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Manche sprechen von einer ti-
ckenden Zeitbombe.Andere zie-
hen das Bild eines anrollenden
Tsunamis herbei. Und nochmals
andere vergleichen den aktuellen
Ölmarktmit einemTiramisù, das
scheibenweise aufgegessenwird.

Welches Sprachbild sie auch
immerbemühen:Analystenwar-
nen derzeit sehr deutlich davor,
dass es bald zu dramatischen
Verwerfungen kommt, sollte der
Krieg zwischendenUSAunddem
Iran nicht bald ein Ende finden.

Welches sind die Überlegun-
gen, die sie dabei anstellen? Und
welche Folgen hätte es für die
Weltwirtschaft, wenn sich die
Befürchtungen bewahrheiten?

1 Das blockierte Öl
am Persischen Golf
Am Ausgangspunkt aller Analy-
sen steht die Strasse von Hor-
muz. Durch diese Meerenge am
Persischen Golf wurde bisher
rund ein Fünftel desweltweit ge-
förderten Erdöls verschifft. Seit
imMärz der Krieg ausgebrochen
ist, haben nur nochwenige Tan-
ker das Nadelöhr durchfahren.

Rund 20 Millionen Fass Erd-
öl pro Tag sind davon betrof-
fen. Unter normalen Umstän-
den würde diese Ölmenge via
Hormuz an Raffinerien auf der
ganzen Welt ausgeliefert. Seit
einemMonat haben diese Liefe-
rungen grösstenteils nicht statt-
gefunden. Dadurch hat sich das
Überangebot, das vor dem Krieg
am Markt herrschte, rasch ab-
gebaut – und in eine Mangella-
ge verwandelt.

2 Zwischenlösungen
schaffen Abhilfe
Private und staatliche Akteu-
re haben auf verschiedene Wei-
se versucht, dem Mangel ent-
gegenzuwirken. Saudiarabien
exportiert etwa einen Teil sei-
nes Erdöls statt über den Persi-
schen Golf neu übers Rote Meer.
Und die USA lassen zu, dass der
Iran – der die Strasse von Hor-
muz für andere Schiffe sperrt –
weiterhin eigenes Öl durch die
Meerenge auf den Markt bringt.
So reduziert sich die blockierte
Ölmenge auf rund 13 Millionen
Fass pro Tag.

Über die Internationale Ener-
gieagentur haben diewestlichen
Staaten zudem ein koordiniertes
Anzapfen ihrerÖlnotvorräte ver-
anlasst. Zudem haben sie Erdöl
aus Russland und dem Iran, das
sich bereits auf hoher See be-
findet, von Sanktionen befreit.
Wie Ökonomen der Bank J. Safra
Sarasin berechnet haben, redu-
ziert sich derAusfall dadurch auf
7 Millionen Fass pro Tag.

Die Entspannung ist aber nur
vorübergehend. Das liegt vor al-
lem daran, dass bald andere
Quellen wegfallen: Die letzten
Tanker aus demPersischen Golf,
die vor Kriegsbeginn die Strasse
von Hormuz durchquert haben,
treffen etwaAnfangApril in Asi-
en ein. Am 10. April wird Europa
letztmals beliefert, einige Tage
später die USA.

Wie der Rohstoffexperte Gio-
vanni Staunovo von der UBS er-
klärt, wird die Versorgung der
Raffinerien, die aus Erdöl Pro-
dukte wie Benzin oder Diesel
herstellen, immer schwieriger.
«Raffinerien haben meistens

eine Mindestkapazität von 60
bis 70 Prozent. Wenn der Nach-
schub unter diese Marke fällt,
müssen sie den Betrieb herun-
terfahren.»

3 Vom Preisschock
zumAngebotsschock
Bis anhinwar die Situation trotz
dieser Schwierigkeiten einiger-
massen unter Kontrolle. Einige
Länder haben zwar Sparmass-
nahmen ergriffen. Die Philip-
pinen etwa haben eine Vierta-
gewoche ausgerufen, Thailand
drosselt die Kühlleistung von
Klimaanlagen, Bangladesh ratio-
niert die Benzinverkäufe.

Doch insgesamt ist derÖlpreis
noch nicht so stark nach oben
ausgeschlagen,wie er angesichts
der fehlenden Menge eigentlich
müsste. Öl der Sorte Brent wird
derzeit zu rund 115 Dollar pro
Fass gehandelt und damit noch
einiges unter dem Rekord von
knapp 150 Dollar im Jahr 2008.

Endet der Krieg im Iran nicht
bald, könnte sich das aber än-
dern. «Bis jetzt handelt es sich
um einen reinen Preisschock»,
sagt Manuel Ferreira, Chefstra-

tege bei der Zürcher Kantonal-
bank. «Öl wird zu höheren Prei-
sen gehandelt, aber die Liefer-
mengen sind grösstenteils noch
vorhanden.»

Schon in naherZukunft könn-
te es dagegen zu echten Knapp-
heiten kommen. Das heisst: Es
gibt weniger Erdöl, das über-
haupt gehandelt und geliefert
werden kann. «Dann ist ein ganz
neuer Punkt erreicht», sagt Fer-
reira. «Dann sprechenwir zusätz-
lichvon einemAngebotsschock.»

4 Es muss Nachfrage
zerstört werden
An diesem Punkt kommen die
7Millionen Fasswieder ins Spiel,
die derzeit ausfallen. Weil der
Verbrauch von Erdöl nicht grös-
ser sein kann als das Angebot,
muss irgendjemand bald auf
den Rohstoff verzichten.Oder im
Analystenjargon: Esmuss Nach-
frage zerstört werden.

Damit das passiert, muss der
Preis von Öl weitersteigen. Wie
stark, hat der Ökonom Raphael
Olszyna-Marzys von der Bank
J. Safra Sarasin abgeschätzt. Ihm
zufolge müsste Erdöl ungefähr

130 bis 150 Dollar pro Fass kos-
ten, um den globalen Markt ins
Gleichgewicht zu bringen.

Bei einem solchen Preis wür-
denVerbraucher auf einiges ver-
zichten – etwa auf Freizeitbe-
schäftigungenwie Fliegen.Ande-
reswie etwa das tägliche Pendeln
würden sie hingegen beibehal-
ten, auch wenn es teurer würde.
Schwellenländer würden ihren
Erdölverbrauch zudem schneller
herunterfahren als Industrielän-
der,weil siewenigerGeld haben.

Erdöl kommt aber nicht nur
im Auto- oder Flugverkehr zum
Einsatz. Es steckt auch in sehr
vielen Produkten, vom Fleece-
pullover über die PET-Flasche
bis zur Bodylotion. Wenn die-
se Dinge wegen der Ölknapp-
heit teurer werden, hat das ent-
sprechende Folgen für die gan-
ze Volkswirtschaft.

5 Ölschock führt
zu Stagflation
Einerseits dürfte sich die Kon-
junkturverlangsamen.Das Büro
Capital Economics hat dazu ein
Szenario berechnet: Ihm zufolge
droht in den USA und in Europa

zwar keine Rezession, aber das
Wachstum sinkt deutlich.

Andererseits dürften die Prei-
se steigen. Sollte der Irankrieg
andauern, würde die Teuerung
besonders in Europa steigen. Es
würde zwar nicht ganz das Ni-
veau nach der russischen Inva-
sion in der Ukraine erreichen,
aber deutlich über das 2-Pro-
zent-Ziel der Notenbanken hin-
ausschiessen.

Darum haben sich die Aus-
sichten auch in der Schweiz ein-
getrübt, wie das KOF-Institut
am Montag mitteilte. Dessen
Konjunkturbarometer, das ei-
nen Frühindikator für die Wirt-
schaftsaussichten darstellt, fiel
überraschend um fast 8 Punk-
te auf 96,1 Punkte. Der lang-
jährige Durchschnitt liegt bei
100 Punkten.

Ob die schlimmsten Szenarien
eintreffen, dürfte sich bald wei-
sen. Kurz nach Ostern will US-
Präsident Donald Trump ent-
scheiden, ob er mit der ira-
nischen Regierung einen Deal
abschliesst – oder die nächste
Eskalationsstufe im Irankrieg
zündet.

Erdölpreis: Die Uhr tickt
Folgen des Kriegs Während am Persischen Golf die Raketen fliegen, wird Öl auf demWeltmarkt immer knapper.
Endet der Krieg nicht bald, drohen deutlich höhere Preise – und ein Einbruch der Konjunktur.
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Angaben fürs Jahr 2022. Weitere 14 Prozent entfallen auf
verschiedene andere Verwendungszwecke.
Grafik: ssc / Quelle: UBS

Der Ölpreis in Dollar pro Fass hat sich schon fast verdoppelt – und könnte bald einen historischen Höchststand erreichen. Bildmontage: Michael Rüegg

Ohne baldiges Abkommen drohen einschneidende
Wirtschaftsfolgen

Mögliche Auswirkungen des Kriegs

Ölschock-Szenario beinhaltet, dass der Ölpreis bis Ende Jahr
über 120 Dollar pro Fass bleibt
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Wirtschaftswachstum im Jahr 2026
Prognose vor dem Krieg Szenario mit Ölschock

Eurozone 1,1% 0,4%

USA 2,7% 2,2%

China 3% 2,6%

Konsumententeuerung im Jahr 2026
Prognose vor dem Krieg Szenario mit Ölschock

Eurozone 1,5% 4,5%

USA 2,7% 3,9%

China −0,1% 1,5%


