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Blockade der Straf3e von Hormus: Angebotsschock
iiberlagert weltweit schwache Nachfrage, Olpreise

bleiben anfallig fiir Ausschlage

Von Hella Engerer und Claudia Kemfert

DIWaktuell

Die Blockade der StraRe von Hormus ab Ende Februar hat den Olmarkt in einer Konstellation welt-
weit schwacher Nachfrage und steigendem Olangebot getroffen. Aufgrund des Angebotsschocks
stieg der Olpreis kurzzeitig auf tiber 110 US-Dollar pro Barrel. Die Konstellation von schwacher
Nachfrage und Angebotsausweitung wiirde eigentlich zu einem sinkenden Olpreis fiihren — zum
Jahresende 2025 kostete ein Barrel Rohdl tatsachlich unter 60 US-Dollar, ein fiir manche Forder-
lander nicht mehr tragfahiger Preis. Bisher haben vor allem Nicht-OPEC-Lander ihr Angebot ausge-
weitet. Auch innerhalb der OPEC ist die Geschlossenheit briichig geworden: Die Vereinigten Arabi-
schen Emirate sind im Mai 2026 ausgetreten und planen mehr Ol zu férdern. Wenn Oltanker die
Stralle von Hormus wieder wie friiher passieren konnen, diirfte erneut die Konstellation von stei-
gendem Angebot bei schwacher Nachfrage zum Tragen kommen. Noch zeichnet sich indes keine
vollstindige und dauerhafte Offnung der StraRe von Hormus ab, zumal zunichst Minen gerdumt
und Sicherheitsgarantien geklart werden miissen. Darliber hinaus bleiben Seewege anfallig, was
kiinftig zu héheren Versicherungspramien und volatileren Olpreisen fiihren diirfte.

Von der Blockade der StrafRe von Hormus war zeitweise rund ein Fiinftel des weltweiten Olangebots
betroffen. Kurzfristig konnte tiber alternative Exportwege nur ein begrenzter Teil der ausgefallenen
Mengen ersetzt werden. Der Angebotsschock traf einen Olmarkt, der von einer schwachen weltweiten
Nachfrage und einem gestiegenen Angebot der Nicht-OPEC-Linder! gepragt war.

Mit der Blockade der Strafde von Hormus werden Interessenkonflikte unter den Forderlandern offen-
bar. Dabei geht es haufig um Fordermengen und damit erzielbare Exporterlose. So haben im Mai 2026
die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) die OPEC verlassen und angekiindigt, ihre Roholférderung
zu erhéhen. Auch weitere Forderlinder planen Angebotserh6hungen. Mit einer (weiteren) Offnung
der Meerenge diirfte der Angebotsdruck daher wieder zum Tragen kommen. Allerdings bleiben geo-
politische Risiken bestehen. Die Folge wire ein instabiler Olmarkt, der auch durch volatile Preise,
Transportkosten und Versicherungspramien gekennzeichnet ist.

1 Unter Nicht-OPEC-Lidnder werden alle Lander auBerhalb der Kern-OPEC und der OPEC+ zusammengefasst. Mitglieder der Kern-
OPEC sind Algerien, Aquatorialguinea, Gabun, Iran, Irak, Republik Kongo, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien und Venezuela. Die
Vereinigten Arabischen Emirate sind mit Wirkung zum 1. Mai 2026 aus der OPEC ausgetreten. Zu den Mitgliedslandern der OPEC+
gehéren die elf OPEC-Kernldnder sowie zehn weitere Olférderlinder: Aserbaidschan, Bahrain, Brunei, Kasachstan, Malaysia, Mexiko,
Oman, Russland, Stdsudan, Sudan.
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Abbildung 1

Die Strae von Hormus und der Olmarkt
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Sperrung der StralRe von Hormus hat Angebotsschock verursacht

Uber die Strafle von Hormus wurden 2024 tiglich rund 20 Millionen Barrel (ein Barrel entspricht
159 Litern) Rohdl und Kondensate (das waren etwa 15 Millionen Barrel pro Tag) sowie Mineraldlpro-
dukte (fiinf Millionen Barrel pro Tag) transportiert (Abbildung 1). Das waren etwa 20 Prozent des
weltweiten Bedarfs. Besonders abhangig von Lieferungen durch die Strafde von Hormus sind asiatische
Abnehmer: Rund 84 Prozent der durch die Meerenge transportierten Rohol- und Kondensatmengen
gingen 2024 nach Asien. Mit der Sperrung ab Ende Februar stiegen nicht nur die Preise; fiir asiatische
Abnehmer wurde Ol, das sie vor allem aus der Golfregion beziehen, auch physisch knapp. Um den
Preisdruck abzumildern, wurden in Europa voriibergehend Mineral6lreserven aus den strategischen
Reserven freigegeben.?

Die Golfstaaten verfiigen nur tiber begrenzte Transportalternativen (Bypass-Kapazitaten): Saudi-Ara-
bien kann Rohdl tiber die East-West-Pipeline an das Rote Meer leiten; durch die Umstellung einer
parallel verlaufenden Fliissiggaspipeline liegt die Kapazitat hier bei etwa sieben Millionen Barrel pro
Tag. Die VAE konnen iiber die Abu-Dhabi-Crude-Oil-Pipeline maximal 1,8 Millionen Barrel pro Tag
nach Fujairah am Golf von Oman transportieren. Eine weitere kleinere Ausweichroute ist die Kirkuk-
Ceyhan-Pipeline mit derzeit 0,18 Millionen Barrel pro Tag — weniger als ihre eigentliche Kapazitat von
0,5 Millionen Barrel pro Tag. Uber den Landweg werden nur vergleichsweise geringe Olmengen ex-
portiert. Geplante Ausweichrouten werden die gegenwartige Transportsituation erst mittelfristig ent-
spannen konnen.

Selbst im Fall einer Einigung auf eine wieder dauerhafte Offnung der Strafle von Hormus wire keine
sofortige Normalisierung zu erwarten. Es miissten zundchst Minen gerdumt, Tankerstaus abgebaut
und Sicherheitsgarantien geschaffen werden. Wenn auch der Transport tiber das Rote Meer blockiert
ist, miissen mehr Schiffe die langere Route um das Kap der Guten Hoffnung nehmen. Das erhoht
Transportdauer und -kosten zusatzlich.

Angebotsschock verdeckt die schwache Nachfrage

Vor dem Konflikt war der Olmarkt durch eine andere Konstellation geprigt: Einer schwachen Welt-
konjunktur mit einer geringen Nachfrage nach Mineralél stand ein steigendes Olangebot gegeniiber.

Der kriftige Anstieg des Olpreises im Mirz 2026 ist vor allem auf den Angebotsschock durch die
SchliefSung der Straf3e von Hormus zuriickzufiihren. Mit einem Ende der Blockade wiirde die frithere

2 International Energy Agency (2026): IEA confirms Member country contributions to collective action to release oil stocks
in response to Middle East disruptions. 19. Marz 2026 (online verfiugbar).


https://www.iea.org/news/iea-confirms-member-country-contributions-to-collective-action-to-release-oil-stocks-in-response-to-middle-east-disruptions
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Marktkonstellation wieder hervortreten: ein steigendes Angebot bei weiterhin geddmpfter Nachfrage.
Das diirfte den Rohdlpreis grundsatzlich unter Druck setzen. Vorerst stehen aber anhaltende Konflikte
und Sicherheitsrisiken einer nachhaltigen Preissenkung entgegen.

Waihrend der Corona-Pandemie und damit in einer Phase riicklaufiger Nachfrage reagierte die OPEC+
mit einer historisch grofden Forderkiirzung, auf die ab 2022 weitere Kiirzungsrunden folgten. Seit Ap-
ril 2025 wurden diese Drosselungen schrittweise wieder zuriickgenommen und ab April 2026 sogar
moderate Fordererh6hungen erlaubt (Tabelle).

Tabelle

Zentrale Forderentscheidungen der OPEC+
Beschliisse der OPEC+ im Zeitraum von 2020 bis 2026

Forderinderung/Ziel-
Zeitraum Vereinbarung vorgabe in Millionen
Barrel pro Tag

Mai 2020 bis Juni 2020 historisch groRte Kiirzung infolge der Corona-Pandemie -9,7

Juli 2020 bis Dezember 2020 leichte Lockerung pandemiebedingter Beschrankungen -7,7

Januar 2021 bis Juli 2021 schrittweise monatliche Rickfiihrung der gekirzten -5,8
Mengen

August 2021 bis September 2022 kontinuierliche Erhdhung 0,40 monatlich

Oktober 2022 einmalige Senkung wegen schwacher Weltkonjunktur -0,1

November 2022 bis April 2023 Absenkung des gemeinsamen Produktionsziels -2,0

Mai 2023 bis Dezember 2023 Beginn zusatzlicher freiwilliger Kiirzungen einzelner Staaten -1,65

Januar 2024 bis Mai 2025 weitere freiwillige Senkungen (vor allem Saudi-Arabien) -2,2

Juni 2025 bis November 2025 schrittweise Riicknahme der freiwilligen Kiirzung 2,2
(urspriinglich 2,2 Millionen Barrel je Tag)

Dezember 2025 Beginn des Abbaus der verbliebenen Kiirzung von 0,14
1,65 Millionen Barrel je Tag

Januar 2026 Aussetzung weiterer Forderanhebungen fiir Februar 0
und Marz

Februar 2026 bis Marz 2026 Pause wegen saisonaler Nachfrageschwankung 0

April 2026 bis August 2026 Wiederaufnahme der Erh6hungen; Austritt der VAE 1,32
zum 1. Mai

September 2026 Abschluss der Riicknahme der Kiirzung um ehemals 0,19

1,65 Millionen Barrel pro Tag

®@®CCBY4.0

Die Phase von Kiirzungen wurden von Produzenten aufderhalb der OPEC+ genutzt, um ihr Gewicht
bei Férderung und Exporten zu erhdhen. Vor allem die USA, Kanada, Brasilien und Guyana gewannen
an Gewicht. Der Anteil der OPEC-Kernlander und der weiteren OPEC+-Produzenten an den weltwei-
ten Roholexporten sank von 71 Prozent im Jahr 2019 auf 63 Prozent im Jahr 2025 (Abbildung 2). Mit
dem Austritt der VAE aus der OPEC ist der Anteil weiter gesunken. Damit verringert sich die Mog-
lichkeit der OPEC, Einfluss auf den Olmarkt zu nehmen. Hierfiir ist neben dem Marktanteil auch die
sogenannte Spare Capacity ein wichtiger Faktor. Darunter versteht man das ungenutzte Férderpoten-
zial bestehender Anlagen, durch das die Olproduktion innerhalb von 30 Tagen gesteigert und fiir min-
destens 90 Tage auf diesem hoheren Niveau gehalten werden kann. Es erlaubt eine flexible Reaktion
auf veridnderte Konstellationen am Olmarkt. Nach Saudi-Arabien verfiigt die VAE {iber die zweit-
hochste Spare Capacity in Hohe von etwa 1,5 Millionen Barrel pro Tag. Mit dem Austritt der VAE geht
der OPEC diese Kapazitdt verloren.
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Abbildung 2
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Quellen: US Energy Information Administration (EIA); eigene Darstellung.
®®CCBY 4.0

Unterschiedliche Interessen treiben die Forderlander auseinander

OPEC, OPEC+ und die Nicht-OPEC-Produzenten sind keine homogenen Blécke. Saudi-Arabien und
Russland dominieren die OPEC+ zwar als die beiden grofdten Exporteure (Abbildung 3), verfolgen aber
kurzfristig unterschiedliche Interessen. Russland hat vereinbarte Fordermengen wiederholt tiber-
schritten und ben6tigt zusdtzliche Erlose zur Finanzierung seines Staatshaushalts, der durch Ausga-
ben zur Finanzierung des Krieges gegen die Ukraine stark belastet ist. Saudi-Arabien ist trotz geringer

Forderkosten ebenfalls auf ein verglichen mit anderen Golflindern hohes Preisniveau angewiesen (Ab-
bildung 4).

Abbildung 3

Roholexporte der weltweit groBten Exporteure
In Millionen Barrel pro Tag
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®®CCBY 4.0
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Die wirtschaftspolitischen Herausforderungen weiterer Golfstaaten unterscheiden sich. So verfiigen
die VAE tber eine starker diversifizierte Wirtschaft als andere Anrainerlinder am Persischen Golf.
Dies er6ffnete der VAE alternative Einnahmequellen und senkte die Abhdngigkeit des Staatshaushalts
von Oleinnahmen. Eine Ausweitung von Exportmengen zu einem geringeren Preis ist daher fiir die
VAE weniger budgetrelevant. Der Irak, der noch Mitglied der OPEC ist, plant ebenfalls, die Produktion
zu erhohen, und drangt innerhalb der OPEC auf hohere Férdermengen.

Abbildung 4

Fiscal-Break-even-Olpreise der Golfstaaten und Olpreis
In US-Dollar je Barrel
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Unter den Nicht-OPEC-Lindern gibt es ebenfalls Staaten, deren Haushalt auf Oleinnahmen angewie-
sen ist, darunter Angola und Gyana. In Angola ist die Olindustrie in einem Staatskonzern konzentriert.
In den USA hingegen ist die Olindustrie privatwirtschaftlich organisiert. Ihre Produktion reagiert vor
allem auf Preise, Finanzierungskosten und die Rentabilitdt neuer Bohrungen.

Die Nicht-OPEC-Exporteure sind eine heterogene Gruppe mit einer Vielzahl von geografisch tiber den
Globus verteilten Lindern. Unter ihnen ist die USA der bedeutendste Akteur. Als drittgrofite Olex-
portnation bauen die USA unter der Regierung von Trump politisch keine verldsslichen Allianzen auf
und zeigen keine Bestrebungen, Nicht-OPEC-Lander zu vereinen. Nicht-OPEC Lander vertiefen teil-
weise untereinander ihre bilateralen Beziehungen. So haben wichtige Exporteure wie Kanada (8,4 Pro-
zent) und Norwegen (3,6 Prozent) im Friithjahr 2026 angekiindigt, ihre Zusammenarbeit zu intensi-
vieren, unter anderem im Bereich von Technologie, kritischen Rohstoffen und Sicherheit.?

Ringen um Marktanteile und Unsicherheit fithren zu héherer Volatilitat

Mit dem wachsenden Gewicht der Nicht-OPEC-Produzenten steigt die Konkurrenz. Ein neues, ge-
schlossenes Gegengewicht zur OPEC+ entsteht daraus jedoch nicht. Die Nicht-OPEC Gruppe besteht
neben den USA aus einer Vielzahl weiterer Anbieter mit unterschiedlichen Interessen.

3 Prime Minister of Canada (2026): Joint statement on Strategic Cooperation between Canada and the Kingdom of Norway.
14. Méarz 2026 (online verfugbar).


https://www.pm.gc.ca/en/news/statements/2026/03/14/joint-statement-strategic-cooperation-between-canada-and-kingdom-norway
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Bereits vor der Blockade der Strafle von Hormus hat ein Ringen um Marktanteile am Olmarkt iiber
eine Erhohung von Forder- und Exportmengen eingesetzt. Das Austreten der VAE aus der OPEC und
Andeutungen des Irak, die OPEC ebenfalls zu verlassen, offenbaren die Risse in der OPEC. Die VAE
und der Irak kiindigten zudem an, ihre Férderungen deutlich erhéhen zu wollen. Russland hat wie-
derholt in der OPEC+ vereinbarte Fordermengen tiberschritten. Die USA haben die Schieferolférde-
rung ausgebaut und wollen ihren Marktanteil neben einer Vielzahl weiterer (Nicht-OPEC-)Anbieter
weiter erh6hen.

Kurzfristig zeigt sich das Ringen um Marktanteile vor allem auf dem asiatischen Markt. Saudi-Arabien
hat fiir August 2026 asiatischen Olkunden unerwartet starke Preissenkungen von 1,50 US-Dollar pro
Barrel unter den Oman/Dubai-Durchschnitt (als Referenzwert) angekiindigt.? Dies ist seit Jahrzehn-
ten die hochste Preissenkung durch Saudi-Arabien. Das Land versucht mit dem Preisabschlag seine
Marktposition auf dem asiatischen Markt gegentiber seinen Konkurrenten (darunter die VAE, Russ-
land, der Irak und die USA) zu verteidigen, ohne die Mengenabsprachen im Rahmen der OPEC+ zu
brechen. Noch ist unklar, ob diese Abschldge ausreichen, damit Saudi-Arabien seine asiatischen Kun-
den halten kann.® Saudi-Arabien musste weitere Schulden aufnehmen und ist mit einem steigenden
Haushaltsdefizit konfrontiert.®

Hinzu kommt, dass die Versicherungspramien gestiegen sind und ebenfalls schwanken. Versicherer
haben Kriegsdeckungen kurzfristig gekiindigt oder mit extrem hohen Pramien faktisch unattraktiv
gemacht. Selbst wenn Rohdl verfiigbar ware, kann sein Transport dadurch voriibergehend unwirt-
schaftlich sein. Fiir den Olmarkt gravierender ist jedoch, dass diese Kosten volatiler geworden sind.
Die starken Schwankungen der Kriegsrisikopramien wurden mit einer Achterbahnfahrt verglichen.”

Die kurzfristigen Verwerfungen tiberlagern die langfristig unterschiedlichen Produktionsbedingungen
der Forderlander. Die Golfstaaten fordern zu niedrigen Kosten aus grofden konventionellen Feldern
und verfiigen tiber hohe Reserven. Die US-Schieferolproduktion weist dagegen hohe natiirliche Rick-
gangsraten auf und erfordert fortlaufende Investitionen in neue Bohrungen. Kanada hat hohere Er-
schlieBungskosten, aber langlebigere Olsandprojekte. Russland nimmt bei Kosten, Riickgangsraten
und Reserven eine mittlere Position ein. Dabei konnen Technologien die Reichweiten zwar verandern,
aber die relativen Positionen der grofen Olproduzenten zueinander verschieben sich langfristig nur
begrenzt.

Fazit: Forderlander weiten im Ringen um Marktanteile ihre Produktion aus

Die Blockade der Strafde von Hormus hat zu einem Angebotsschock gefiihrt. Dieser Konflikt verdeckt
voriibergehend eine schwache weltweite Nachfrage und ein gestiegenes Roholangebot der Nicht-
OPEC-Produzenten. Die Lander der OPEC und OPEC+ haben Marktanteile verloren. Die Geschlos-
senheit der OPEC ist fragiler geworden.

Eine (weitere) Offnung der Meerenge diirfte die akute Knappheit lindern und den Preisdruck grund-
satzlich verringern. Allerdings ist kurzfristig keine rasche Entspannung zu erwarten, solange Minen
nicht geriumt und eine sichere Durchfahrt nicht gewihrleistet ist. Der Olmarkt wird angesichts be-
stehender geopolitischer Risiken zudem weiterhin anfallig bleiben.

Fiir Europa liegt die verlasslichste Absicherung nicht in fossilen Abhangigkeiten, sondern in einer be-
schleunigten Verringerung des Olverbrauchs. Der Konflikt hat gezeigt, dass selbst eine geografisch

4 BOE Report (2026): Saudi Arabia cuts August Arab Light Asia OSP, biggest drop in over two decades. 6. Juli 2026 (online verfugbar;
abgerufen am 10. August 2026. Dies gilt auch fir alle anderen Onlinequellen, sofern nicht anders vermerkt).

> Florence Tan and Siyi Liu (2026): Saudi oil price cut unlikely to convince sated Asia buyers, traders say. Reuters vom 7. Juli 2026
(online verfugbar).

¢ John Power (2026): Saudi Arabia posts $33.5bn budget deficit amid drop in oil sales. Aljazeera vom 6. Mai 2026 (online verfiigbar);
Edmund Bower (2026): Saudi PIF raises record $7bn in debt. Arabian Gulf Business Insight vom 8. Mai 2026 (online verfiigbar).

7 Aarti Nagraj (2026): Shipping insurance surges again as attacks intensify over Strait of Hormuz. The National vom 17. Juli 2026
(online verfugbar).


https://boereport.com/2026/07/06/saudi-arabia-cuts-august-arab-light-asia-osp-biggest-drop-in-over-two-decades/
https://www.reuters.com/business/energy/saudi-oil-price-cut-unlikely-convince-sated-asia-buyers-traders-say-2026-07-07/
https://www.aljazeera.com/economy/2026/5/6/saudi-arabia-posts-33-5bn-budget-deficit-amid-drop-in-oil-sales
https://www.agbi.com/finance/2026/05/saudi-arabias-pif-raises-record-7bn-in-debt/
https://www.thenationalnews.com/business/2026/07/17/war-risk-shipping-premium-surges-again-as-tensions-escalate-at-strait-of-hormuz/
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diversifizierte Importstruktur nicht vor globalen Preisschocks schiitzt. Deutschland bezieht nur einen
kleinen Teil seines Rohols direkt aus der Golfregion, ist aber tiber den Weltmarktpreis unmittelbar
betroffen. Strategische Olreserven bleiben fiir kurzfristige Ausfille notwendig. Sie konnen grofiere
Ausfille jedoch nicht dauerhaft kompensieren und sollten international koordiniert eingesetzt werden.
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