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Nach ihrer zu Jahresbeginn schon desaströsen Kursen-

twicklung verzeichneten italienische Banken im Nachgang 

zum Brexit-Votum einen Kurssturz von 30%. Ein direkter Zu-

sammenhang zwischen dem Brexit und Italien besteht zwar 

offensichtlich nicht. Allerdings strahlte die mit dem EU-Aus-

tritt des Vereinigten Königreichs verbundene Ungewissheit 

auf Italien aus und brachte den äusserst schwachen Banken-

sektor des Landes durcheinander. Obwohl die Probleme alles 

andere als unbekannt oder neu sind, haben sich die Dinge mit 

der Abwicklung notleidender Kredite und einer potenziellen 

Beteiligung des privaten Sektors an Rettungsaktionen bezie-

hungsweise einer potenziellen Rettung von staatlicher Seite 

für die schwächeren Banken jüngst beschleunigt. 

Wie lange wird es dauern, bis das Land eine glaubwürdige 

Lösung findet ? Und wird die Lösung ausreichend sein ?

Als erste Reaktion, um dem immer stärker 

werdenden Problem der notleidenden Kre-

dite zu begegnen, schuf Italien Atlante: Das 

ist ein vorgesehener privater Fonds für die 

Beteiligung an der Rekapitalisierung von in 

Not geratenen Banken – aber auch für die Ab-

nahme notleidender Kredite von Banken. Zwar 

ist die Initiative wahrscheinlich ein Schritt in 

die richtige Richtung. Allerdings hat Atlante 

nicht genügend Kapazität, um als Pseudo-Bad 

Bank zu fungieren. Mit anderen Worten: Der 

Schritt ist winzig. Italien muss einen funktio-

nierenden Markt für notleidende Kredite schaffen, indem die 

Reformen der gerichtlichen Verfahren beschleunigt werden. 

Zudem muss die steuerliche Behandlung von Rückstellun-

gen angepasst werden, damit es Anreize für Banken gibt, (i) 

Abschreibungen vorzunehmen und (ii) ihre notleidenden En-

gagements an Privatanleger zu verkaufen. Einige wagemu-

tige Anleger haben schon den Fuss in das Land gesetzt, um 

bereitwilligen Verkäufern notleidende Kredite abzunehmen. 

Aus Liquiditätssicht hinkt der Markt aber nach wie vor weit 

hinter Spanien her.

Wenn Italien gehofft hatte, das Problem der notleidenden 

Kredite nach eigener Gangart in den Griff zu bekommen, 

muss sie diese nach Eingang des EZB-Schreibens zur ältes-

ten Bank, Banca Monte Paschi di Siena, Anfang Juli wohl 

endgültig begraben. Die EZB hat deutlich gemacht, dass die 

Bank Monte Paschi ihr Engagement in faulen Krediten in den 

nächsten drei Jahren um etwa zehn Milliarden Euro reduzie-

ren muss. Dadurch nimmt die Belastung für den Sektor zu 

und die italienische Regierung steht unter Druck, eine bes-

sere Lösung als einen zweiten Atlante-Fonds zu finden.

Als wäre die Lage nicht schon instabil genug, hat die Euro-

päische Bankenaufsichtsbehörde (EBA) Ende 

Juli die Ergebnisse der zweiten Stresstests 

bekannt gegeben. Zwar haben Italiens Banken 

insgesamt besser abgeschnitten, als nach den 

schweren Börsenturbulenzen in den letzten 

Monaten befürchtet worden war. Doch haben 

einige Regierungs- und Bankenvertreter ange-

mahnt, dass der Sektor um Reformen nicht 

herumkomme. Bereits beim Stresstest 2014 

hatte Italien das jedoch versprochen, ohne 

dass danach viel unternommen worden wäre. 

Da bei einigen von ihnen Rekapitalisierungs-

bedarf besteht, wird das der Ausgangspunkt für Kopfzer-

brechen in politischer und juristischer Hinsicht sein.

In Bezug auf zusätzliche Kapitalanforderungen sind die EU-

Vorschriften für staatliche Beihilfen durch die EU-Richtlinie 

über die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten 

(Abwicklungsrichtlinie) geregelt, in der es heisst, dass die 
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Bank 8% der Gesamtverbindlichkeiten als vorläufige Beteili-

gung des privaten Sektors an Rettungsaktionen verwenden 

muss, bevor öffentliche Gelder verwendet werden dürfen. 

In Italien werden etwa 30% der Bankanleihen von Kleinan-

legern gehalten, da Finanzinstrumente mit fixem Ertrag 

steuerlich bevorzugt behandelt werden. Kopfzerbrechen 

in juristischer Hinsicht bereitet die strikte Anwendung von 

Artikel 32 Absatz 4 Buchstabe d der Abwicklungsrichtlinie, 

in dem es eine Ausnahme vom Auslöser einer Abwicklung 

gibt. « Eine ausserordentliche finanzielle Unterstützung aus 
öffentlichen Mitteln » kann einem solventen Institut « zur 
Abwendung einer schweren Störung der Volkswirtschaft 
eines Mitgliedstaats und zur Wahrung der Finanzstabilität 
» gewährt werden. Allerdings ist der Betrag auf die durch 

den EBA-Stresstest festgestellte Lücke begrenzt. Im Rahmen 

dieser Ausnahme würden nur Aktionäre und Inhaber na-

chrangiger Anleihen den Schmerz zu spüren bekommen und 

der italienische Regierungschef Renzi hätte es leichter, die 

Wähler im Referendum kommenden Oktober zu besänftigen.

Das Kopfzerbrechen in politischer Hinsicht betrifft nicht 

nur Matteo Renzi, sondern auch Deutschland: Angela Mer-

kel fordert, wie auch etliche andere EU-Mitglieder, ebenfalls 

eine flexible Anwendung der EU-Vorschriften für staatliche 

Beihilfen. Bei einer Beteiligung des privaten Sektors an Ret-

tungsaktionen unter Einbeziehung der Inhaber vorrangiger 

Anleihen, welche der politischen Karriere Renzis höchstwah-

rscheinlich ein Ende setzen würde, käme es im Oktober 

wahrscheinlich zu einem Sieg der populistischen, gegen 

das Establishment gerichteten Fünf-Sterne-Bewegung 

« M5S“ », und genau das will die deutsche Bundeskanzlerin 

Angela Merkel vermeiden.

Wie geht es weiter bei den italienischen Banken ? Aus dem 

Resultat der EBA-Stresstests ergeben sich unterschiedliche 

Szenarien. Allerdings sind bei allen Szenarien negative Fol-

gen unvermeidbar. Im Basisfall werden sich etliche Ban-

ken rekapitalisieren müssen. Das wird ihnen jedoch nicht 

ohne Schaden für die Aktionäre und Inhaber nachrangiger 

Schuldtitel möglich sein. Da nachrangige Schuldtitel mas-

siv von Kleinanlegern gehalten werden, sind Privatanleger 

an den Rettungsaktionen beteiligt und sie kommen für die 

Verluste auf. Erst kürzlich fanden Gespräche darüber statt, 

bei einem Prozess der Beteiligung des privaten Sektors an 

Rettungsaktionen einen Unterschied zwischen institutionel-

len und privaten Anleiheinhabern zu machen. Dies erscheint 

aber nach der gescheiterten Rettung von Novo Banco durch 

Beteiligung des privaten Sektors, die Auslöser für Klagen 

etlicher institutioneller Anleger wie PIMCO, Blackrock und 

Elliott Capital gegen die Bank von Portugal war, als höchst 

unwahrscheinlich. Von der Beteiligung des privaten Sek-

tors an Rettungsaktionen wäre die gesamte Kapitalstruktur 

betroffen, darunter auch Inhaber vorrangiger Anleihen, und 

das ohnehin schon geringe Vertrauen in das italienische 

Bankensystem würde noch weiter abnehmen. Der beste Fall 

bestünde darin, dass die EU Italien das Auslösen von Arti-

kel 34 Absatz 4 Buchstabe d der Abwicklungsrichtlinie für 

die Zuführung von öffentlichen Geldern erlaubt, ohne dass 

eine Beteiligung des privaten Sektors an Rettungsaktionen 

ausgelöst wird. Dies erscheint jedoch als äusserst unwahr-

scheinlich, wenn die EU nicht bereit ist, bei der Anwendung 

der Richtlinie über die Sanierung und Abwicklung von Kre-

ditinstituten flexibel zu sein.

Bei allen Szenarien gibt es klare Risiken. Einerseits könnte 

die politische Zukunft von Matteo Renzi auf dem Spiel ste-

hen: Im Falle einer Beteiligung des privaten Sektors an Ret-

tungsaktionen wären die Ersparnisse italienischer Priva-

tanleger in Gefahr. Andererseits besteht das Risiko für die 

Glaubwürdigkeit der EU und ihre Regelwerke, wenn die EU 

bereit ist, bei italienischen Banken ein Auge zuzudrücken, 

was einen gefährlichen Präzedenzfall schaffen würde und 

negative Auswirkungen auf das Vertrauen der Anleger hätte. 

Für die Probleme bei den italienischen Banken gibt es keine 

einfache Lösung. So oder so wird das Land in den kommen-

den Monaten wahrscheinlich auf der Liste der zunehmenden 

Sorgen für Anleger stehen.
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