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Olknappheit - Wie stark muss der Olpreis noch
steigen?

Die erhoffte Offnung der StraBe von Hormus verzdgert sich, was das Angebot an Ol | Dr. Vincent Stamer

deutlich verringert. Wir untersuchen, wie sehr ein steigender Olpreis die Nachfrage
déampft und so die Versorgungsllicke verringert. | Norman Liebke

Hoherer Olpreis bremst Verbrauch, ...

Die SchlieBung der StraBe von Hormus hat das Angebot auf dem weltweiten Olmarkt deutlich verringert. SchlieBlich haben vorher etwa
20% des globalen Olangebots diese Meerenge passiert. Nur ein Teil dieses Angebots kann die Abnehmer auf anderen Wegen erreichen
oder durch eine hdéhere Férderung in anderen Regionen - beispielsweise in Kasachstan - ersetzt werden. Insgesamt durfte das tagliche
Ol-Angebot am weltweiten Olmarkt ohne eine Offnung der Strae 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
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Bleibt die StraBe von Hormus geschlossen, muss sich die Olnachfrage an dieses geringere Angebot anpassen. Hierflrr gibt es auch bereits
erste Indizien: So wurden im Marz 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 Fligen gestrichen. Zudem signalisieren die
Stimmungsindikatoren eine merkliche Eintribung 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 griner Technologie steigen an
Monatliche Warenexporte von griner Technologie aus China in die Welt, rollierende Summe der letzten 12 Monate, in Milliarden US-
Dollar
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... aber die Reaktion beim aktuellen Preis ...

Aber reichen die aktuellen Olpreise aus, um durch eine geringere Nachfrage die Versorgungsliicke zu schlieBen? Die Antwort auf diese
Frage ist mit groBer Unsicherheit verbunden. Denn die Olnachfrage wird von einer Vielzahl von Faktoren (Konjunktur, Praferenzen,
Erwartungen) bestimmt, die gleichzeitig auf das Konsumentenverhalten wirken und deren Einfluss nicht scharf von dem Effekt einer
Anderung des Olpreises zu trennen sind. Darum haben wir fiunf bekannte Studien ausgewertet, deren Ergebnisse aus unserer Sicht am
ehesten auf die aktuelle Situation angewendet werden kénnen. Chart 2 zeigt, in welcher GréRenordnung der tagliche Olkonsum den
Studien zufolge nach einem Jahr bei einem bestimmten Olpreis (x-Achse) abnehmen wird.[2]

Chart 3 - Die Nachfrage kénnte spUrbar sinken
X-Achse: Angenommener Olpreis fiir ein Jahr in USD; y-Achse: Riickgang in Mb/d
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... reicht nicht aus, um die Angebotsliicke zu schlieBen

Dabei ist die Spanne, in der sich die Ergebnisse der Studien bewegen, betrachtlich. Bei einem Olpreis von beispielsweise 110 USD je
Barrel Brentdl bewegt sich der Rlickgang der Nachfrage in einem Bereich von gut 4 Mio Barrel bis gut 10 Mio Barrel pro Tag, was
beides nicht reicht, um den Rickgang des Angebots zu kompensieren. Zumal wir davon ausgehen, dass der tatsachliche 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
beriicksichtigten Studien die Reaktion des Ol-Konsums in einzelnen Landergruppen, und anders als die Welt insgesamt k&nnen einzelne
Lander beispielsweise Olimporte durch den Import energieintensiver Waren wie verarbeiteten Metallen ersetzen. Hinzu kommt, dass
die von uns beobachteten Studien nicht bis zum aktuellen Rand blicken, sondern haufig frihere Olpreisschocks untersuchen, als die
Verbraucher schneller auf andere Energietrager ausweichen oder ihr Verhalten anpassen konnten. Angesichts der niedrigeren Olintensitat
der Wirtschaft durfte die Nachfrage auf Preisdnderungen nicht so stark wie damals reagieren. Insgesamt gehen wir z.B. davon aus, dass
sich die tagliche Nachfrage nach Ol bei einem Olpreis von durchschnittlich 110 US-Dollar auf Sicht eines Jahres um etwa finf Millionen
Barrel pro Tag verringern durfte.[3] Neben dem reinen Preiseffekt durfte hierbei der Einkommenseffekt eine wichtige Rolle spielen, d.h.
der hohere Olpreis dirfte die Konjunktur zunehmend belasten, wodurch die Nachfrage zuséatzlich gedampft wird.

Chart 4 - Wer kompensiert fur die StraBe von Hormus?
Million Barrel per Day; Annahme fiir Nachfrageriickgang: 75% Olpreisanstieg
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Was passiert, wenn die StraBe von Hormus langfristig zu bleibt?

Offensichtlich reicht dies nicht aus, um das geringere Angebot bei einer anhaltenden SchlieBung der Strale von Hormus auszugleichen.
Flr einige Zeit mag die verbleibende Licke durch Ruckgriff auf Reserven oder Ausnahmen flr einzelne Schiffe von der Blockade kleiner
ausfallen. Auf mittlere bis lange Sicht durfte dies aber an Grenzen stoBen. Stattdessen muUsste die Nachfrage weiter fallen.

Theoretisch kdnnte dies Uber Rationierungen erfolgen. Dies ware zum einen allerdings nicht besonders effizient. Entscheidend ist
aber, dass sich wohl kaum eine nennenswerte Anzahl von Landern auf solche MaBnahmen einigen k&dnnten. Damit bleibe nur, den
Preismechanismus weiter wirken zu lassen. Ein Teil der Einsparungen ergdbe sich dies wohl daraus, dass die Nachfrage auf langere Sicht
starker auf den bereits erfolgten Preisanstieg reagieren wirde, als dies kurz- bis mittelfristig der Fall ist. Zudem mussten aber wohl
auch die Olpreise noch einmal deutlich steigen, was wiederum die Konjunktur weiter schwachen und die Inflation zuséatzlich anschieben
wirde. Auf Basis der Studienergebnisse miissten die Olpreise noch spiirbar tUber das jlingste Hoch von 125 USD steigen, um Angebot
und Nachfrage bei einer dauerhaft geschlossenen StraBe von Hormus in Einklang zu bringen.

[1] Hierzu unterstellen wir flr das zusatzliche Angebot von 3,6 Mio. Barrel pro Tag, dass die Sanktionen gegen die beiden russischen Mineralélunternehmen gelockert wirden.
(zurtick 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). (zurlck zum Text)

[3] Dies entspricht einer Preiselastizitat der Nachfrage von -0,07. Konkret bedeutet das: Steigt der Preis um 10%, sinkt die Olnachfrage um 0,7%. In unserem Beispiel fiihrt der
Preissprung von etwa 63 USD zum Jahresbeginn auf zuletzt etwa 110 USD — ein Plus von knapp 75 % — somit zu einem Ruckgang der Nachfrage um etwas mehr als 5 Millionen

Barrel pro Tag. (zurick zum Text)


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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