich die
Operation. Die Huthi erklarten, keine US-Schiffe mehr anzu-
greifen. Sie fihrten seither aber wiederholt Angriffe durch
und versenkten unter anderer Flagge fahrende Schiffe.

An den Markten beginnt es zu ddmmern
Bemerkenswert ist, wie sich die Einschatzung der Marktteil-
nehmer seit den ersten Kriegstagen verandert hat. Anfangs
Uberwog die Hoffnung auf ein rasches Ende des Krieges.
Auch beschwichtigende Signale der US-Regierung halfen,
die Markte vorlibergehend zu stabilisieren. Doch mit jedem
weiteren Kriegstag wachst die Skepsis und der Olpreis niherte
sich schrittweise der Marke von 100 US-Dollar pro Barrel.
Die Ausweglosigkeit der Situation ist an den Markten aber
noch immer nicht vollstandig eingepreist. Fakt ist: Ohne
Sturz des Regimes lasst sich die Bedrohung kaum dauerhaft
beseitigen. Und historisch betrachtet haben Luftkriege noch
kaum je einen Regimewechsel herbeigefiihrt. Ein méglicher
Ausweg aus der Misere ware die Einrichtung einer Puffer-
zone entlang der iranischen Kiste im Persischen Golf —
kombiniert mit der Installation eines umfangreichen Droh-
nenabwehrsystems. Ein solches Szenario wirde allerdings
den Einsatz von Bodentruppen erfordern. Darauf ist die US-
Armee derzeit aber nicht vorbereitet. Bis zur Umsetzung
eines solchen Szenarios wurden Monate vergehen.

Deal wahrscheinlich — aber strategisch falsch
Wabhrscheinlicher ist daher ein anderes Szenario: Verhand-
lungen bzw. ein Deal. Doch die Zeit arbeitet gegen
Washington. Mit jeder Woche, in der die Strasse von Hor-
muz geschlossen bleibt, schrumpfen die anfanglich gut
gefullten globalen Ollager. Der Engpass verscharft sich — und
die Olpreise steigen weiter. Dies droht Schockwellen durch
die globale Wirtschaft zu senden. Der Energieschock konnte
zur Energiekrise mutieren. Trump bleibt daher wenig Zeit, zu
entscheiden, welche Gegenleistung er fur eine Freigabe der
Strasse von Hormuz anbieten will. Das iranische Regime
steht zwar mit dem Riicken zur Wand, verfugt aber Gber
einen entscheidenden Trumpf — und wird ihn sich teuer
bezahlen lassen.

Ob eine solche Verhandlungslésung langfristig tragfahig
ware, ist jedoch hochst zweifelhaft. Denn das iranische
Regime kénnte die Erpressung jederzeit wiederholen. Solange
die Drohnengefahr nicht neutralisiert werden kann, gilt eine
einfache geopolitische Realitat: Die Mullahs sitzen am langeren
Hebel.
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