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Olpreisschock - schlimmer als in den 70ern?

Trotz eines starkeren Rickgangs der Olférderung dirften die Industrieldnder unter . .
- Bernd Weidensteiner

der aktuellen Energiekrise weniger leiden als wahrend der beiden Olkrisen der 1970er

Jahre. Dies liegt daran, dass die Preise weniger stark gestiegen sind als damals und die

Wirtschaft heute deutlich weniger ,,6lintensiv® ist als vor 50 Jahren. Selbst wenn man

die steigenden Erdgaspreise mit einbezieht, die damals kaum eine Rolle spielten, andert

dies nichts an dieser Schlussfolgerung. Allerdings stellen Probleme in der Lieferkette

ein erhebliches Risiko dar. Daher ist es flr eine Entwarnung noch zu frih.

Krise groBer als 1973, 1979 und 2022 zusammen?

Fatih Birol, der Chef der International Energy Agency (IEA), sagte in einem Interview, dass die aktuelle Energiekrise schlimmer sei als die
Krisen von 1973, 1979 und 2022 zusammen [1]. Die Welt hatte noch nie eine Angebotsunterbrechung dieses Umfangs erlebt.

Tatsachlich ist die Olférderung wegen der Sperrung der StraBe von Hormus und der Angriffe auf Olférder- und Verladeanlagen in der
Region rund um den Persischen Golf starker zurlickgegangen als in den anderen Olkrisen der letzten 50 Jahre. So ist die tagliche
Férderung von Rohdl seit Beginn des Iran-Kriegs laut IEA vermutlich um mindestens 10 Millionen Barrel gefallen. Dies entspricht rund
12% der globalen Olférderung. Bei den groBen Olschocks der Vergangenheit verringerte sich die Férderung hingegen "nur” um 7 bis
8% (Titelchart).

Hinzu kommt der Ausfall von Erdgaslieferungen, die in den 1970er Jahren noch keine nennenswerte Rolle spielten. So sind die Exporte
von Erdgas in den vergangenen Wochen doppelt so stark gefallen wie nach dem Angriff Russlands auf die Ukraine im Jahr 2022.

Das Gespenst der 1970er Jahre

Dabei haben schon die Foérderausfalle in den 70er Jahren der Weltwirtschaft einen heftigen Schock. versetzt, der die lange
Wachstumsphase nach dem 2. Weltkrieg, die keine gréBeren Riickschldge kannte, abrupt beendete. So |8ste die erste Olkrise in den USA
die bis dahin schwerste Wirtschaftskrise nach dem 2. Weltkrieg aus. Nach einem kraftigen Wachstum von 5,6% im Jahr 1973 schrumpfte
die US-Wirtschaft im Folgejahr um 0,5%. Auch 1975 nahm die Wirtschaftsleistung im Durchschnitt leicht ab. Die Arbeitslosenquote stieg
stark an, und die "GroRe Inflation” der 1970er Jahre setzte ein. Ebenfalls schmerzlich fiel die zweite Olkrise nach 1979 aus (Tabelle 1).

Auch in Deutschland hat sich das Wachstum infolge der ersten Olkrise stark verlangsamt. Die Arbeitslosenquote nahm deutlich zu, die
Jahre der Vollbeschaftigung waren vorbei. Deutschland steckte die zweite Olkrise 1979/1980 immerhin etwas besser weg, allerdings
waren die frGhen 1980er Jahre ebenfalls wirtschaftlich schwierig.

Tabelle 1: USA und Deutschland in den "klassischen” Olkrisen

Die erste Olkrise setzte nach dem Yom-Kippur-Krieg vom Okt. 1973 ein, die zweite nach der iranischen Revolution im Dez. 1978

1974 1975 1979

USA 1. Olkrise 2. Olkrise

Inflation 6.2 111 9.1 7.6 11.3 13.5
Wachstum 5.6 -0.5 -0.2 5.5 3.2 -0.3
Arbeitslosenquote 4.9 5.6 8.5 6.1 5.9 7.2
Deutschland

Inflation 7.0 7.0 5.9 2.7 4.1 54
Wachstum 4.8 0.9 34 3.0 4.2 14
Arbeitslosenquote 1.3 2.7 4.7 4.4 3.8 3.9

Quelle: S&P Global, Bundesbank, Bloomberg, Commerzbank Research
Der Preisschock fdllt jetzt weniger stark aus ...

Trotz des starkeren Ruckgangs der Olférderung in der aktuellen Krise sind die Preise deutlich weniger gestiegen als 1973/74 und 1978/79.
So war der Olpreis 1974 im Jahresdurchschnitt 250% hdher als 1973, und 1979 war ein Barrel Rohdl immerhin etwa 125% teurer als im
Durchschnitt des Vorjahres (Chart 1). In diesem Jahr dirfte der Preis hingegen selbst bei pessimistischen Annahmen fir die kommenden
Monate nur etwa 60% hdher liegen als im Vorjahresdurchschnitt.
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Chart 1 - Der Preisschock war 1973/74 am groBten
Olpreise, Jahresveranderung in %
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... und der Verlust an Kaufkraft ist deutlich geringer

Da zudem in den vergangenen 50 Jahren der Olverbrauch in den entwickelten Landern trotz steigender Wirtschaftsleistung abgenommen
hat, durfte der Kaufkraftverlust aktuell deutlich kleiner ausfallen als der wahrend der ersten Olkrise. So lieB die erste Olkrise Deutschlands
Olrechnung in einem Umfang von 2,5% des Bruttoinlandsprodukts steigen, in Japan entsprach der Anstieg sogar fast 4% des japanischen
BIP (Chart 2). Aktuell zeichnet sich fir die vier von uns betrachteten Lander bei einem Anstieg des Olpreises im Jahresdurchschnitt von
40 Dollar je Barrel hingegen ein Anstieg der Olrechnung zwischen 0,5% und 1% des BIP ab.

Chart 2 - Der Olschock war 1973/74 viel heftiger
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Quelle: El, Weltbank, Commerzbank Research
Strategische Reserven als Puffer

In den 1970er Jahren hatten die OECD-Staaten kaum einen Puffer in Form von Olreserven, der kurzfristige Angebotsunterbrechungen
hatte abfedern kénnen. Diese schlugen daher viel schneller auf die Wirtschaft durch. Heute verfligen die meisten entwickelten Landern
Uber strategische Olreserven, die den Importbedarf von vier bis sechs Monaten decken kénnen (Im Durchschnitt 140 Tage der Netto-
Importe laut IEA-Monatsbericht).

Aber was ist mit dem Erdgas?

Der aktuelle Energieschock ist allerdings nicht auf Ol beschrankt, sondern betrifft auch den Erdgasmarkt. 2024 wurden knapp 900 Mrd
m?* Erdgas exportiert, ein gutes Fiinftel der globalen Gasférderung. 140 Mrd m?® hiervon kamen aus dem Mittleren Osten, gréBtenteils in
Form von verflUssigtem Erdgas (LNG) aus Katar. Diese Exporte sind fast vollstandig zum Erliegen gekommen. Dies entspricht rund 3%
des globalen Erdgasverbrauchs. Die Gaspreise sind daraufhin teilweise stark gestiegen.
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Der Verbrauch von Erdgas entspricht in Deutschland - gerechnet am Energieinhalt - rund zwei Drittel des Olverbrauchs. Ein starker
Anstieg der Gaspreise verringert die Kaufkraft &hnlich stark wie ein Olschock.

Flr eine grobe Abschatzung der Auswirkung der gestiegenen Gaspreise verwenden wir die jeweiligen GroBhandelspreise. So ist der
fur Deutschland maBgebliche Preis (TTF) zuletzt auf knapp 50 Euro je Megawattstunde gestiegen. Gegenlber dem Durchschnittspreis
von 2025 ist dies ein Anstieg von rund 30%. Fallt der Preisanstieg im Jahresdurchschnitt 2026 ahnlich hoch aus - woflr der
Preis in den kommenden Wochen noch etwas steigen muUsste - wirde der Anstieg von Deutschlands Gasrechnung rund 0,3% des
Bruttoinlandproduktes entsprechen (Tabelle 2). Harter trifft es Japan mit einer doppelt so hohen Belastung. In den USA liegen die
Gaspreise aktuell sogar unter dem Durchschnitt des Vorjahres, sodass die Verbraucher hier nicht belastet, sondern sogar entlastet werden.

Tabelle 2: Unterschiedliche Belastungen durch Gaspreise
Veranderung der Gasrechnung in % des Bruttoinlandsprodukts. Preise flUr 2026: jeweils aktueller Wochendurchschnitt

Deutschland USA NETED]
EUR/MWh USD/Mill. BTU JPY/Mill BTU
Gaspreis 2025 36.5 3.6 1844.3
Gaspreis 2026 471 2.7 3036.8
Veranderung 29% -24% 65%
in % des BIP
Belastung in % des BIP 0.3 -0.1 0.6

Quelle: El, Bloomberg, S&P Global, Commerzbank Research

Damit dUrfte der Anstieg der Ol- und Erdgaspreise die Kaufkraft in Deutschland um weniger als 1% des BIP verringern, was deutlich
weniger wére als das Minus von 2,5% des BIP im Zuge der ersten Olkrise. Der interessanteste Unterschied zu damals ist wohl in den
USA zu suchen. Diese haben jetzt im Unterschied zu 1973 einen Uberschuss im AuBenhandel mit Olprodukten und ein merklich kleineres
Defizit im Handel mit Rohél. Zudem sind sie ein wichtiger Exporteur von Erdgas in Form von LNG geworden. Die Olpreise in den USA sind
zwar ebenfalls deutlich gestiegen und entziehen damit den Verbrauchern Kaufkraft. Allerdings flieBt dieses Geld nicht ins Ausland ab,
sondern wird im Inland umverteilt. Damit durften die makrodékonomischen Auswirkungen geringer sein als in Europa oder Deutschland.

Entwarnung?

Unsere Analyse des Energiemarktes lasst darauf schlieBen, dass die Folgen der aktuellen Energiekrise kaum die Auswirkungen der ersten
Olkrise von 1973/74 erreichen werden. Fiir eine Entwarnung scheint es aber dennoch zu frih:

® 1973 kam es nur zu einem recht kurzen Rickgang der Olférderung. Sollte die aktuelle Krise nicht bald enden, drohen langer
anhaltende Ausfalle mit entsprechend gréReren Auswirkungen. Im Unterschied zur ersten Olkrise wurden jetzt auch Ol- und
Gasférderanlagen in der Golfregion beschadigt. Darunter fallt neben zahlreichen Raffinerien auch die weltgroBte Anlage fur die
Erdgasverflissigung in Katar. Die Reparatur dieser Anlage durfte langere Zeit in Anspruch nehmen.

® Der Mittlere Osten liefert jetzt im Unterschied zu den 1970er Jahren nicht nur Erdél, sondern wichtige Vorprodukte fur die
Landwirtschaft und die Industrie der OECD-Lander. Darunter sind die Lieferungen von Helium (wichtig beispielsweise flr die
Halbleiterproduktion) und Petrochemikalien besonders problematisch, in abgeschwéachter Form auch Dingemittel. Modgliche
Lieferkettenprobleme kédnnten den Schock fir die westlichen Wirtschaften verstarken.

e Starker als die OECD-Lander sind einige asiatische Lander von den ausbleibenden Ollieferungen aus dem Persischen Golf betroffen.
Sollte es bei ihnen wegen eines Energiemangels zu Produktionsausfallen kommen, kénnte auch dies die Lieferketten der Industrie in
den OECD-Landern beeintrachtigen (siehe auch hier).

[1] Der Yom-Kippur-Krieg vom Oktober 1973 zwischen Israel und verschiedenen arabischen Staaten I&ste die erste groBe Olkrise aus. Die zweite traf die Weltwirtschaft in Folge der
Iranischen Revolution vom Dezember 1978 (dieser Schock wurde durch den irakischen Angriffskrieg gegen den Iran ab 1980 verscharft, der zu weiteren Férderausfallen fuhrte). Die

Krise von 2022 stand im Zusammenhang mit dem russischen Angriff auf die Ukraine. (zurlick zum Text)
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB 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 verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR 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 Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
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 flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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