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Ölknappheit – Wie stark muss der Ölpreis noch

steigen?

Die erhoffte Öffnung der Straße von Hormus verzögert sich, was das Angebot an Öl

deutlich verringert. Wir untersuchen, wie sehr ein steigender Ölpreis die Nachfrage

dämpft und so die Versorgungslücke verringert.
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Höherer Ölpreis bremst Verbrauch, ...

Die Schließung der Straße von Hormus hat das Angebot auf dem weltweiten Ölmarkt deutlich verringert. Schließlich haben vorher etwa

20% des globalen Ölangebots diese Meerenge passiert. Nur ein Teil dieses Angebots kann die Abnehmer auf anderen Wegen erreichen

oder durch eine höhere Förderung in anderen Regionen – beispielsweise in Kasachstan – ersetzt werden. Insgesamt dürfte das tägliche

Öl-Angebot am weltweiten Ölmarkt ohne eine Öffnung der Straße von Hormus auf Dauer etwa 12 Mio Barrel niedriger sein als vor Beginn

des Iran-Kriegs (Chart 1).[1]

Chart 1 - Die Blockade kann ohne weiteres nicht kompensiert werden

in Millionen Barrel pro Tag

Quelle: Commerzbank Research

Bleibt die Straße von Hormus geschlossen, muss sich die Ölnachfrage an dieses geringere Angebot anpassen. Hierfür gibt es auch bereits

erste Indizien: So wurden im März in Deutschland mehr als 100 Tausend E-Autos (inkl. Plug-in-Hybriden) neu zugelassen – mehr als

in jedem anderen Monat seit 2024, und auch deutsche Airlines haben schon Tausende von Flügen gestrichen. Zudem signalisieren die

Stimmungsindikatoren eine merkliche Eintrübung der Konjunktur, wegen der die Unternehmen weniger Energie verbrauchen werden.

Das trifft auf ein Umfeld, in dem emissionsarme Technologien ohnehin beliebter werden. So steigt der Export dieser Waren aus China

ungebremst weiter (Chart 2).

Chart 2 - Chinesische Exporte von grüner Technologie steigen an

Monatliche Warenexporte von grüner Technologie aus China in die Welt, rollierende Summe der letzten 12 Monate, in Milliarden US-
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... aber die Reaktion beim aktuellen Preis ...

Aber reichen die aktuellen Ölpreise aus, um durch eine geringere Nachfrage die Versorgungslücke zu schließen? Die Antwort auf diese

Frage ist mit großer Unsicherheit verbunden. Denn die Ölnachfrage wird von einer Vielzahl von Faktoren (Konjunktur, Präferenzen,

Erwartungen) bestimmt, die gleichzeitig auf das Konsumentenverhalten wirken und deren Einfluss nicht scharf von dem Effekt einer

Änderung des Ölpreises zu trennen sind. Darum haben wir fünf bekannte Studien ausgewertet, deren Ergebnisse aus unserer Sicht am

ehesten auf die aktuelle Situation angewendet werden können. Chart 2 zeigt, in welcher Größenordnung der tägliche Ölkonsum den

Studien zufolge nach einem Jahr bei einem bestimmten Ölpreis (x-Achse) abnehmen wird.[2]

Chart 3 - Die Nachfrage könnte spürbar sinken

X-Achse: Angenommener Ölpreis für ein Jahr in USD; y-Achse: Rückgang in Mb/d
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... reicht nicht aus, um die Angebotslücke zu schließen

Dabei ist die Spanne, in der sich die Ergebnisse der Studien bewegen, beträchtlich. Bei einem Ölpreis von beispielsweise 110 USD je

Barrel Brentöl bewegt sich der Rückgang der Nachfrage in einem Bereich von gut 4 Mio Barrel bis gut 10 Mio Barrel pro Tag, was

beides nicht reicht, um den Rückgang des Angebots zu kompensieren. Zumal wir davon ausgehen, dass der tatsächliche Effekt eher am

weniger negativen Ende der Spanne, also eher bei 4 als bei 10 Mio Barrel pro Tag zu verorten ist. Denn in der Regel untersuchen die

berücksichtigten Studien die Reaktion des Öl-Konsums in einzelnen Ländergruppen, und anders als die Welt insgesamt können einzelne

Länder beispielsweise Ölimporte durch den Import energieintensiver Waren wie verarbeiteten Metallen ersetzen. Hinzu kommt, dass

die von uns beobachteten Studien nicht bis zum aktuellen Rand blicken, sondern häufig frühere Ölpreisschocks untersuchen, als die

Verbraucher schneller auf andere Energieträger ausweichen oder ihr Verhalten anpassen konnten. Angesichts der niedrigeren Ölintensität

der Wirtschaft dürfte die Nachfrage auf Preisänderungen nicht so stark wie damals reagieren. Insgesamt gehen wir z.B. davon aus, dass

sich die tägliche Nachfrage nach Öl bei einem Ölpreis von durchschnittlich 110 US-Dollar auf Sicht eines Jahres um etwa fünf Millionen

Barrel pro Tag verringern dürfte.[3] Neben dem reinen Preiseffekt dürfte hierbei der Einkommenseffekt eine wichtige Rolle spielen, d.h.

der höhere Ölpreis dürfte die Konjunktur zunehmend belasten, wodurch die Nachfrage zusätzlich gedämpft wird.

Chart 4 - Wer kompensiert für die Straße von Hormus?

Million Barrel per Day; Annahme für Nachfragerückgang: 75% Ölpreisanstieg

Quelle: Commerzbank-Research

3



Economic Research

Was passiert, wenn die Straße von Hormus langfristig zu bleibt?

Offensichtlich reicht dies nicht aus, um das geringere Angebot bei einer anhaltenden Schließung der Straße von Hormus auszugleichen.

Für einige Zeit mag die verbleibende Lücke durch Rückgriff auf Reserven oder Ausnahmen für einzelne Schiffe von der Blockade kleiner

ausfallen. Auf mittlere bis lange Sicht dürfte dies aber an Grenzen stoßen. Stattdessen müsste die Nachfrage weiter fallen.

Theoretisch könnte dies über Rationierungen erfolgen. Dies wäre zum einen allerdings nicht besonders effizient. Entscheidend ist

aber, dass sich wohl kaum eine nennenswerte Anzahl von Ländern auf solche Maßnahmen einigen könnten. Damit bleibe nur, den

Preismechanismus weiter wirken zu lassen. Ein Teil der Einsparungen ergäbe sich dies wohl daraus, dass die Nachfrage auf längere Sicht

stärker auf den bereits erfolgten Preisanstieg reagieren würde, als dies kurz- bis mittelfristig der Fall ist. Zudem müssten aber wohl

auch die Ölpreise noch einmal deutlich steigen, was wiederum die Konjunktur weiter schwächen und die Inflation zusätzlich anschieben

würde. Auf Basis der Studienergebnisse müssten die Ölpreise noch spürbar über das jüngste Hoch von 125 USD steigen, um Angebot

und Nachfrage bei einer dauerhaft geschlossenen Straße von Hormus in Einklang zu bringen.

[1] Hierzu unterstellen wir für das zusätzliche Angebot von 3,6 Mio. Barrel pro Tag, dass die Sanktionen gegen die beiden russischen Mineralölunternehmen gelockert würden.

(zurück zum Text)

[2] Diese Studien umfassen Fawcett und Price (2012), Cooper (2003), Caldara et al. (2016), Helmi et al. (2024) und Gao et al. (2020). (zurück zum Text)

[3] Dies entspricht einer Preiselastizität der Nachfrage von -0,07. Konkret bedeutet das: Steigt der Preis um 10%, sinkt die Ölnachfrage um 0,7%. In unserem Beispiel führt der

Preissprung von etwa 63 USD zum Jahresbeginn auf zuletzt etwa 110 USD — ein Plus von knapp 75 % — somit zu einem Rückgang der Nachfrage um etwas mehr als 5 Millionen

Barrel pro Tag. (zurück zum Text)
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https://www.citystgeorges.ac.uk/__data/assets/pdf_file/0008/121130/Fawcett-Price-OilPanel.pdf?pdf
https://15961.pbworks.com/f/Cooper.2003.OPECReview.PriceElasticityofDemandforCrudeOil.pdf?pdf
https://www.federalreserve.gov/econresdata/ifdp/2016/files/ifdp1173.pdf?pdf
https://www.econjournals.com/index.php/ijeep/article/view/15895/8317
https://www.monash.edu/business/ebs/research/publications/ebs/wp28-2020.pdf?pdf
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Analyst Certification (AC): Die Verfasser, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestätigen, dass die in
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berücksichtigt nicht die besonderen Umstände des Empfängers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhängig und professionell beraten lassen und ihre
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind öffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlässig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank übernimmt keine Garantie oder Gewährleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollständigkeit oder Eignung für einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhängige Überprüfung oder
Due Diligence öffentlich verfügbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgeführt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschätzungen geben die aktuelle Einschätzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veröffentlichung wieder und können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangsläufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
aktualisieren, abzuändern oder zu ergänzen oder deren Empfänger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schätzung oder Prognose ändert oder unzutreffend wird.

Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet die Research-Abteilung der Commerzbank unabhängig von anderen
Geschäftseinheiten der Bank. Dies wird durch physische und administrative Informationsbarrieren und getrennte Berichtslinien sowie
durch schriftliche interne Richtlinien und Verfahren erreicht.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschäftspartnern
in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind
nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte
Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlässliche Aussage über deren zukünftigen Verlauf. Eine Gewähr für den
zukünftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
nicht übernommen werden. Es besteht die Möglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele für die in diesem Dokument genannten
Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zählen in unbegrenztem Maße
Marktvolatilität, Branchenvolatilität, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfügbarkeit vollständiger und akkurater Informationen und/
oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen dürfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
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verbundenen Unternehmen dürfen unseren Kunden und Geschäftseinheiten gegenüber mündlich oder schriftlich Kommentare abgeben,
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Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfänger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Zusätzliche Informationen für Kunden in folgenden Ländern:
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Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse
108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Europäischen Zentralbank, Sonnemannstrasse 20, 60314
Frankfurt am Main, Deutschland.
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zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchführen möchte, darf dies nur über einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Händler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in
den USA registrierter Broker-Händler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphändler gemäß dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchführen
möchten, dürfen dies nur über einen bei der CFTC registrierten Swap-Händler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, öffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
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alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
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Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes ansässige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verfügbar. In dieser
Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der Verfügbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument erhält,
dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen Informationen
unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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