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Unternehmen und deren Fähigkeit, Kredite zu bedienen, 
der Anteil notleidender Kredite schnellte in die Höhe und 
aufgrund von Verlusten schmolz die Kapitalbasis der Ban-
ken. Zudem gerieten die italienischen Banken von zwei 
weiteren Seiten unter Druck. Zum einen zogen Banken 
anderer Länder und internationale Investierende kurzfris-
tige Kredite im Interbankenmarkt und darüber hinaus zu-
rück, sodass auch die Liquiditätsversorgung der Banken 
litt und die EZB einspringen musste. Zum anderen gerie-
ten die italienischen Banken in einen Teufelskreis mit dem 
hoch verschuldeten italienischen Staat. Beide hingen so 
voneinander ab, dass sie sich gegenseitig in eine immer 
tiefere Krise zu ziehen drohten.

Es dauerte lange, bis wichtige Altlasten der Euro-Schul-
denkrise entschieden in Angriff genommen wurden. Erst 
spät ging man das Problem der notleidenden Kredite an, 
dann aber – auch durch Drängen der Euro-Partner – mit 
Tempo und Durchschlagskraft. Der Anteil notleidender 
Kredite an allen Krediten sank in Italien von immensen 
17 % Mitte 2015 auf 6,7 % Ende 2019 vor der Coronakrise 
(vgl. Abbildung 1). Die italienischen Banken gewannen da-
bei wichtige Erfahrungen mit Instrumenten zur Veräuße-
rung notleidender Kredite. Trotz des enormen Fortschritts 
stand Italien immer noch schlechter da als viele andere 
Euroländer. Der EWU-Durchschnitt betrug Ende 2019 
3,2 % (vgl. Abbildung 2). Diese und die direkt folgenden 

Die Entwicklung des Abbaus der Altlasten und zukünftiger 
Risiken im italienischen Bankensystem hat eine hohe wirt-
schaftliche und politische Bedeutung in der Europäischen 
Union (EU). So entscheidet die Resilienz der italienischen 
Banken und ihre Kreditvergabefähigkeit in und nach der 
Coronakrise mit darüber, ob die europäischen Aufbaufi nan-
zen und die Reformen der Regierung Draghi das chronisch 
schwache Wachstum in Italien stärken können. Das ist wich-
tig, um die hohe Staatsverschuldung in Italien tragfähig zu 
halten. Belastungsfaktoren für die italienischen Banken sind 
neben der Coronakrise, die die heimische Wirtschaft hart 
traf, auch noch verbliebene Altlasten aus der Euro-Schulden-
krise. Diese Frage ist auch für weitere Integrations- und So-
lidaritätsschritte in der Europäischen Währungsunion (EWU) 
relevant. Das gilt etwa für die Vollendung der Bankenunion, 
die sowohl im Koalitionsvertrag der deutschen Bundesre-
gierung (SPD et al., 2021) als auch im Programm der fran-
zösischen EU-Ratspräsidentschaft (Französischer Vorsitz im 
Rat der EU, 2022) als Ziel genannt wird. Hier geht es um die 
Frage, ob, unter welchen Bedingungen und in welcher Form 
eine gemeinsame Einlagensicherung für die EWU-Banken 
eingerichtet werden kann. Weil damit eine Vergemeinschaf-
tung von Risiken verbunden wäre, war politisch vereinbart, 
dass zuvor die Altlasten der Euro-Schuldenkrise hinreichend 
abgebaut und neue Risikopuffer aufgebaut werden.

Italiens Bankensystem bis zur Krise

Italiens Bankensystem wurde während der Euro-Schul-
denkrise stark gebeutelt. Die Wirtschaftskrise schwächte 
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Auch stiegen die Verbindlichkeiten des italienischen Ban-
kensystems im Rahmen des EWU-Zahlungssystems 
Target2 zwischen 2015 und 2019 weiter – von einer wei-
ten Spanne um die 200 Mrd. Euro auf zwischen 400 Mrd. 
und 550 Mrd. Euro (Sinn, 2022). Hier spielen ebenfalls die 
Ankaufprogramme der EZB eine Rolle, unter anderem 
weil die Banca d’Italia auch in Frankfurt a. M. italienische 
Staatsanleihen kauft und weil verkaufende internationale 
Anlegende ihre Erlöse nicht mehr in Italien anlegten. Dies 
ist zwar ein gewisses Misstrauensvotum gegenüber dem 
italienischen Bankensystem, sollte aber auch nicht über-
bewertet werden.

Insgesamt wies das italienische Bankensystem im Winter 
2020, als die Coronakrise begann, zwar weiterhin Schwä-
chezeichen auf, war aber durch den starken Abbau der 
notleidenden Kredite und den weiteren Aufbau der Kapi-
talpuffer besser aufgestellt als es noch 2015 zu erwarten 
war. Das zeigte sich auch an einer moderaten Profi tabilität 
von 4,8 % im Jahr 2019 (Return on Equity), die höher lag 
als etwa in Deutschland mit nur 1,7 % (EBF, 2020).

Entwicklungen während der Krise

Gleichwohl bestanden am Anfang der Krise große Sorgen, 
dass die italienischen Banken erneut in eine tiefe Krise 
geraten könnten. Denn Italien war anfänglich besonders 
stark von der Coronakrise betroffen. Zudem griff ein früher 
und besonders strikter Lockdown. Das traf die Wirtschaft 
durch ihre Branchenstruktur – mit einem relativ hohen An-
teil von Tourismus und Gastgewerbe – vergleichsweise 
hart. Bei massenhaften Unternehmenspleiten und Zah-
lungsproblemen, so die Sorge, wäre es bei den Banken 

Abbildung 1
Entwicklung notleidender Kredite bei Italiens Banken 
Anteil notleidender Kredite an allen Krediten in %

Angaben für signifi kante Banken unter EZB-Aufsicht.

Quelle: ECB (2022).

Abbildung 2
Notleidende Kredite im EWU-Vergleich
Anteil notleidender Kredite an allen Krediten in % im vierten Quartal 2019 
und im dritten Quartal 2021

Angaben für signifi kante Banken unter EZB-Aufsicht. Keine Angaben für 
Slowakei und 2019 für Litauen, Ranking gemäß der Werte von 2021.

Quellen: ECB (2022; 2020a; 2021a).

3,63,84,14,1
5,46,16,46,77,38,08,48,3

9,49,7
10,811,1

11,9
12,0

14,8
15,2

16,2
16,3

16,5
16,9

17,0
16,9

20
21

Q
3

20
21

Q
2

20
21

Q
1

20
20

Q
4

20
20

Q
3

20
20

Q
2

20
20

Q
1

20
19

Q
4

20
19

Q
3

20
19

Q
2

20
19

Q
1

20
18

Q
4

20
18

Q
3

20
18

Q
2

20
18

Q
1

20
17

Q
4

20
17

Q
3

20
17

Q
2

20
17

Q
1

20
16

Q
4

20
16

Q
3

20
16

Q
2

20
16

Q
1

20
15

Q
4

20
15

Q
3

20
15

Q
2

2021Q3
2019Q4

10
,5

6,
4

4,
3

3,
6

3,
1

3,
1

2,
4

2,
4

2,
2

2,
0

1,
8

1,
6

1,
5

1,
3

1,
2

1,
0

1,
0

0,
8

0,
6

35
,2

16
,9

7,
2

6,
7

3,
0

3,
2

3,
2

3,
7

3,
2

2,
5

2,
3 3,
8

1,
9

1,
8

1,
4

1,
2

1,
5

k.
A

.

0,
8

Ö
st

er
re

ic
h

B
el

gi
en

S
p

an
ie

n

Fr
an

kr
ei

ch

G
rie

ch
en

la
nd

E
W

U

Li
ta

ue
n

N
ie

d
er

la
nd

e

S
lo

w
en

ie
n

Le
tt

la
nd

P
or

tu
ga

l

D
eu

ts
ch

la
nd

Z
yp

er
n

E
st

la
nd

Fi
nn

la
nd

Ir
la

nd

Lu
xe

m
b

ur
g

Ita
lie

n

M
al

ta

Angaben beziehen sich auf die von der EZB überwachten 
signifi kanten Banken, von denen es in Italien elf gibt. Auch 
die Kapitalpuffer zur Abfederung künftiger Risiken wuch-
sen zwischen 2015 und 2019 – gemessen an der harten 
Kernkapitalquote (CET 1) von 11,5 % auf 14 % der risiko-
gewichteten Aktiva (vgl. Abbildung 3). Damit schnitt Italien 
im EWU-Vergleich gleichwohl nur mäßig ab, befand sich 
aber nah am EWU-Durchschnitt, der von den großen Län-
dern geprägt wird (vgl. Abbildung 4).

Bei dem Nexus zwischen Staaten und Banken – einer wei-
teren Altlast aus der Euro-Schuldenkrise – ist dagegen 
nichts passiert, obwohl dieser in der Euro-Schuldenkrise 
zu einem gefährlichen Teufelskreis führte (Demary und 
Matthes, 2013). Zwar ging der Anteil der von den italieni-
schen Banken gehaltenen Staatsanleihen zwischen Ende 
2015 und Ende 2019 von rund 30 % auf etwa 20 % zurück, 
was auch mit den Ankaufprogrammen der EZB zu tun ha-
ben dürfte. Doch blieb der Anteil der gehaltenen Staatsan-
leihen an der Bilanzsumme der italienischen Banken, der 
im Zuge der Euro-Schuldenkrise auf neue Höchststände 
gestiegen war, im gleichen Zeitraum auf sehr hohem Ni-
veau. Mit 10,3 % verzeichnete Italien Ende Dezember 2019 
die höchste Quote unter allen Euroländern. In Deutschland 
und Frankreich betrug diese weniger als 2 % (vgl. auch 
Abbildung 7), wobei in Deutschland zu berücksichtigen 
ist, dass diese Statistik kleinere Banken wie Sparkassen 
nicht erfasst, die eng mit deutschen Kommunen verfl och-
ten sind. In Spanien, Portugal, Griechenland, Zypern lie-
gen die Quoten zwischen knapp 6 % und 8 %. Der Anteil 
an der Bilanzsumme ist der deutlich wichtigere Indikator, 
weil er die Verwundbarkeit der Banken aufzeigt, die bei 
Unsicherheiten über die Tragfähigkeit der Staatsschulden 
und sich dadurch ergebenden Kursverlusten entstehen 
würde. Da die Staatsschulden bei Italien besonders hoch 
sind, ist diese Konstellation sehr bedenklich.
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Abbildung 5 macht deutlich, dass die Hilfsmaßnahmen vor 
allem bei der Kreditvergabe an Privatkundschaft erhebliche 
Auswirkungen in Italien gehabt haben dürften. So gingen 
hier die Ausfallraten sehr deutlich zurück, von 4,8 % Ende 
2019 auf 1,8 % im dritten Quartal 2021. Eine nicht ganz so 
starke Verbesserung zeigt sich bei den Verlustquoten bei 
der Privatkundschaft. Diese Angaben der Europäischen 
Bankenaufsichtsbehörde (EBA) gelten für tendenziell grö-
ßere Banken, die einen internen ratingbasierten Ansatz zur 
Ermittlung ihrer Kapitalanforderungen nutzen dürfen. Ein 
wichtiger Unterschied zu Deutschland fällt bei der Privat-
kundschaft ins Auge. Die Ausfallraten und auch die Verlust-
quoten liegen hierzulande zu beiden Betrachtungszeitpunk-
ten deutlich niedriger. Auch ist in Deutschland 2021 nur eine 
unwesentliche Verbesserung zu erkennen. Bei der Kredit-
vergabe an Unternehmen sind weniger Unterschiede zwi-
schen Italien und Deutschland vorhanden. Doch auch hier 
fällt ins Auge, dass die Ausfallraten in Italien deutlich gesun-
ken sind. Dies gilt auch, aber weniger stark für Deutschland.

Im Jahresverlauf 2021 verstärkte sich die Divergenz bei 
der Nutzung staatlicher Hilfen zwischen Italien und der 
EU noch, auch weil in vielen anderen Ländern Moratorien 
beendet wurden (etwa in Frankreich und Spanien), wäh-
rend sie in Italien verlängert wurden. Selbst im Herbst 
2021 waren nach Angaben der EZB (ECB, 2021b) noch 
zwischen 5 % und 10 % der neuen Kredite mit staatlichen 
Garantien versehen. Der starke Rückgriff auf die Hilfen 
kann als Indiz für gewisse inhärente Schwächen im itali-
enischen Bankensystem gesehen werden. Die staatliche 
Hilfe trug auch dazu bei, dass sich der Anteil notleidender 
Kredite weiter verringerte – von 6,7 % Ende 2019 auf 3,6 % 

zu starken Kreditausfällen und Verlusten gekommen, so-
dass die Banken ihre Kreditvergabe in und nach der Krise 
hätten einschränken müssen und es womöglich zu einer 
Kreditklemme gekommen wäre. Um das zu verhindern, er-
griff der italienische Staat umfangreiche Hilfsmaßnahmen. 
Dazu zählen vor allem eine zeitweise Aussetzung der In-
solvenzregeln, Kreditschuldenmoratorien und staatliche 
Garantien für Bankkredite. Zudem stellte die EZB Liquidität 
über zusätzliche Refi nanzierungsmöglichkeiten bereit und 
schuf ein neues krisenbezogenes Ankaufprogramm für 
Staatsanleihen, auch um die Finanzmärkte zu beruhigen.

Die italienischen Wirtschaftsakteur:innen griffen stark 
auf viele dieser Hilfsinstrumente zurück. Nach Angaben 
des IWF (IMF, 2021) profi tierten zwischenzeitlich rund 
14 % der Bankkredite insgesamt von Moratorien. Nicht 
fi nanzielle Firmen nutzen diese Möglichkeit deutlich stär-
ker als private Haushalte. Das gilt auch für staatliche Kre-
ditgarantien. Rund 18 % der Bankkredite an nicht fi nan-
zielle Unternehmen waren nach IWF-Angaben ganz oder 
teilweise mit solchen Garantien versehen. Diese Maß-
nahmen trugen dazu bei, die Kreditqualität der Banken 
zu schonen und eine Kreditklemme während der Krise zu 
verhindern. Die Kreditvergabe entwickelte sich während 
der Krise deutlich günstiger als in der Zeit nach der Euro-
Schuldenkrise und refl ektierte den hohen krisenbeding-
ten Liquiditätsbedarf der Privatwirtschaft – der Kreditan-
stieg ging aber vollständig auf Kredite mit staatlichen 
Garantien zurück. Solche banken- und kreditbezogenen 
Sondermaßnahmen wurden in Italien Ende 2020 dreimal 
stärker genutzt als im EU-Durchschnitt – gemessen am 
Anteil an den vergebenen Krediten (IMF, 2021). Im vierten 
Quartal 2020 gingen z. B. über ein Drittel der Kredite mit 
Moratorien in der EU auf Italien zurück. Auch auf EZB-
Sonderliquiditätsmaßnahmen griffen italienische Banken 
besonders stark zurück.

Abbildung 4
Hartes Kernkapital im EWU-Vergleich
Anteil von hartem Kernkapital (CET1 Ratio) an den risikogewichteten 
Aktiva in %

Angaben für signifi kante Banken unter EZB-Aufsicht. Keine Angaben für 
Slowakei und 2019 für Litauen, Ranking gemäß der Werte von 2021.

Quellen: ECB (2022; 2020a; 2021a).

Abbildung 3
Entwicklung der Kapitalpuffer von Italiens Banken 
Anteil von Kernkapital (Tier1 Ratio) und hartem Kernkapital (CET1 Ratio) 
an den risikogewichteten Aktiva in %

Angaben für signifi kante Banken unter EZB-Aufsicht.

Quelle: ECB (2022).
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Staatsanleihen an der Bilanzsumme der italienischen Ban-
ken zwischenzeitlich von gut 10 % Ende 2019 auf knapp 12 % 
im August 2020 zunahm (vgl. Abbildung 6). Seitdem ging der 
Anteil bis November 2021 wieder auf 10,5 % zurück. Er bleibt 
damit aber der höchste aller Euroländer (vgl. Abbildung 7).

Ausblick auf 2022 und potenzielle Risiken

Es ist zu erwarten, dass die bisher durch die staatlichen 
Hilfsmaßnahmen überdeckten Krisenprobleme stärker viru-
lent werden, wenn Garantien und Moratorien allmählich ab-
gebaut werden (IMF, 2021). Tatsächlich erwarten Fachleute 
für Italien einen überdurchschnittlichen Anstieg der Insolven-
zen – sie dürften 2022 um etwa 15 % über dem Vorkrisen-
niveau von 2019 liegen (Lemmerle et al., 2021). Damit werden 
Kreditausfallraten und auch der Anteil notleidender Kredite 
wieder zunehmen. Zwar ist der erwartete Anstieg der Insol-
venzen nicht außergewöhnlich hoch, doch ist es trotzdem 
geboten, die Situation von Banken und Unternehmen genau 
zu beobachten. Sollten die notleidenden Kredite nach der 
Coronakrise – etwa auch wegen höherer Zinsen – deutlich 
ansteigen, werden die italienischen Banken ihre Erfahrungen 
bei der Veräußerung solcher Kredite nutzen müssen.

Ein Anstieg der Kreditausfälle dürfte bei Auslaufen der Son-
dermaßnahmen auch bei der Privatkundschaft anstehen, 
wo die staatlichen Hilfen zu deutlich geringeren Ausfallraten 
beigetragen haben, wie Abbildung 5 zeigt. Doch sollten die 
Risiken hier nicht zu groß sein. Denn anders als in anderen 
Euroländern schlummern in Italien keine größeren Risiken 
im Immobiliensektor durch starke Anstiege bei Preisen und 
Hypotheken. Auch bei der Verschuldung der privaten Haus-
halte steht Italien passabel da. Sie stieg zwar in der Krise 
stark an, doch bleibt die Zinslast relativ zum verfügbaren 
Einkommen im Euroraumvergleich niedrig (ECB, 2021b). 
Stärker noch als in anderen Euroländern ist in Italien zudem 
der Anteil mit einer Zinsbindung von mehr als fünf Jahren 

im dritten Quartal 2021 (vgl. Abbildung 1). Damit schneidet 
Italien aber weiterhin etwas schlechter ab als die meisten 
anderen Euroländer (EWU-Durchschnitt 2,2 %). Auch die 
Kapitalpuffer nahmen in diesem Zeitraum im Zuge der um-
fangreichen Sondermaßnahmen weiter zu – bezogen auf 
den Anteil des harten Kernkapitals an den risikogewichte-
ten Aktiva von 14 % auf 15,3 % (vgl. Abbildung 3) – womit 
Italien nah am EWU-Durchschnitt bleibt.

Dass das italienische Bankensystem trotz gewisser 
Schwächen weniger stark betroffen war als anfänglich 
befürchtet, liegt neben den umfangreichen staatlichen 
Hilfsmaßnahmen auch daran, dass es aufgrund zwischen-
zeitlicher Öffnungsphasen eine vergleichsweise starke 
wirtschaftliche Erholung gab und Italien schnell eine hohe 
Impfquote erreichte. Zudem trug auch die wirtschaftliche 
Zuversicht bei, die dadurch entstand, dass Italien umfang-
reiche EU-Gelder vor allem im Rahmen des EU-Aufbau-
fonds zugesagt wurden – und vor allem dass die breite 
Regierungskoalition unter dem neuen Ministerpräsidenten 
Draghi die Chance ergriff, einen umfangreichen Aufbau- 
und Resilienzplan vorzulegen (Matthes, 2021a).

Im Zuge der Coronakrise hat sich jedoch die enge Verfl ech-
tung zwischen Staat und Banken in Italien weiter verstärkt. 
Das gilt vor allem für die umfangreichen staatlichen Kredit-
garantien, die eine beidseitige Abhängigkeit mit sich brin-
gen. Zudem haben italienische Banken einen erheblichen 
Teil der erhöhten Staatsverschuldung in Form von weiteren 
Staatsanleihen aufgekauft, sodass der Anteil der heimischen 

Abbildung 5
Ausfallraten und Verlustquoten bei Italiens Banken*
in %

*Nur Banken mit der Erlaubnis für internen ratingbasierten Ansatz zur Er-
mittlung der Kapitalanforderungen. Kreditvergabe an Privatkundschaft 
schließt Immobilienkredite ein.

Quellen: EBA (2019; 2021).

Abbildung 6
Staat-Banken-Nexus: Heimische Staatsanleihen in 
Bankbilanzen – Entwicklung in Italien im Zeitverlauf
Anteil der heimischen Staatsanleihen an der Bilanzsumme in %

Angaben für signifi kante Banken unter EZB-Aufsicht.

Quellen: ECB (2022); Institut der deutschen Wirtschaft.
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re weitere Transmissionskanäle zwischen Staatsanleihe-
märkten und den Finanzierungsbedingungen für Banken 
gibt (Demary und Matthes, 2013).

Fazit und wirtschaftspolitische Einordnung

Die Altlasten der Euro-Schuldenkrise im italienischen Ban-
kensystem mit Blick auf notleidende Kredite und Kapital-
puffer wurden recht weitgehend abgebaut, dies gilt aber 
nicht für den Nexus zwischen Staaten und Banken. Damit 
würde sich eine Krise bei den Staatsschulden direkt auf das 
Bankensystem und die italienische Wirtschaft übertragen. 
Dieser Befund hat weitreichende wirtschaftspolitische Im-
plikationen. So erscheint es damit umso wichtiger, dass es 
bei der Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakts nicht 
wie von Italien (und Frankreich) angestrebt (Draghi und Ma-
cron, 2022) zu einer Aufweichung der europäischen Fiskal-
regeln kommt. Zu wichtig ist der Erhalt der Tragfähigkeit der 
italienischen Staatsschulden, als dass sie durch neue Aus-
nahmen für nur eingeschränkt produktive öffentliche Inves-
titionen gefährdet werden darf (Matthes, 2022).

Zudem lässt sich die Gefahr nicht vollständig ausschlie-
ßen, dass Zinserhöhungen – über eine Spirale fehlenden 
Vertrauens und immer höherer Zinsen – letztlich zu einer 
Zahlungsunfähigkeit Italiens führen könnten. In einem sol-
chen Extremfall wäre eine Umschuldung der Staatsschul-
den – auch im Sinne der No-Bailout-Regel – das Mittel der 
Wahl. Um diesen Schritt zu erleichtern, wurden im Zuge der 
Euro-Schuldenkrise sogenannte Umschuldungsklauseln in 
die Staatsanleihen der EWU-Länder aufgenommen, deren 
Handhabung in einem weiteren Reformschritt weiter verein-
facht wird (Matthes, 2021b). Doch macht der enge Staaten-
Banken-Nexus in Italien eine Umschuldung politisch nahezu 
unmöglich, eben weil dies unweigerlich zu einer massiven 
Banken- und Wirtschaftskrise führen würde. Einer Umschul-
dung steht im Übrigen möglicherweise auch der hohe Anteil 
der Staatsanleihebestände von EZB und Eurosystem entge-
gen, weil damit bestehende Umschuldungsverfahren aus-
gehebelt zu werden drohen (Heinemann, 2021).

Diese Konstellation hat zweierlei politische Implikatio-
nen. Zum einen macht es ein solches Szenario der EZB 
schwerer, zur Infl ationsbekämpfung die Zinsen zu erhö-
hen und aus den Staatsanleihekaufprogrammen konse-
quent auszusteigen – der Geldpolitik droht die fi skalische 
Dominanz. Vor allem die Veräußerung von Staatsanleihen 
aus ihren Anlagebeständen könnte zu Verwerfungen an 
den Finanzmärkten führen. Die Finanzstabilitätsrisiken 
auf den systemrelevanten Staatsanleihemärkten kon-
kurrieren für die EZB daher zumindest implizit mit den 
Risiken einer Infl ation. Zum anderen würde bei einer dro-
henden Zahlungsunfähigkeit der politische Druck enorm 
sein, Italien mit umfangreichen Rettungsprogrammen zu 

unter den Neukrediten an Haushalte gestiegen, was weni-
ger verletzlich gegenüber möglichen Zinsanstiegen macht.

Das zentrale Risiko für das italienische Bankensystem ver-
birgt sich an anderer Stelle. Denn ein merklicher Zinsan-
stieg könnte mittelfristig die Tragfähigkeit der hohen italie-
nischen Staatsschulden gefährden und damit indirekt auch 
die italienischen Banken. Aufgrund des sehr hohen Anteils 
der Staatsanleihen in den Bilanzen der italienischen Banken 
schlummert hier eine große Gefahr für die Zukunft. Denn 
mit steigenden Zinsen verlieren die Staatsanleihen an Wert. 
Da rund die Hälfte davon in Italien (2020) normalerweise 
nach Marktwert bilanziert werden muss (ECB, 2020b), wür-
de dies kurzfristig zu Verlusten führen und das Kernkapi-
tal der italienischen Banken angreifen. Eine Simulation der 
EZB (ECB, 2020b) zeigt, dass sich Wertveränderungen von 
Staatsanleihen besonders stark auf italienische Banken 
auswirken verglichen mit dem Euroraumdurchschnitt. Wert-
minderungen bei Staatsanleihen können auch dadurch ent-
stehen, dass EZB und Eurosystem weniger Staatsanleihen 
aufkaufen, wenn die krisenbedingten Anleihekaufprogram-
me wegen der gestiegenen Infl ation beendet werden.

Während der Coronakrise hat die europäische Banken-
aufsicht eine temporäre Ausnahme ermöglicht, um solche 
verlustbringenden Bewertungsänderungen weitgehend 
zu verhindern. Doch diese Sonderregel muss bei Aus-
laufen der Coronakrise wieder abgeschafft werden, um 
hinreichende Bilanzwahrheit zu ermöglichen. Dann wür-
de die Verwundbarkeit des italienischen Bankensystems 
gegenüber Wertveränderungen der italienischen Staats-
anleihen virulent – und es würde möglicherweise eine 
Kreditklemme drohen, die die italienische Wirtschaft in 
der Breite schwächt. Dies gilt umso mehr, als es mehre-

Abbildung 7
Staat-Banken-Nexus: Heimische Staatsanleihen in 
Bankbilanzen – Vergleich der Euroländer
Anteil der heimischen Staatsanleihen an der Bilanzsumme in %

Angaben für signifi kante Banken unter EZB-Aufsicht.

Quellen: ECB (2022); Institut der deutschen Wirtschaft.
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wäre. Wenn die Banken – so die vermutliche Sorge in Ita-
lien – hier zurückhaltender wären, könnte dies zu Absatz-
problemen und höheren Zinsen am Primärmarkt führen. 
Doch dieser Schluss greift zu kurz. Denn wenn die Staats-
fi nanzen als stabil gelten, werden auch andere Anlegende 
wie in- und ausländische Fonds und Versicherungen als 
Käufer am Primärmarkt auftreten. Eine Regierung hat es 
also selbst in der Hand, für eine glaubwürdige Fiskalpolitik 
zu sorgen. Der Stabilitäts- und Wachstumspakt kann ihr 
dabei als externer Glaubwürdigkeitsanker dienen und soll-
te nicht als einengendes Korsett gesehen werden.
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unterstützen. Es erscheint zumindest fraglich, ob sich die 
italienische Regierung auf die Reformen einlassen würde, 
die bei einem für diesen Fall angebrachten Hilfsprogramm 
des Europäischen Stabilitätsmechanismus unverzichtbar 
wären. Sollte dies nicht der Fall sein, würde ein Hilfspro-
gramm die No-Bailout-Klausel ad absurdum führen.

Schließlich spielt der Staaten-Banken-Nexus auch bei der 
geplanten Vollendung der Bankenunion eine wichtige Rolle, 
vor allem bei der avisierten Schaffung einer europäischen 
Einlagensicherung. Wenn die italienischen Banken bei Tur-
bulenzen am Staatsanleihemarkt in Italien unter Druck ge-
rieten, könnte es – wie schon zeitweise in der Euro-Schul-
denkrise – zu einem Vertrauensverlust der italienischen An-
legenden in ihre Banken kommen – bis hin zu einem Bank 
Run. Eine europäische Einlagensicherung soll dem vorbeu-
gen und Vertrauen schaffen. Doch wenn es aufgrund des 
Staaten-Banken-Nexus trotz einer solchen Hilfszusiche-
rung zu Bankenkonkursen käme, müsste die europäische 
Einlagensicherung italienische Anlegende entschädigen. 
Diese Risikovergemeinschaftung könnte Banken in anderen 
Euroländern teuer zu stehen kommen (Demary, 2013). Da-
her war die mögliche Schaffung einer europäischen Einla-
gensicherung von Anfang an an den hinreichenden Abbau 
der Altlasten aus der Euro-Schuldenkrise gebunden.

Es ist damit richtig und unverzichtbar, dass der Koalitions-
vertrag der neuen Bundesregierung zumindest indirekt ei-
nen Bezug zwischen der Schaffung einer Einlagen-Rück-
versicherung und dem Abbau des Staaten-Banken-Nexus 
herstellt. Dazu wäre es sinnvoll und nötig, die Bankenre-
gulierung so zu ändern, dass Banken wie für andere Anla-
gen auch für Staatsanleihen ausreichende Risikovorsorge 
betreiben müssen, was bislang nicht der Fall ist (Schuster 
et al., 2013). Mit einer längeren Übergangsphase sollten 
Staatsanleihen daher nicht mehr als risikolos eingestuft 
werden, wie es bisher der Fall ist. Abbildung 7 zeigt, dass 
die (größeren) Banken in vielen anderen Euroländern mit 
einem deutlich geringeren Anteil von heimischen Staats-
anleihen in ihren Bilanzen auskommen. Das sollte mittel-
fristig auch für Italien machbar sein. Dabei ist allerdings zu 
berücksichtigen, dass Banken wichtige Käuferinnen von 
Staatsanleihen sind, wenn Staaten diese am Primärmarkt 
zur Finanzierung herausgeben. Hier dürfen EZB und Euro-
system nicht agieren, weil das direkte Staatsfi nanzierung 
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