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»Was immer geschieht:
Nie dürft Ihr so tief sinken,

von dem Kakao,
durch den man Euch zieht,

auch noch zu trinken.«

Erich Kästner
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EInführung: Worum Es gEht

Wie gut, dass es Italien gibt! Dies ist nicht etwa der 
Ausdruck jener Sehnsucht, die das deutsche Bil-
dungsbürgertum dazu veranlasste, die Apenninen-
Halbinsel regelmäßig ob ihrer immensen Kunst-

schätze und einzigartigen Schönheit zu besuchen. Es ist auch nicht 
jenes Zugeständnis, welches bei großen und kleinen Dichtern dazu 
führte, dass sie – wie einst Goethe – über Rom und Italien  Elegien 
schrieben. Nein, diesmal geht es um Handfesteres.

Denn der Schuldenweltmeister der Europäischen Währungsunion 
mit insgesamt circa 2,3 Billionen Verbindlichkeiten der öffentlichen 
Hand schickt sich an, vor den Augen der ungläubig staunenden eu-
ropäischen Eliten den lang im Verborgenen gehegten italienischen 
Traum in aller Öffentlichkeit beim Namen zu nennen. Noch bevor es 
zu einer Regierungsbildung zwischen der alten Lega-Partei und der 
neu entstandenen Fünf-Sterne-Bewegung in Italien gekommen war, 
sprachen ihre Führer unter dem Beifall diverser italienischer Ökono-
men das aus, woran vielleicht auch manche italienische Beamte in-
nerhalb der EZB insgeheim schon seit Langem gedacht haben. Sie 
wollen einen beträchtlichen Teil der italienischen Schulden im Euro-
system für immer dort lassen, wo er gegenwärtig ist: in den Bilanzen 
der Zentralbanken. Dies käme fürs Erste einem Schuldenerlass von 
circa 250  Milliarden Euro gleich. Denn eine Schuld, die nicht zu-
rückgezahlt wird, sondern auf ewig im Roll-over-Prinzip in der Bilanz 
einer Zentral bank verbleibt, spürt der italienische Staat nicht mehr.
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Die Draghi-Krise10

Dass die neuen Führer Italiens über diesen Traum sogar öffentlich 
reden, während er für die Euro-Oberen in der EZB und in Brüssel 
ein Albtraum ist, scheint nicht wirklich erstaunlich. Denn zu groß ist 
die Gefahr, dass die von Herrn Draghi energisch forcierte Aufkauf-
politik, die bisher 2,6 Billionen öffentlicher Schulden in die Bilanzen 
von EZB und Zentralbanken packte, die Versuchung nahelegt, die so 
in den Bilanzen der Zentralbank geparkten Schulden ein für alle Mal 
im » EZB-Sarkophag« verschwinden zu lassen. Die aus Deutschland 
mit verfassungsrechtlichen und europarechtlichen Argumenten in-
brünstig bekämpfte Aufkaufpolitik der EZB macht den Regelverstoß 
zum Gegenstand von Prozessen.1 Die Kläger vor dem Verfassungsge-
richt als auch vor dem Europäischen Gerichtshof begehren ein Ur-
teil: dass nämlich Draghis Aufkaufprogramm das Verbot der monetä-
ren Staatsfinanzierung gemäß Art. 123 des AEUV verletzt.

Der in Rom erdachte Schuldenerlass würde allseits als ein solcher 
Verstoß in flagranti angesehen werden. Dass dieser mit Händen greif-
bare Verstoß gegen fundamentale Prinzipien der Europäischen Wäh-
rungsunion von der Regierung eines bedeutenden Landes – immer-
hin der drittgrößten Volkswirtschaft der EU – ernsthaft in Erwägung 
gezogen wird, lässt tief in das Regelverständnis innerhalb der Euro-
päischen Währungsunion blicken. Nicht, dass die Italiener dieses Re-
gelverständnis ähnlich wie die Griechen nie wirklich verinnerlicht 
hätten. Nein, die Dinge liegen viel schlimmer. Dadurch dass Draghis 
EZB im Rahmen seines Ankaufprogramms Hunderte von Milliarden 
Euro an Anleihen dem Handel entzogen hat und bis zu deren Endfäl-
ligkeit in die Zentralbankbilanzen verlagerte, hat er der italienischen 
Politik einen Köder hingelegt, nämlich den logischen zweiten Schritt 
nachfolgen zu lassen und ökonomisch zu einer »Neutralisierung« der 
Schulden beizutragen.

1 Vgl. Markus C. Kerber, Positionen und Argumente – im Kampf mit Brüssel, Luxemburg und 
Berlin 2003–2017, Marburg 2017.

© des Titels »Die Draghi-Krise« von Markus C. Kerber (ISBN 978-3-95972-156-1) 
2018 by FinanzBuch Verlag, Münchner Verlagsgruppe GmbH, München  
Nähere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de



Einführung: Worum es geht 11

Glücklicherweise ließ die Reaktion der Märkte nicht auf sich warten 
und der Renditeabstand zwischen deutschen und italienischen An-
leihen mit mehr als zehn Jahren Laufzeit vergrößerte sich schlagartig. 
Aber eine Idee, die einmal in der Welt ist, und einem dringenden In-
teresse der italienischen Politik entspricht, wird so schnell nicht mehr 
aus der Welt zu schaffen sein.

Dies rückt ein Land in den Vordergrund, das nicht nur Gegen-
stand endloser formalästhetischer Sehnsüchte ist.2 Vielmehr geben 
die Forderungen der neuen italienischen Regierung an ihre nördli-
chen Nachbarn Anschauung und Gelegenheit, Italien mit wachsen-
dem Realismus als ökonomisch besonders wichtiges Mitglied der 
Europäischen Währungsunion zu betrachten. Draghi und seine vie-
len italienischen Mitstreiter in der Europäischen Zentralbank (Igna-
zio Angeloni, Chiara Zilioli, Concetta Brescia Morra, um nur einige 
zu nennen) werden aufgeschrien haben, als ihre italienischen Lands-
leute am 16.5.2018 die entblößenden Vorschläge der Öffentlichkeit 
präsentierten. Denn der EZB-Chef und seine treuen italienischen 
Mitstreiter betreiben die Privilegierung italienischer Staatsschuld 
im Rahmen der von ihnen geenterten supranationalen Europäischen 
Zentralbank auf viel subtilere Art und Weise. Hört man die Diskur-
se des autokratischen EZB-Chefs in den Pressekonferenzen, die den 
Zusammenkünften des EZB-Rats folgen, so muss man mit ungläu-
bigem Staunen erfahren, dass diese riesigen Aufkaufprogramme al-
lein dem Ziel der Erreichung der Preisstabilität, also eines Verbrau-
cherpreisanstiegs von unter, aber nahe 2 Prozent dienen. Dass selbst 
die dort versammelten andächtigen Journalisten Signor Draghi die-
ses Märchen nicht mehr abnehmen und das Wort Forward Guidance 
mittlerweile einen ironischen Beiklang hat, ist indessen nur der eine 
Teil der Geschichte.

2 Vgl. Hildegard Wiegel (Hg.), Italiensehnsucht. Kunsthistorische Aspekte eines Topos, 
 München 2004.

© des Titels »Die Draghi-Krise« von Markus C. Kerber (ISBN 978-3-95972-156-1) 
2018 by FinanzBuch Verlag, Münchner Verlagsgruppe GmbH, München  
Nähere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de



Die Draghi-Krise12

Denn Draghi steht für viel mehr. Jener Chef der EZB, der die Ver-
treter anderer Länder, wie Bundesbank-Präsident Weidmann und 
Herrn Knot aus den Niederlanden, so zu marginalisieren verstand, 
als würden sie Volkswirtschaften von der Größe Maltas und Luxem-
burgs repräsentieren, hat eine große Vergangenheit, die es wert ist, 
beleuchtet zu werden. Als Draghi sich vor fast acht Jahren anschick-
te, Chef der mächtigsten europäischen Institution zu werden, wuss-
te er ganz genau, welche Vergangenheit ihn verfolgte. Damit ist nicht 
seine ruhmreiche Karriere als Direktor des italienischen Schatzamtes 
gemeint. Noch weniger interessieren in diesem Zusammenhang seine 
wissenschaftlichen Tätigkeiten beim MIT in Amerika sowie seine Be-
ratertätigkeit bei Goldman Sachs. Nein, entscheidend ist, dass Draghi 
als Gouverneur der italienischen Zentralbank und Notenbank Banca 
d’Italia (von 2006 bis 2011) umfassend für die Beaufsichtigung der 
italienischen Kreditinstitute zuständig war. Die italienischen Kredit-
institute sind mehr als Pfandhäuser und Geldverleiher. Sie sind in 
dem großen Geschäft der italienischen Staatsfinanzierung das ent-
scheidende Scharnierstück. Ohne sie wäre Italien pleite. Sie müssen 
den Italienern nahebringen, die Schuldtitel des italienischen Staates 
zu erwerben, bzw. den internationalen Investoren eine solche Kauf-
neigung nahelegen. Daher dürfen sie auch nicht zum Gegenstand von 
Zweifeln an ihrer Bonität werden oder gar einem Liquidationsverfah-
ren unterworfen werden. Wenn nun eine Reihe von regierungsnahen 
Banken sanierungsbedürftig ist oder gar abwicklungsbedürftig wür-
de und darüber hinaus die drittgrößte Bank, die Banca Monte dei Pa-
schi, 2016 nur durch eine Rekapitalisierung des italienischen Staates 
gerettet werden konnte, so liegen die Gründe dieser Misere weit zu-
rück, aber nicht so weit, als dass man die Spuren von Herrn Draghi 
nicht noch gut erkennen kann.
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Einführung: Worum es geht 13

Dies ist der Gegenstand und Zweck der nachfolgenden Zeilen:

darzustellen, dass ein tüchtiger, begabter und hart arbeitender, itali-
enischer Ministerialbeamter es gegen den Willen der Hartwährungs-
länder schaffte, die EZB zu übernehmen, um kurz entschlossen diese 
Gemeinschaftsinstitution zur Rettung seines Landes einzusetzen. Da-
bei dürfen die italienischen Banken nicht zu kurz kommen, denn sie 
sind der kollusive Partner des italienischen Staates bei der Perpetuie-
rung der öffentlichen Schuld.

Dass eine Reihe von Banken in Liquidation geraten ist bzw. ihre Boni-
tät öffentlich diskutiert wird, ist für Herrn Draghi mehr als ein Schön-
heitsfehler. Denn nun muss er sich seiner Vergangenheit stellen. In 
Italien hat das Establishment über diese Problematik und den Zu-
sammenhang mit den Tätigkeiten von Herrn Draghi als Chef der 
Bankenaufsicht den Mantel des Schweigens gebreitet. Dieses Schwei-
gen wollen wir brechen und vor allen Dingen in den folgenden Kapi-
teln das Ausmaß der italienischen Risiken, die tiefe Verstrickung des 
EZB-Präsidenten und die deutsche Haltung gegenüber dieser Politik 
problematisieren.

Während die politische Elite Deutschlands sich weiterhin im Tief-
schlaf übt und Draghi gewähren lässt, gibt eine gelernte Ombudsfrau 
aus Irland bereits Steilvorlagen zur Problematisierung des Autokra-
ten Mario Draghi. Die Rede ist von Emily O’Reilly, dem »EU-Om-
budsman«, der nicht nur ein Briefkasten für Querulanten ist, sondern 
auch auf Eigeninitiative Governance-Missstände innerhalb der Euro-
päischen Union aufzugreifen das Recht hat. Ihr lagen 2016 mehrere 
Beschwerden vor, die die Teilnahme und ständige Mitgliedschaft von 
Mario Draghi bei der sogenannten G30-Gruppe zum Gegenstand 
hatten. 
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Die Draghi-Krise14

Die G30-Gruppe ist ein privates Gremium hochrangiger Vertreter 
der Finanzwirtschaft. Zu ihr zählen Wissenschaftler, Zentralbankprä-
sidenten und Geschäftsleute. Die feine Gesellschaft ist so privat, dass 
sie bei Wikipedia als eine »private Lobby-Organisation der Finanz-
wirtschaft« geführt wird.3 Draghi ist hier, wie auch seine Vorgänger, 
ständiges Mitglied. Man kommt zusammen, um sich auszutauschen. 
Dabei belässt man es nicht bei einem unschuldigen Meinungsaus-
tausch und Kommentaren über die Geldpolitik in der EWU und die 
Finanzkrisen in Griechenland, Italien und Zypern sowie in Argen-
tinien und vielleicht demnächst auch in Washington. Nein, ganz im 
Gegenteil: Die Zusammenkünfte von G30, die strengstens von der 
Öffentlichkeit abgeschirmt sind, dürften als ein Kartell des Finanzka-
pitals angesehen werden. Wer nicht weiß, dass nur wenige Informa-
tionen ausgetauscht werden müssen, um Investoren-Entscheidungen 
zu beeinflussen, der sei an den Vortrag von Benoît Cœuré auf einer 
privaten Investorenkonferenz in London vor einigen Jahren erinnert. 
Als sich Cœuré, der für Marktoperationen zuständige Vorstand der 
EZB, über die künftige Zinspolitik äußerte, verließen einige der ge-
ladenen, hochrangigen Investment-Banker noch während der Veran-
staltung die Zimmer, um schnell mit ihren Händlern zu telefonieren. 
Der Vorgang wurde dann erst in der Öffentlichkeit problematisiert. 
Die EZB versicherte danach sofort, dass sich eine solche Form pro-
blematischen Informationsaustausches nicht wiederholen würde. 
 Cœuré blieb hingegen ungestraft. 

Dieses vorausgeschickt, wird niemand im Einzelnen bezweifeln wol-
len, dass die im Rahmen der G30-Gruppe ausgetauschten Informati-
onen hochpolitisch sind und es den Teilnehmern erlauben, das Ver-
halten der meisten Zentralenbanken der westlichen Welt genauer 
einzuschätzen. Warum auch sonst kommen Leute wie Timothy Gei-

3 Wikipedia: Group of Thirty.
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Einführung: Worum es geht 15

thner, Benjamin Bernanke und der Chef der Bank of England, Mark 
Carney, mit Mario Draghi zusammen, wenn nicht um sich über ih-
re geldpolitischen Aktivitäten und Vorhaben außerhalb jeder Öffent-
lichkeit auszusprechen?!

Die tüchtige EU-Ombudsfrau, in dieser Tätigkeit bereits als irische 
Parlamentarierin geübt, nahm an Draghis ständiger Mitgliedschaft an 
der G30-Gruppe Anstoß. Sie begründete ihre Kritik damit, in der Öf-
fentlichkeit könne der Eindruck entstehen, dass die Unabhängigkeit 
der EZB als Aufsichtsgremium unterminiert werde. Die Aufsichts-
führenden dürften sich nicht mit den Beaufsichtigten an einen Tisch 
setzen, um über finanzwirtschaftliche Dinge zu reden. Ihr Urteil war 
hart. Sie schloss ihre ausführliche Untersuchung mit der Schlussfol-
gerung ab, es handele sich bei der Mitgliedschaft und Teilnahme von 
Mario Draghi an der G30-Gruppe um einen Fall von »maladminis-
tration«, zu Deutsch: »Misswirtschaft«.4

Die Antwort aus der EZB auf diese Feststellung der EU-Ombudsfrau 
vom 18.1.2017 ließ lange auf sich warten. Dann endlich ließ  Draghi 
über seinen Vizepräsidenten, den Mann für subalterne Aufgaben – 
Vitor Constancio –, am 18.4.2018 über elf Seiten erklären,5 warum 
Draghis Mitgliedschaft und Teilnahme nur eine alte Tradition seiner 
Vorgänger fortsetze und dass im Übrigen Interessenkonflikte deshalb 
nicht möglich seien, weil sich Draghi an die Ethik-Regeln der EZB 
halten würde. 

Die amtliche Augenwischerei, vorgetragen vom treuen Caddy des 
EZB-Herrschers Draghi, dem damaligen Vize-Präsidenten Vitor 
Constancio, überzeugte die kritische Irin nicht. Sie bestätigte ihre 
Auffassung und nahm die EZB-Apologetik nicht nur im Einzelnen 

4 https://www.ombudsman.europa.eu/de/decision/en/98547.
5 Siehe Schreiben mit dem Zeichen LS/VC/18/10.
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Die Draghi-Krise16

auseinander, sondern empfahl auch, dass sich der nächste Präsident 
der EZB eine Mitgliedschaft und Teilnahme an der G30 versagen 
müsse. 

Emily O’Reilly (*1957), irische Journalistin und Autorin, seit 1. Oktober 2013 
Europäische Bürgerbeauftragte (European Ombudsman) der Europäischen 
Union. 

Decision of the European Ombudsman on the involvement of the 
President of the European Central Bank and members of its deci-
sion-making bodies in the ‘Group of Thirty’ 
(Online: https://www.ombudsman.europa.eu/de/decision/en/98547, 
abgerufen: 24.07.18). 
Entscheidung-Case 1697/2016/January
Opened on Wednesday | 18 Januar 2017 
This case concerned the membership of President Draghi and the in-
volvement of senior staff of the European Central Bank (ECB) in the 
‘Group of 30’, a private group that includes senior public officials, aca-
demics and private sector bankers (including representatives from a 
number of major banks either directly or indirectly supervised by the 
ECB). 
In her inquiry, the Ombudsman examined whether the President of 
the ECB should continue as a member of the «G30” and whether he 
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Einführung: Worum es geht 17

In der breiten Öffentlichkeit ist dieser Streit kaum bekannt gewor-
den.  Denn die Kommunikationsdirektorin von Herrn Draghi arbei-
tet geräuschlos und effizient. Doch bleibt es das Verdienst der hartnä-
ckig-eleganten Ms O’Reilly, ein Zeichen gesetzt zu haben. Schließlich 
hat Draghi dem Image der EZB als einer sowohl von Regierungen 
als auch von privaten Lobbys unabhängigen Bank einen Bärendienst 
erwiesen. Indessen dauert seine Mitgliedschaft in dem Kungel-Club 
des Finanzkapitals, genannt G30, an.

Auch wenn die Amtszeit von Mario Draghi zeitlich beschränkt ist, 
hofft der hohe Herr, für die Zeit nach ihm die wichtigen Schaltstel-
len der EZB mit Landsleuten bestücken zu können. Demnächst wird 
ein Chef für die EZB-Bankenaufsicht gesucht. Denn Madame Dani-
èle Nouy scheidet im Dezember 2018 aus dem Amt. Offiziell geht es 

and the members of the ECB’s decision-making bodies should conti-
nue to participate in G30 activities and, if so, under what conditions. 
The Ombudsman found that the ECB President’s continued member-
ship of the G30 could undermine public confidence in the indepen-
dence of the ECB. The Ombudsman therefore recommended to the 
ECB that its President should suspend his membership of the G30. 
The Ombudsman acknowledged that participation by the ECB in cer-
tain G30 activities may, subject to certain conditions, comply with the 
principles of good administration. To ensure that it is always the case 
that participation complies with the principles of good administrati-
on, the Ombudsman made a number of recommendations to the ECB. 
The ECB’s reply to the Ombudsman’s recommendations was not sa-
tisfactory. It remained in denial regarding the implications of the mem-
bership of its President in the G30 and refused to improve its appli-
cable rules and procedures. 
Therefore, the Ombudsman closes her inquiry by confirming her fin-
dings of maladministration.
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Die Draghi-Krise18

formgemäß zu: Die EZB veröffentlichte sogar eine Stellenausschrei-
bung. Unter der Hand weiß man indessen, wer sich – mit Unterstüt-
zung von Mario Draghi – große Hoffnungen auf diesen wichtigen 
Posten macht: kein anderer als Andrea Enria, der bisherige Chef der 
European Banking Authority, einer konsultativen Aufsichtsbehörde, 
die sich um Gutachten und Koordination im Bankengewerbe – al-
lerdings ohne Entscheidungsbefugnisse – kümmert. Gewiss kann er 
auf die Unterstützung nicht nur der italienischen Regierung, sondern 
auch seines Landsmannes Mario Draghi zählen. Denn dieser hat das 
allergrößte Interesse daran, an der Spitze der EZB-Bankenaufsicht ei-
nen Mann zu sehen, der ihm helfen wird, die dunkle Vergangenheit 
seiner Aufsichtstätigkeit als Gouverneur der Banca d’Italia auch wei-
terhin im Dunkeln zu belassen. Natürlich würde auch sein engster 
Mitarbeiter Ignazio Angeloni, ohnehin schon sehr eng mit der Ban-
kenaufsicht betraut, von Draghi als ein geeigneter Chef der EZB-Ban-
kenaufsicht angesehen werden. 

Wir werden sehen, ob die deutsche Politik darauf vertrauen wird, für 
die noch offene Kandidatur von Herrn Weidmann als EZB-Präsident 
personalpolitische Kompromisse als Vorleistung in Kauf zu nehmen. 
Jedenfalls hat die Personalpolitik Italiens in Mario Draghi einen kon-
genialen Gestalter gefunden. 
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1. KapItEl:  
gEfangEnEr sEInEr VErgangEnhEIt, 
bEfangEn als EZb-ChEf: marIo DraghI

Der Held unserer Abhandlung und unbestrittene Star 
der europäischen Geldpolitik, Mario Draghi, ist spä-
testens seit der Übernahme des Präsidentenamtes der 
EZB von unterschiedlichen Seiten unter Anspielung 

auf seine Vergangenheit als leitender Mitarbeiter bei der amerikani-
schen Investmentbank Goldman Sachs International kritisiert wor-
den. Dass Draghi in der Zeit von 2002 bis 2005 Vice Chairman and 
Managing Director bei Goldman Sachs war, ist unbestritten. Dass 
Goldman Sachs das griechische Finanzministerium beraten hat, um 
im Wege von Währungsswap-Geschäften der europäischen Statistik-
behörde Eurostat einen unzutreffenden Schuldenstand und ein fal-
sches Defizit zu melden,6 wird mittlerweile nicht mehr ernsthaft be-
stritten. 

Das Fehlen von Befangenheitsregeln in der EZB steht in schroffem 
Gegensatz zur Forderung der Europäischen Währungsunion nach 
der Unabhängigkeit der Europäischen Zentralbank von Weisun-
gen der nationalen Regierungen. Wenn erst diese Weisungsfreiheit 
(vgl. Art. 130 AEUV) die Ausrichtung auf eine stabilitätsorientierte 

6 Vgl. hierzu: Spiegel 6/2010 vom 8.2.2010, S. 76 Fn. 4; ebenso: Beat Balzli, Unsichtbare 
Miese. Wie die US-Bank Goldman Sachs der griechischen Regierung bei ihrer Schuldenkos-
metik half, Spiegel 6/2010 vom 8.2.2010, S. 76.
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Die Draghi-Krise20

Geldpolitik sicherstellen sollte, wie kann es dann angehen, dass die 
Satzung der EZB sowie die Ethikvorschriften und sonstige Verhal-
tenskodizes die Augen vor den faktischen Abhängigkeiten und In-
teressenkonflikten aufgrund bisheriger beruflicher Tätigkeiten ver-
schließen?! 

Der Fernsehfilm Der Tod eines Bankers7 illustriert eindrucksvoll die 
massiven Eingriffe der Banca d’Italia unter Verantwortung von Ma-
rio Draghi zur Rettung einer Reihe maroder italienischer Banken mit 
dem ausschließlichen Zweck, den Kollaps des Bankensystems in to-
to zu verhindern. Dass jener Mario Draghi, der bei dieser Camou-
flage eine wichtige, wenn nicht entscheidende Rolle gespielt hat, heu-
te Chef der Europäischen Bankenaufsicht ist, darf wohl als ein Stück 
aus dem Tollhaus gewertet werden. Es zeigt im Übrigen auch die fast 
bemitleidenswerte politische Naivität der Vertreter der Bundesbank 
in den Gremien der EZB und den Kleinmut der Bundesregierung bei 
der einvernehmlichen Bestellung von Mario Draghi als EZB-Präsi-
dent. Dass einem Mann mit der Vergangenheit Mario Draghis – Ge-
fangener seiner statistischen Manipulationen im italienischen Schatz-
amt und verantwortlich für die Verschleierung von Bankenskandalen 
als Chef der Banca d’Italia – die Zügel der europäischen Geldpolitik 
und dann sogar der Europäischen Bankenaufsicht mit Zustimmung 
Deutschlands anvertraut werden, veranschaulicht, wie tief und fest 
die politische Führung der zentralen Macht Europas, Deutschlands, 
bei wesentlichen Weichenstellungen der europäischen Finanzpolitik 
geschlafen hat. 

7 Vgl. Anlage 2.
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2. KapItEl:  
DEr ItalIEnIsChE banKEnsEKtor:  
EIn KlumpEnrIsIKo

Wie alle Zentralbanken des Eurosystems so gibt auch 
die Banca d’Italia einen Finanzstabilitätsbericht 
heraus. Schenkt man dem Finanzstabilitätsbericht 
für das Jahr 20178

 
Glauben, so steht es um die ita-

lienische Wirtschaft, insbesondere die Kreditwirtschaft, im Grunde 
genommen bestens. So heißt es dort, dass sich sowohl für Haushal-
te als auch für Unternehmen die Finanzierungsbedingungen stän-
dig verbessert haben. Ferner seien die Risiken im Bereich der Kre-
ditwirtschaft stark zurückgegangen. Das Volumen der vergebenen 
Bankkredite befände sich in einem moderaten Wachstum und die 
Unternehmen hätten in zunehmendem Maße Zugang zum Markt für 
Unternehmensanleihen gefunden.9

Auch die öffentlichen Finanzen hätten sich im Jahr 2017 stark ver-
bessert. Der Verschuldungskoeffizient sei gemessen am Bruttoin-
landsprodukt nur leicht auf 131,8  Prozent des BIP zurückgegan-
gen.10 Indessen sei die durchschnittliche Laufzeit der Staatsanleihen 
so lang, dass im Falle eines Zinsanstiegs keine Verschlechterung der 
Verschuldungssituation zu befürchten sei. Gleichwohl, so räumt die 

8 Erschienen April 2018.
9 Stabilitätsbericht 01/2018 Banca d’Italia, S. 10.
10 Vgl. Banca d’Italia, Finanzstabilitätsbericht, S. 11.
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Banca d’Italia ein, sei das Niveau der öffentlichen Verschuldung so 
hoch, dass die italienische Wirtschaft durch Spannungen auf den 
Finanzmärkten und ein Abflachen des zukünftigen Wachstums ver-
wundbar bleibe.11 Die Banca d’Italia sei erleichtert darüber, dass der 
Umfang der Finanzierung, die von Banken und Finanzgesellschaften 
dem Unternehmenssektor gewährt werde, stark gewachsen sei. Die 
Expansion des Kreditvolumens sei eng mit der Akzeleration der In-
vestitionen in der zweiten Jahreshälfte 2017 verbunden.12

Vorsichtshalber hat die Banca d’Italia auch »Unternehmen mit ei-
ner gewissen Verwundbarkeit« erfasst, um unter Zugrundelegung 
der Hypothese eines Zinsanstiegs die Finanzstabilität dieser Unter-
nehmen zu ermitteln. Auch hier sind die Analysen der Banca d’Italia 
von einer besonders diplomatischen Sprache geprägt. Ihre perspek-
tivischen Erwartungen stimmen den Leser hoffnungsfroh.13 So ver-
kündet die italienische Notenbank mit großem Stolz, dass Mitte März 
2018 die Rating-Agenturen Moody’s und Fitch die bisherige Notati-
on der italienischen Staatsanleihen bestätigt haben. Voller Genugtu-
ung stellt die Banca d’Italia fest, dass sich das Länderrisiko Italien im 
Verhältnis zu Spanien und Portugal verringert habe. Dies komme im 
Spread der Credit Default Swaps zwischen Deutschland und Italien 
hinreichend zum Ausdruck.14

Ausweislich des Finanzstabilitätsberichts der Banca d’Italia für 2017 
ist das systemische Risiko der italienischen Kreditwirtschaft dabei 
zu sinken. So die Behauptung, die sich wortwörtlich in dieser Form 
im besagten Bericht findet und den geschulten Leser mit ungläubi-

11 Ebd.
12 Ebd., S. 15.
13 Vgl. ebd., S. 18.
14 Ebd., S. 22.
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gem Staunen erfüllt.15 Die Banca d’Italia verweist zur Begründung 
sowohl auf externe Faktoren, wie die angeblich gestiegenen Aktien-
preise für italienische Banken, als auch auf den erfolgreichen Verkauf 
von ausfallgefährdeten Krediten in Höhe von 26,5 Milliarden Euro in 
der zweiten Jahreshälfte 2017. Ebenso verweist die Banca d’Italia auf 
den Verkauf eines Portfolios ausfallgefährdeter Kredite durch Unicre-
dit, ohne allerdings den Gesamtbetrag zu nennen.16 Eine bunte Gra-
fik behauptet das Sinken des Volumens von Engagements der italie-
nischen Kreditwirtschaft in Schuldtiteln des öffentlichen Sektors.17 
Auch der Hinweis darauf, dass die Refinanzierung der italienischen 
Banken über die internationalen Anleihemärkte sehr bescheiden sei, 
soll als ein Indiz dafür zu werten sein, dass die italienische Kredit-
wirtschaft von internationalen Anlegern wenig abhängig sei.18 Ferner 
räumt die Banca d’Italia ein, dass das Volumen notenbankfähiger Si-
cherheiten in den Bilanzen italienischer Banken zwar gesunken sei, 
aber immer noch ein relativ hohes Niveau habe.19

Kurzum: Die Lektüre des Finanzstabilitätsberichts der Banca d’Italia 
stimmt den Leser optimistisch. Er fragt sich hiernach umso neugie-
riger, warum Italien so sehr – vermittelt über seine unterschiedlichen 
Lobbykanäle – eine Vergemeinschaftung der Einlagensicherung auf 
europäischer Ebene verlangt und die Letztsicherung für den Ban-
kenabwicklungsfonds von Seiten des Europäischen Stabilisierungs-
mechanismus (ESM)20 schon in seine Planung einbezogen hat. Die 
amtliche Schönfärberei hat einen Grund. Die Banca d’Italia ist so-
wohl Zentralbank als auch Bankenaufsicht. Das Zugeständnis einer 

15 Vgl. Finanzstabilitätsbericht Banca d’Italia für 2017, erschienen April 2018, S. 24 f.
16 Ebd., S. 28.
17 Vgl. ebd., Grafik 2.12.
18 Vgl. ebd., S. 30. Immerhin beträgt das Volumen in den letzten drei Jahren 65 Milliarden Euro 

für maßgebliche Banken und 15 Milliarden Euro für weniger maßgebliche Banken.
19 Vgl. Banca d’Italia Finanzstabilitätsbericht 2017, April 2018, S. 32.
20 Vgl. Anlage 1
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Problemlage in der italienischen Kreditwirtschaft käme einem Ar-
mutszeugnis gleich und wäre eine wohlfeile Anklageschrift gegen den 
gegenwärtigen EZB-Chef Draghi und ehemaligen Gouverneur der-
selben ehrwürdigen Banca d’Italia, die Geldpolitik und Bankenauf-
sicht unter einem Dach vereint. 

An dieser Stelle drängt sich die Frage auf, wieso es der Banca d’Italia 
weiterhin gestattet ist, in ihrem Kapital nahezu die gesamte italieni-
sche Finanzwirtschaft versammelt zu haben. Insgesamt zählt man 120 
Banken und Versicherungen Italiens, die sich im Gesellschafterkreis 
der Banca d’Italia ein trautes Stelldichein geben.21 Natürlich sind die 
Großbanken wie Intesa Sanpaolo und Unicredit besonders gewich-
tig vertreten. Aber auch die Skandalbank Monte dei Paschi di Sie-
na sowie die Pleitebank Veneto Banca sind mit von der Partie. Wie 
soll die Banca d’Italia mit objektiver Autorität und fachlicher Strenge 
Kreditinstitute beaufsichtigen, die ihr maßgeblicher Aktionär sind? 
Die Beaufsichtigung der eigenen Aktionäre wirft Interessenkonflikte 
auf, die nicht zu bewältigen sind. Bei der Schaffung des Eurosystems 
wurde peinlich genau darauf geachtet, dass die nationalen Zentral-
banken von der Regierung unabhängig blieben. In Frankreich wurde 
hierfür sogar die Verfassung geändert. Wie kommt es, dass man die 
sonderbaren Verhältnisse in der Banca d’Italia nicht unter die Lupe 
genommen hat? Spätestens mit der Schaffung der Europäischen Ban-
kenunion hätte der institutionelle Inzest im italienischen Bankauf-
sichtswesen auffallen müssen. Aber auch nach Entdeckung der italie-
nischen Bankenkrise rührte sich niemand in Brüssel, der den Fall der 
Banca d’Italia problematisierte. So viel Schweigen angesichts einer so 
krassen institutionellen Schieflage dürfte wohl politische Gründe ha-
ben. Wieso hat Herr Weidmann diese Schieflage nicht öffentlich pro-
blematisiert?

21 https://www.bancaditalia.it/chi-siamo/funzioni-governance/partecipanti-capitale/Parteci-
panti.pdf
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