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Wie der Iran-Krieg die Risiken fur die Finanzstabilitat steigert

28. Marz 2026 | Michael Heise

Weitreichende Korrekturen der Aktienmarkte kénnen eine erhebliche Abkiihlung der US-Konjunktur oder sogar die
lang erwartete Rezession auslésen
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Man kann die Zukunft nicht vorhersagen, aber man sollte sich auf sie vorbereiten. Dieses abgewandelte alte griechische
Sprichwort gilt vor allem fir die Finanzmarkte. An deren Oberflache war die Entwicklung in den vergangenen drei bis vier
Jahren zwar durchaus positiv, aber darunter bauten sich Risiken auf. Positiv war, dass die hohe Inflation nach dem Schock des
Jahres 2022 wieder zuruickging, dass die Banken ausreichend kapitalisiert und wieder profitabel sind und die Aktienmarkte sich
seit dem letzten Schock im April 2025 wieder deutlich erholt hatten.

Doch sind seit einiger Zeit erhebliche Risiken vorhanden, die die Aktienkurse deutlich driicken und die Stabilitat der
Finanzmarkte in Gefahr bringen kénnten. Geostrategische Risiken stehen wohl auf jeder Watchlist von Anlegern und Banken.
Mit der Iran-Krise ist nun eines dieser Risiken eingetreten. Der Krieg hat die Olpreise und Gaspreise hochschieRen lassen und
Aktienmarkte entsprechend belastet. Eine Finanzkrise mit Verwerfungen der Bankenmarkte, wird sich daraus nicht entwickeln,
wenn die Kriegshandlungen und damit auch die wirtschaftlichen Belastungen nur von begrenzter Dauer sind. Aber das ist
zunachst eine Annahme.
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Risiken auf der Vermogenspreisseite

Die aktuellen Stabilitatsberichte von internationalen Organisationen, Zentralbanken und Bankenaufsehern sehen unisono
erhebliche Risiken durch die starken Preissteigerungen der Vermogenswerte in den vergangenen Jahren. Besonders
ausgepragt ist die Entwicklung in den USA, wo die Vermdgen der privaten Haushalte seit vielen Jahren weitaus schneller steigen
als die gesamte Wirtschaftsleistung und wo sich das Wachstum in den Jahren des Tech-Booms noch beschleunigt hat. Hinter
den Vermoégenszuwdachsen stehen in den USA nicht erhéhte Sparleistungen, sondern vor allem Vermoégenspreissteigerungen
an den Aktienmarkten und, derzeit weniger beachtet, auch bei Wohnimmobilien. Im Tech-Sektor hat sich eine Konzentration
der Bewertungen auf wenige Unternehmen ergeben, die in dieser Auspragung nicht nachhaltig ist.

Aber auch die breiten Aktienmarkte haben in den USA im historischen Vergleich sehr hohe Bewertungen erreicht,
die die Risiken etwa im Bereich der Geopolitik oder die heftigen Auseinandersetzungen in der Handelspolitik nicht
widerzuspiegeln scheinen.

Weitreichende Korrekturen der Aktienmarkte wirden die Vermdgensentwicklung beeintrachtigen, die Konsumneigung der
privaten Haushalte reduzieren und die groR dimensionierten Investitionsplane der Tech-Unternehmen in Frage

stellen. Zusammengenommen wurde das eine erhebliche Abkthlung der US-Konjunktur oder sogar die lang erwartete
Rezession ausldsen. Und was in den USA passiert, wirde in abgeschwachter Form auch andere Lander treffen. Eine
entsprechende Entwicklung wére im Ubrigen auch bei einem Riickgang der Wohnimmobilienpreise zu erwarten, die vor allem
in den USA in den letzten Jahren sehr stark angestiegen sind.

Immobilienmarkte sind bei historischer Betrachtung ausschlaggebend fur die Intensitat von Finanzkrisen, denn die
Immobilienvermdgen stellen einen GroRteil der privaten Vermogen und auch einen GroRteil der privaten Schulden bei Banken
dar. Ubertreibungen bei den Wohnimmobilienpreisen in den USA sollten daher auf jeder Risikoliste stehen.

Private Verschuldungstrends wirken stabilisierend

Ob Korrekturen der Vermogenspreise zu einer Finanzkrise mit Zahlungsausfallen durch Insolvenzen und
Liquiditatsproblemen von Finanzinstituten fuhren, ist allerdings nicht ausgemacht. Als stabilisierend durfte sich erweisen,
dass die Verschuldung der privaten Haushalte und der Unternehmen in Relation zur gesamten Wirtschaftsleistung seit der
groRRen Finanzkrise 2008 sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in etwas geringerem Umfang im Euroraum deutlich
reduziert wurde. Anders als nach der grof3en Finanzkrise ware nicht mit einem sehr langanhaltenden

und starkem Entschuldungsprozess bei privaten Haushalten und Unternehmen zu rechnen. Damals fuhrte der Einbruch der
Vermégenspreise zur Uberschuldung vieler Marktteilnehmer, da Kredite und Anleiheschulden sich in nominaler
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Rechnung eben nicht reduzierten. Eine Entschuldung wurde vielfach Uberlebenswichtig. Und die
sogenannte Bilanzrezession konnten auch die Zentralbanken mit Zinssenkungen und anderen Unterstttzungen nicht
stoppen.

Staatsverschuldung als Risikoquelle

Die Verschuldung hat sich in den Jahren seit der Finanzkrise starker zum 6ffentlichen Bereich hin verschoben. Der Verweis auf
die damit verbundenen Risiken flr die Finanzstabilitat fehlt in keinem der gangigen Stabilitatsberichte. Die Staatsverschuldung
liegt in den USA bei etwa 120 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, in der EU und in China immerhin bei rund 90 Prozent. Diese
Entwicklung durfte dazu fihren, dass die Renditen fur Staatspapiere auf hohem Niveau bleiben oder noch gesteigert

werden, weil die Investoren Pramien fur die héheren Risiken der Staatsverschuldung verlangen. So ist zu beobachten, dass die
langfristigen Renditen von Staatsanleihen in den USA und der EU in den letzten Jahren kaum gesunken sind, obwohl die
Notenbanken ihre Zinsen deutlich reduziert haben.

Hohe Renditen verscharfen die Refinanzierungsprobleme der 6ffentlichen Hand. Sie implizieren aber auch niedrigere
Bewertungen der Vermdgen in den Bilanzen von Banken und anderen Finanzinstituten. Bewertungsverluste von
Staatsanleihen kdnnen daher zu Schieflagen im Finanzsektor fiihren, wie das beispielsweise bei der Krise einiger
Regionalbanken in den USA im Jahre 2023 (https://www.theeuropean.de/wirtschaft/die-rezessionswahrscheinlichkeit-sinkt) zu
beobachten war.

Relativ wenig Transparenz ist nach der Einschatzung offizieller Institutionen bei den Risiken im nicht regulierten Bankensektor
gegeben. Sollte es in einer angespannten Marktsituation zu erheblichen Liquiditatsbedarf und einer ausgepragten
Risikoabneigung von Investoren kommen, ware mit Kapitalabzigen aus verschiedenen Investmentvehikeln zu rechnen. Wie in
friheren Krisen konnte das den traditionell sehr groRen Markt von Geldmarktfonds betreffen, wiirde aber

auch die privaten Markte sowie Stablecoins und Cryptoeinlagen betreffen. Institutionen wie der IWF sehen diese

Bereiche allerdings weniger als Krisenausloser, wohl aber als Krisenverstarker.

Fazit

Was ist als Fazit zu ziehen? Das Hauptrisiko fur die Finanzmarktstabilitat liegt in boomhaften Entwicklungen der
Vermogenspreise. Sie sind phasenweise durch eine Euphorie in Bezug auf zukinftige Gewinne im Tech-Sektor und durch viel
Optimismus im Hinblick auf die Losung der geopolitischen Krisenherde und der handelspolitischen Auseinandersetzungen in
der Welt nach oben getrieben worden. Ein langer anhaltender Krieg im Nahen und Mittleren Osten kénnte diesen Optimismus
zerstoren und rezessive Entwicklungen nach sich ziehen. Allerdings ist selbst im Falle grof3erer Aktienkursverluste nicht mit
einer so tiefen und andauernden Krise wie der gro3en Finanzkrise zu rechnen.

Mehr Stabilitat verspricht vor allem der Ruckgang der privaten Verschuldung in den USA und in Europa, der seit der grof3en
Finanzkrise im Verhaltnis zur gesamten Wirtschaftsleistung zu beobachten ist. In einer zukiinftigen Krise wird der erforderliche
Schuldenabbau daher nicht so drastisch ausfallen, wie es damals der Fall war. Das bedeutet auch, dass die Geldpolitik durch
Zinssenkungen etwas Stabilitat schaffen kann.

Verlagert haben sich die Schuldenprobleme auf die 6ffentliche Hand. Ungebremste Schuldenzuwachse stellen offenkundig ein
Risiko fur die Kapitalmarkte dar, wie es die britische Premierministerin Lis Truss im Jahre 2022 erfahren hat. Die Frage ist, ob
die Finanzpolitik der grofl3en Staaten diesem Risiko Rechnung tragen wird. Offensichtlich ist das nicht. Man

kann allerdings damit rechnen, dass negative Entwicklungen an den Staatsanleihenmarkten die Regierungen auch in den USA
erheblich unter Druck setzen und zumindest begrenzte Gegenmalinahmen ausldsen werden.

Fur Anleger durfte es gegenwartig eine sinnvolle Strategie sein, geplante Risikobudgets nicht ganz auszulasten und etwas
Liquiditat auch in kurzfristigen Anleihen vorzuhalten. Moderate Bestande an Edelmetallen stellen ebenfalls eine Absicherung
dar. Langlaufende Staatsanleihen sind aktuell eher mit Risiken verbunden, da eine Eskalation der Entwicklungen im Nahen
und Mittleren Osten Inflationsrisiken mit sich bringt und die Staatsanleihemarkte zusatzlich

zur hohen Staatsverschuldung zusatzlich belasten durfte.
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