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Iran-Krieg: Erholung droht
zu verpuffen

Geopolitische Konflikte werden zu einem immer grofSeren Belastungsfaktor fiir
die deutsche Wirtschaft. Vor allem der Iran-Krieg und die Verwerfungen auf
den Energiemirkten drohen, die erwartete Konjunkturerholung abzuwiirgen.
Das zeigt das 28. Restrukturierungsbarometer.

— Nach drei Jahren wirtschaftlicher Stagnati-
on sollte 2026 die ckonomische Trendwende fur
Deutschland kommen. Auf 0,8 bis 1,5 Prozent wur-
den die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) von den fiihrenden Wirtschaftsforschungsins-
tituten zum Jahreswechsel taxiert — getrieben von
den Mehrausgaben der 6ffentlichen Hand fiir Infra-
struktur und Verteidigung.

Doch in den vergangenen Wochen haben sich
die Erwartungen spiirbar eingetriibt. Grund dafiir
sind die geopolitischen Spannungen rund um den
Globus, wobei der Krieg im Nahen Osten und die
seitdem steigenden Energiepreise das Potential ha-
ben, die Erholung ginzlich abzuwiirgen.

In dem fiir Deutschland wichtigsten Konjunk-
turbarometer, dem Ifo-Index, spiegelt sich das be-

Wir stark wirken sich aktuelle geopolitische
Spannungen auf Restrukturierungsfalle in
Deutschland aus? (Angaben in Prozent)
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reits wider. Den Ende Mirz veroffentlichten Zahlen
zufolge blicken die Firmen dhnlich skeptisch wie
zuletzt auf ihre Lage, bewerten ihre Aussichten aber
spiirbar schlechter.

Wie sich die geopolitischen Spannungen auf die
Restrukturierungsfille in Deutschland auswirken,
war deshalb Thema des 28. Restrukturierungsba-
rometers, das FINANCE in Zusammenarbeit mit
dem Beratungshaus Struktur Management Partner
(SMP) regelmifSig durchfiihrt. Der Beginn des Iran-
Kriegs am 28. Februar lag dabei in der Mitte des
Befragungszeitraums — nicht alle der 51 Restruktu-
rierungsexperten und Finanzierer, die an der Um-
frage teilgenommen haben, konnten in ihren Ant-
worten auf das Ereignis reagieren.

Das Bild ist dennoch eindeutig: Fast drei Viertel
der Befragten (73 Prozent) erwarten aufgrund von
Kriegen und Konflikten rund um den Globus starke
bis sehr starke Auswirkungen auf das Restruktu-
rierungsgeschehen hierzulande. ,Damit haben die
geopolitischen Spannungen deutlichen Einfluss auf
Restrukturierungsfille in Deutschland, zumindest
in einzelnen Branchen®, sagt Georgiy Michailov,
Geschiftsfuhrer bei SMP.

Nicht iiberraschend ist die Automotive-Bran-
che aus Sicht der Befragten von geopolitischen »
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Hormus-Krise

Nach dem Scheitern
von Verhandlun-

gen eskalierte der
Iran-Krieg im April
2026 weiter: Die USA
verhangten eine
Seeblockade der
StraRe von Hormus,
um Irans Olexporte
zu stoppen und den
Druck auf Teheran zu
erhéhen - mit erheb-
lichen Risiken fiir die
Weltwirtschaft und
fiir die militérische
Eskalation.
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Die Umfrage

Das Restrukturie-
rungsbarometer ist
eine Online-Umfrage,
die regelmaRig

von FINANCE in
Zusammenarbeit mit
dem Beratungshaus
Struktur Manage-
ment Partner unter
Professionals aus
dem Intensive-Care-
Bereich von Finan-
ziers durchgefiihrt
wird. Die Umfrage
beleuchtet die aktu-
elle Marktsituation in
der Finanzierung von
Krisenfallen.
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Diese exogenen Gefahren schatzen die Befragten derzeit als am problematischsten fiir die von
lhnen betreuten Unternehmen ein (Angaben ,wichtig” / ,sehr wichtig”, in Prozent)

Ur den globalen Handel
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Konflikten besonders betroffen, ist sie doch extrem
stark durch globale Wertschopfungsketten ver-
flochten. 77 Prozent der Umfrageteilnehmer sehen
den Sektor daher auch besonders gefihrdet. Dahin-
ter folgen das produzierende Gewerbe (65 Prozent)
sowie Energie & Grundstoffe (33 Prozent).

Krieg und Zolle bleiben Thema

Als grofste Herausforderung nennen die Befragten
weiterhin den Ukraine-Krieg (56 Prozent), gefolgt
von einem Mix aus erratischer US-Politik und Zol-
len (23 Prozent). Der Iran-Krieg (17 Prozent) diirfte
Stand heute als Herausforderung deutlich an Ge-
wicht gewonnen haben, denn er begann am Ende
der Befragung und eskalierte danach durch die ira-
nische Blockade der Strafse von Hormus, durch die
der globale Energiehandel aus dem Tritt kam.

Steigende Energie- und Rohstoffkosten infolge
der aktuellen geopolitischen Konflikte sind dabei
aus Sicht der Befragten die grofste Herausforderung
fiir die von ihnen betreuten Unternehmen. 71 Pro-
zent sind dieser Meinung. Negative Auswirkungen
auf Absatzmirkte und Nachfrage registrieren im-
merhin 65 Prozent der Umfrageteilnehmer. Export-
und Sanktionsrisiken sowie Probleme in den Liefer-
ketten und bei der Beschaffung nennen jeweils 58
Prozent der Experten.

Die Auswirkungen der Unwigbarkeiten auf
aktuelle Restrukturierungsfille dufSern sich dabei

vor allem in lingeren und komplexeren Verfahren
sowie hdufigeren kurzfristigen Liquidititskrisen.
Jeweils 48 Prozent der befragten Banker geben das
zu Protokoll. Immerhin jeder Dritte (35 Prozent)
macht aber auch einen hoheren Anteil strategischer
oder struktureller Restrukturierungen aus.

Vor diesem Hintergrund tiberrascht es nicht,
dass die Konjunkturerwartungen fiir das laufende
Jahr moderat ausfallen. Die Mehrheit der Restruk-
turierungsexperten (54 Prozent) geht hierzulande
von einem weiteren Jahr der Stagnation aus — de-
finiert durch eine BIP-Verianderung zwischen minus
0,25 und plus 0,25 Prozent. Ein gutes Drittel der
Befragten (37 Prozent) ist etwas optimistischer und
rechnet zumindest mit moderaten Wachstumsraten
(0,26 bis unter 1 Prozent). 7 Prozent prognostizie-
ren hingegen, dass die deutsche Volkswirtschaft um
mehr als 0,25 Prozent schrumpfen konnte.

Wann kommt der Aufschwung?

Damit stellt sich die Frage, wann denn nun der
langersehnte Aufschwung kommt. Die Antworten
darauf sind erntichternd. 9 Prozent der Befragten
erwarten in den nichsten drei Jahren keine spiir-
bare konjunkturelle Erholung in Deutschland, 54
Prozent erst mittelfristig (ab 2028). Immerhin 30
Prozent rechnen 2027 damit. Lediglich 4 Prozent
gehen davon aus, dass das Wachstum noch im lau-
fenden Jahr deutlich anzieht.

Welche geopolitischen Konflikte haben
derzeit den gréRten Einfluss auf lhre
Restrukturierungsarbeit?

(Angaben in Prozent; Mehrfachnennungen moglich)

In welchen Bereichen zeigen sich die
Auswirkungen aktueller geopolitischer
Konflikte am deutlichsten?

(Angaben in Prozent; Mehrfachnennungen mdoglich)
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Welche Branchen sind aus lhrer Sicht
besonders von den aktuellen geopolitischen
Konflikten betroffen?

(Angaben in Prozent; Mehrfachnennungen mdoglich)
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Auf die Restrukturierungszahlen hitte ein kon-
junktureller Aufschwung gleichwohl keinen unmit-
telbaren Effekt. Ein Drittel der Umfrageteilnehmer
rechnet bei einem positiven Wachstumsszenario mit
gleichbleibenden Fallzahlen, aber geringerer Inten-
sitdt. 26 Prozent sehen in einem solchen Fall eine
Verschiebung von Sanierungs- zu Wachstumsthe-
men, und ein Viertel (24 Prozent) geht von riick-
laufigen Fallzahlen aus. 13 Prozent der Befragten
sehen im Aufschwung kaum Einfluss auf das Re-
strukturierungsgeschehen.

In den Chefetagen registrieren die Restruk-
turierungsexperten aktuell eine gedriickte Stim-
mung. 37 Prozent der Umfrageteilnehmer ge-
ben an, bei Unternehmenslenkern einen leichten
Pessimismus wahrzunehmen, 11 Prozent regis-
trieren eine iberwiegend pessimistische Stim-
mung. 41 Prozent der Befragten beurteilen die
Stimmung als neutral und nur 11 Prozent als
leicht optimistisch.

Immerhin:  Das  Restrukturierungsumfeld
scheint sich nicht weiter verschlechtert zu haben.
So ist im vergangenen Halbjahr der Anteil der Be-
fragten, die mehr Restrukturierungsfille zur Bear-
beitung bekommen haben, mit 55 Prozent stabil
geblieben. Vor Jahresfrist hatte dieser Indikator
mit 79 Prozent noch ein Allzeithoch erreicht. 31
Prozent und damit etwas weniger Befragte als in
der vorangegangenen Umfrage (Herbst 2025: 34
Prozent) geben in etwa gleich viele Fille an. Und
14 Prozent berichten, weniger Restrukturierungs-
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fille zur Bearbeitung bekommen zu haben (Herbst
2025: 11 Prozent).

Die kommenden Monate versprechen jedoch
einen Bruch dieses Trends: 75 Prozent der Umfrage-
teilnehmer rechnen mit zunehmenden oder deutlich
zunehmenden Zahlen (Herbst 2025: 64 Prozent) im
nichsten halben Jahr. Von unverinderten Zahlen
gehen 24 Prozent aus. Zuriickgehende Fallzahlen
erwartet niemand mehr. Auf die Personalausstat-
tung in den Workout-Abteilungen hat das aber kei-
nen nennenswerten Einfluss. Zwar wollen einzelne
Hauser personell aufstocken; 22 Prozent der Be-
fragten rechnen damit (Herbst 2025: 16 Prozent).
Es gibt aber auch Banken, die Personal eher abbau-
en wollen. Die grofle Mehrheit rechnet mit einem
stabilen Beschiftigungsniveau in den Restrukturie-
rungsabteilungen (55 Prozent).

Erfolgsaussichten schlecht

Die Erfolgsaussichten von Restrukturierungsfillen
bleiben indes mau. Der Anteil derer, die einen An-
stieg der Insolvenzzahlen bei den von ihnen betreu-
ten Krisenfillen gemeldet haben, ist zwar leicht auf
48 Prozent gefallen, notiert aber nur unwesentlich
unter dem im Herbst 2025 markierten Allzeithoch
(50 Prozent). Parallel dazu ist das Lager derer, die
mehr Restrukturierungsfille aus der ,,Intensivstati-
on“ in den Marktbereich entlassen haben, mit 4 »

Wie wird sich die Zahl neuer Restrukturie-
rungsfélle in den kommenden sechs Monaten
entwickeln? (Angaben in Prozent)
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Wie verdndern die aktuellen geopolitischen Risiken die Art der Restrukturierungsfalle?

(Angaben in Prozent; Mehrfachnennungen mdoglich)
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Die Befragten

An der aktuellen
Umfrage haben 51
Spezialisten teilge-
nommen und die Fra-
gebdgen ganz oder
teilweise ausgefiillt.
Die Restrukturie-
rungsexperten repra-
sentieren alle drei
Saulen des deutschen
Bankensystems
sowie in Deutschland
tatige Auslandsban-
ken. Die Befragten
arbeiten sowohl in
den Stabsstellen der
Institute als auch in
regionalen Einheiten.
Auch deutsche Wa-
renkreditversicherer
sind in die Befragung
einbezogen worden.
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Zusammenarbeit

Rund iiber die Halfte
der Befragten emp-
findet die Zusammen-
arbeit in Restruk-
turierungspools als
schwieriger als noch
bei der vorherigen
Erhebung.

IMPRESSUM
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Wie stellt sich die Finanzierung von Restrukturierungsfallen zurzeit dar? (Angaben in Prozent)
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Prozent auf ein Allzeittief gefallen (Herbst 2025: 9
Prozent).

In dieses Bild passt, dass die Restrukturie-
rungsfille seit geraumer Zeit hochkomplex sind.
77 Prozent der Befragten sind dieser Ansicht —
genauso viele wie im Herbst 2025 (77 Prozent).
Allerdings scheint sich bei der Finanzierung von
Restrukturierungsfillen eine leichte Entspannung
abzuzeichnen. Nur noch 75 Prozent der befrag-
ten Banker berichten von schwierigen bis sehr
schwierigen Finanzierungsbedingungen - neun
Prozentpunkte weniger als noch im Herbst 2025.
Von einfachen oder sehr einfachen Finanzierungs-
bedingungen spricht gleichwohl schon seit sieben
Umfragen keiner der Teilnehmer meh. Problemati-
scher ist allerdings die Zusammenarbeit innerhalb
der Restrukturierungspools: Fiur 51 Prozent der
Befragten gestaltet sich das Miteinander der ver-

schiedenen Finanziers bei Restrukturierungsfallen
schwieriger als noch im Herbst 2025 - ein Anstieg
um sechs Prozentpunkte.

Automotive bleibt im Fokus

In der Liste der Branchen, die zurzeit besonders im
Fokus der Restrukturierungsabteilungen stehen,
hat sich im Vergleich zur vorangegangenen Befra-
gung nichts verschoben: Unverandert hilt der Sek-
tor Fahrzeug- und -zubehor die Spitzenposition.
Neben strukturellen Faktoren wie der E-Mobilitit
ist Automotive zudem global besonders eng tiber
Lieferketten mit anderen Lindern vernetzt. Aller-
dings ist der Maschinen- und Anlagenbau gleichauf
gertickt. Auf Platz drei folgt mit einigem Abstand
Bau und Handwerk. «

Wie viele neue Restrukturierungsfalle haben
Sie im vergangenen Halbjahr zur Bearbeitung
bekommen? (Angaben in Prozent)

Wie haben sich die Altfalle im Vergleich zum
Halbjahr davor entwickelt?

(Angaben in Prozent)
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