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2013 2014 Quelle: EU-Kommission

landen oder Finnland kam Zustimmung,
von den Südeuropäern ganz zu schwei-
gen. „Ich brauche diese Reformverträge
nicht, mir muss keiner etwas über Refor-
men erzählen, ich habe sie schon ge-
macht“, blaffte Spaniens Ministerpräsi-
dent Mariano Rajoy. Merkels Konzept sei
„einfach noch nicht ausgegoren“, kriti-
sierte der österreichische Bundeskanzler
Werner Faymann. Merkel setzte zwar
nach und warnte unverblümt: Wenn ein-
zelne Länder bald wieder in Schwierig-
keiten steckten, sei es mit der deutschen
Geduld vorbei. „Glaubt nicht, dass der
Bundestag dann wieder zur Hilfe eilt.“
Aber es half nichts, ihre Idee wurde ver-
schoben, ein schwerer Dämpfer. 
So steht Angela Merkels neues, deut-

sches Europa zu Beginn des Jahres 2014
in den Sternen: Widerstand der Kommis-
sion, kaum Unterstützung der anderen
Mitgliedstaaten. Und als Nächstes will
auch noch die CSU mobilmachen – gegen
Europa ganz allgemein. 
Die Schwesterpartei von Merkels CDU

plant einen dezidiert brüsselkritischen
Europawahlkampf, wie aus einem vier-
seitigen Strategiepapier der CSU-Landes-
gruppe für das traditionelle Treffen ihrer
Bundestagsabgeordneten in Wildbad
Kreuth hervorgeht. „Wir brauchen eine
Entzugstherapie für Kommissare im Re-
gulierungsrausch“, heißt es in dem Papier
(„Europas Zukunft: Freiheit, Sicherheit,
Regionalität und Bürgernähe“), das auch
eine Verkleinerung der EU-Kommission
zum Ziel erklärt. Gegen Kompetenzüber-
schreitungen der Brüsseler Behörde will
die CSU künftig mit Hilfe eines neuen
Gerichtshofs schärfer vorgehen. „Streit-
fälle sollen durch einen europäischen
Kompetenzgerichtshof entschieden wer-
den, dem Verfassungsrichter der Mit -
gliedstaaten angehören.“ Bei wichtigen
EU-Entscheidungen seien Volksabstim-
mungen abzuhalten und generell EU-
Kompetenzen an die Mitgliedstaaten zu-
rückzuübertragen. „In Betracht kommen
hier Teile des überregulierten Binnen-
marktes sowie der Regionalpolitik.“ 
So weit mag die Kanzlerin nicht gehen.

Aber ihr Schwenk weg von der traditio-
nellen deutschen Europa-Linie ist eben
leicht misszuverstehen: Merkel will we-
niger „Brüssel“, aber „mehr Europa“.
Doch um die gemeinsame Steuerung in
jenes Brüsseler Gremium zu holen, dem
sie selbst angehört, den Rat der Staats-
und Regierungschefs nämlich, muss Mer-
kel der EU-Kommission öffentlich deren
Fehler unter die Nase reiben, sie macht-
politisch schwächen. Darauf warten die
Europa-Gegner nur, auch in ihrem eige-
nem Lager – und sie geben sich längst
nicht zufrieden mit nur ein bisschen mehr
Gewicht für die deutsche Sprache in Brüs-
seler Amtsstuben. NIKOLAUS BLOME, 

PETER MÜLLER, CHRISTIAN REIERMANN, 
GREGOR PETER SCHMITZ, CHRISTOPH SCHULT

aus allen Teilen der Welt  investieren wie-
der in Europa. Mit an deren Worten: Die
meisten finanz wirtschaft lichen Daten
drehen in die richtige Richtung.
SPIEGEL: Wollen Sie sagen, die Euro-Krise
sei vorüber?
Draghi: Das nicht, aber die Befürchtungen
in Teilen der deutschen Öffentlichkeit
 haben sich nicht bestätigt. Was wurde uns
nicht alles vorgeworfen: Als wir vor zwei
Jahren die europäischen Banken mit zu-
sätzlicher Liquidität ausgestattet haben,
hieß es: Jetzt kommt die große Inflation.
Nichts ist passiert. Als ich meine Erklä-
rung in London abgab, war von einer Ver-
letzung des Mandats der Zentralbank die
Rede. Dabei hatten wir von Anfang an
klargestellt, dass wir uns innerhalb un -
seres Mandats bewegen. Jedes Mal hieß
es, um Gottes willen, dieser Italiener zer-
stört Deutschland. Es gab diese perverse
Angst, dass sich die Dinge zum Schlech-
ten entwickeln, aber das Gegenteil ist
passiert. Die Inflation ist niedrig, und die
Unsicherheit hat sich verringert.
SPIEGEL: Die ökonomische Krise in Europa
droht den Euro noch immer zu sprengen.
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SPIEGEL: Herr Draghi, kennen Sie Andrea
Nahles?
Draghi: Den Namen habe ich schon mal
gehört, aber ich kenne sie nicht persönlich.
SPIEGEL: Frau Nahles ist die neue deutsche
Arbeitsministerin und Chefin von Jörg
Asmussen, Ihrem bisherigen Kollegen im
Direktorium der EZB. Dass er diesen
prestigeträchtigen Job aufgibt, hat in 
Deutschland große Überraschung ausge-
löst. Haben Sie ihn etwa vertrieben?
Draghi: Jörg und ich hatten ein hervorra-
gendes persönliches und berufliches Ver-
hältnis. Dass er wieder in die Regierung
wechselt, betrachte ich als großen Verlust
für uns. Natürlich waren wir nicht bei je-
der Gelegenheit einer Meinung.
SPIEGEL: Asmussen ist bereits der dritte
deutsche Zentralbanker, der seinen Job
vorzeitig aufgibt, nach Bundesbank-Chef
Axel Weber und dem früheren EZB-Di-
rektor Jürgen Stark. Woran liegt es, dass
die Deutschen in der EZB nicht glücklich
werden?
Draghi: Die Fälle sind miteinander nicht
vergleichbar. Jörg hat klargestellt, dass es
ausschließlich familiäre Gründe waren,
die ihn bewogen haben, wieder nach Ber-
lin zu gehen. Ich habe keinen Grund, dar -
an zu zweifeln. 
SPIEGEL: Weber und Stark jedenfalls sind
wegen Ihrer Politik zurückgetreten, die
vor eineinhalb Jahren in Ihre berühmte
Londoner Ankündigung mündete, „alles
Notwendige“ zu tun, um den Euro zu ret-
ten. Das hieß: im Notfall auch die Staats-
anleihen von Krisenländern aufzukaufen
und milliardenschwere Risiken zu über-
nehmen, für die am Ende vor allem die
deutschen Steuerzahler haften würden.
Können Sie verstehen, dass viele Bun-
desbürger damit hadern? 
Draghi: Weber und Stark sind zurück -
getreten, bevor ich EZB-Präsident wurde.
Aber die Wahrheit ist doch, dass sich die
Verhältnisse in der Euro-Zone seither we-
sentlich gebessert haben. Sehen Sie sich
die jüngsten Entwicklungen
an: Bisherige Krisenländer
wie Irland oder Portugal ver-
lassen den Rettungsschirm, die Risiko -
aufschläge für Kredite an Krisenländer in
Südeuropa gehen zurück, Kapitalanleger

S P I E G E L - G E S P R ÄC H

„Diese perverse Angst“
EZB-Präsident Mario Draghi, 66, verteidigt seine Politik: 

Die Befürchtungen der Deutschen hätten sich nicht bestätigt,
die Lage in der Euro-Zone habe sich verbessert. Für 

die Niedrigzinsen macht er die Finanzmärkte verantwortlich.



Das Wachstum ist gering, die Arbeits -
losigkeit in Südeuropa auf Rekordniveau. 
Draghi: Die Krise ist nicht überwunden;
aber es gibt viele ermutigende Zeichen.
Die Wirtschaft erholt sich in vielen Län-
dern, die Ungleichgewichte im europäi-
schen Handel nehmen ab, die Haushalts-
defizite in der Währungsunion sinken.
Das ist mehr, als vor einem Jahr zu er-
warten war. 
SPIEGEL: Aber der Schuldenstand in vielen
Euro-Ländern steigt nach wie vor an, und
die Bereitschaft zu Reformen nimmt ab.
Griechenland zum Beispiel verfehlt wei-
terhin vereinbarte Ziele. Benötigt das
Land ein weiteres Rettungsprogramm? 
Draghi: In Griechenland hat sich manches
zum Besseren entwickelt, aber das Land
muss mehr tun, daran gibt es keinen
Zweifel. 
SPIEGEL: Tatsächlich ist die Lage verhee-
rend. Wenn der Staat zusätzliche Hilfs-
kredite in Anspruch nehmen muss, wird
Griechenland endgültig zum Kostgänger
der übrigen Euro-Zone. Wie soll das Land
jemals wieder auf eigene Beine kommen?
Draghi: Manche Länder benötigen eben
ein Programm, das drei Jahre lang läuft,
andere brauchen etwas länger. In Grie-
chenland war die Ausgangslage beson-
ders schwierig, also müssen wir mit dem
Land nun besonders viel Geduld haben.
Das ist keine Überraschung. 
SPIEGEL: Auch in anderen Ländern lahmt
der Reformprozess. Frankreich beispiels-
weise macht wieder mehr Schulden, und
die geplanten Reformen auf dem Arbeits-
markt oder im Steuersystem kommen
nicht schnell genug voran. Wie besorgt
sind Sie über die Entwicklung im zweit-
größten Land der Euro-Zone?
Draghi: Frankreich steht vor demselben
Problem wie andere Länder, die ihren
Haushalt in Ordnung bringen und Struk-
turreformen machen müssen. Viele Staa-
ten haben zuerst Steuern erhöht und In-
vestitionen gekürzt. Das ist der einfachste
Weg, aber beides schwächt das Wachs-
tum. Der erfolgversprechendere Weg ist,
die laufenden Staatsausgaben zurück -
zufahren und Strukturreformen auf dem
Arbeitsmarkt einzuleiten.
SPIEGEL: Das Problem ist nur, dass Frank-
reich das nicht tut. Sind Sie es nicht lang-
sam leid, das Land immer wieder zu
 Reformen zu drängen, aber nichts pas-
siert?
Draghi: Der Lateiner sagt: „Repetita iu-
vant“ – „wiederholen ist hilfreich“. Je
weniger sich in einem Land verändert,
desto häufiger wiederhole ich meine Bot-
schaften. Das funktioniert.
SPIEGEL: Wir haben eher das Gefühl, dass
die Zahl der Regierungen wächst, die Ihre
Melodie nicht mehr hören können. Die
neue Koalition in Deutschland zum Bei-
spiel will die Rentenreformen aus den
rot-grünen Regierungsjahren wieder zu-
rückdrehen und einen flächendeckenden
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Mindestlohn von 8,50 Euro einführen. Ist
das die Politik, die dem Euro hilft?
Draghi: Es ist zu früh, die Politik der neuen
deutschen Regierung zu beurteilen. Nur so
viel: Die Krise hat gezeigt, dass die Wäh -
rungsunion unvollendet ist, die Schwächen
müssen behoben werden. Deutschland
hilft dem Euro am besten, wenn es seine
Wettbewerbsfähigkeit weiter stärkt und
das Wachstum fördert. Was immer dabei
hilft, ist richtig, alles andere ist falsch. 
SPIEGEL: Manche Ökonomen vertreten
noch eine ganz andere Theorie. Sie halten
die deutsche Wettbewerbsfähigkeit für
das eigentliche Problem der Euro-Zone
und fordern, die deutschen Exporte staat-
lich zu drosseln. Was halten Sie davon?
Draghi: Wenig. Dahinter steckt eine me-
chanistische Betrachtung des Wirtschafts-
geschehens, mit der ich kaum etwas an-
fangen kann. Wir werden die Schwachen
nicht stärker machen, indem wir die Star-
ken schwächen, hat Abraham Lincoln ge-
sagt. Das gilt auch für die Wirtschaft.
Wäre Deutschland weniger wettbewerbs-
fähig, würde die Euro-Zone insgesamt
verlieren, weil dann weniger produziert
werden könnte. 
SPIEGEL: In Deutschland ist die EZB-Poli-
tik auch deshalb unbeliebt, weil Sie die
Zinsen für Geldanlagen inzwischen so
weit gedrückt haben, dass sie häufig nicht
mehr ausreichen, die Preissteigerungsrate
auszugleichen. Mit anderen Worten: Wer
spart, ist der Dumme. 
Draghi: Das ist nicht die Schuld der EZB.
Der Zusammenhang zwischen den von
der EZB bestimmten kurzfristigen Zins-
sätzen und den langfristigen Marktzinsen
auf Anlagen, die für die Sparer relevant
sind, ist in Deutschland nicht sehr stark. 
SPIEGEL: Wie bitte? Es ist doch ein erklär-
tes Ziel Ihrer Politik, indirekt auch die
langfristigen Zinsen zu drücken.
Draghi: Nein, insbesondere in den vergan-
genen Jahren konnten wir die langfristi-
gen Zinsen gar nicht kontrollieren – weil
die Investoren wegen der Euro-Krise
hochgradig verunsichert waren. Jeder hat
deswegen Geld nach Deutschland ge-
bracht, in sichere deutsche Staatsanlei-
hen. Das ist der Grund,
weshalb die Zinsen in
Deutschland gesunken sind.
Wir nehmen die  Sorgen der
Sparer sehr ernst. Aber wie
können wir reagieren? Wir
betreiben Geldpoli tik für
die gesamte Euro-Zone,
nicht für ein einzelnes
Land. Wenn es uns gelingt,
die Unsicherheit zu ver -
treiben, werden viele Inves-
toren wieder Geld aus
Deutschland in ihre Heimat-

* Nikolaus Blome, Martin Hesse,
Wolfgang Büchner und Michael
 Sauga in der EZB-Zentrale in Frank-
furt am Main.

länder zurückführen, und die Zinsen wer-
den wieder steigen. 
SPIEGEL: Die Bürger können es in den Mit-
teilungen ihrer Lebensversicherung nach-
lesen, dass sie wegen der Zinsentwick-
lung von Jahr zu Jahr weniger ausgezahlt
bekommen. Die Wahrheit ist: Die Sparer
zahlen den Preis für die Euro-Rettung. 
Draghi: Ich bin mir sicher, dass die Ver -
sicherungen sich nicht auf den Leitzins
berufen, wenn sie ihre Mitteilungen ver-
schicken. Nur diesen Zinssatz können wir
steuern. Die langfristigen Zinsen werden
zum großen Teil auf den globalen Finanz-
märkten bestimmt. Wenn die amerikani-
sche Notenbank Fed beschließt, US-
Staatsanleihen im Wert von einer Billion
Dollar im Jahr zu kaufen, dann verändert
das die Zinsen in der ganzen Welt.
SPIEGEL: Die Fed hat jetzt angekündigt,
ihre Anleihekäufe zu reduzieren. Was heißt
das für die Euro-Zone und den Euro?
Draghi: Die bisherigen Marktreaktionen
haben gezeigt, dass die Ankündigung der
Fed keine großen Effekte hatte. Die Wi-
derstandsfähigkeit der Märkte ist größer
als vor einem Jahr.
SPIEGEL: Davon haben die deutschen Spa-
rer wenig. Derzeit bekommt man auf ein
entsprechendes Konto in Deutschland
etwa 0,8 Prozent Zinsen im Jahr, wäh-

rend die Inflationsrate bei 1,3 Prozent
liegt. Halten Sie das für eine normale und
gesunde Entwicklung?
Draghi: Normal und gesund ist das nicht.
Der Realzins sollte unter normalen Um-
ständen positiv sein. Heute ist er in eini-
gen Ländern negativ, in anderen positiv
und sogar zu hoch. Wir sind uns der Risi-
ken dieser Fragmentierung sehr bewusst.
SPIEGEL: Welche Risiken meinen Sie?
Draghi: Erstens ist die Stabilität des Fi-
nanzsystems gefährdet, wenn Zinsen zu
lange zu niedrig sind. Bislang sehen wir
aber lediglich in speziellen und lokal be-
grenzten Märkten übertriebene Preisstei-
gerungen, beispielsweise auf einigen Im-
mobilienmärkten in Europa. Das zweite
gravierende Risiko ist, dass die Inflation,
die jetzt schon deutlich unter unserem
Ziel von zwei Prozent liegt, weiter fällt.
Noch sehen wir keine Deflation, also auf
breiter Front sinkende Preise. Aber wir
müssen sehr wachsam sein, dass wir nicht
dauerhaft unter ein Prozent Inflation und
damit in die Gefahrenzone rutschen.
SPIEGEL: Wie wollen Sie darauf reagieren
– sollen die Zinsen noch weiter sinken?
Draghi: Im Moment sehen wir keinen un-
mittelbaren Handlungsbedarf. Wir haben
keine japanischen Verhältnisse. Dort hat-
te sich die Erwartung sinkender Preise ver-
festigt. In der Euro-Zone sind die Markt-
teilnehmer überzeugt, dass die Inflation
wieder auf unter, aber nahe zwei Prozent
ansteigen wird. Zudem hat Japan lange
Zeit geldpolitisch nicht so entschlossen
reagiert wie die EZB. Und schließlich wa-
ren die Banken und Unternehmen in
 Japan in einem schlechteren Zustand als
diejenigen heute in der Euro-Zone. 
SPIEGEL: Die Verfassung der europäischen
Kreditinstitute ist schlecht genug. Des-
halb soll nun die Bankenunion kommen,
um gleiche Bedingungen für alle Kredit-
institute der Euro-Zone zu schaffen. Wie
wichtig ist das Projekt für die Rettung der
Währungsunion?
Draghi: Extrem wichtig. Das europäische
Finanzsystem ist immer noch zersplit tert.
Zwar klaffen die Finanzierungs kosten 
für Banken innerhalb der Euro-Zone

nicht mehr so weit ausein -
ander wie vor zwei Jahren.
Aber bei der Kreditverga-
be sind die Unterschiede
noch immer sehr groß, in
einigen Ländern ist der
Kreditfluss gestört. Die
Bankenunion kann  helfen,
das Vertrauen in grenzüber-
schreitende Kreditgeschäf -
te wiederherzustellen. Das
wichtigste Ziel unserer
 Bilanzanalyse ist Transpa-
renz. Wir wollen beleuch-
ten, was in den Bilanzen
der  Banken liegt.
SPIEGEL: Die EU-Regierun-
gen haben sich gerade auf
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Draghi (2. v. r.), SPIEGEL-Redakteure*: „Wir haben keinen Plan B“



ein Verfahren geeinigt, wie künftig mit
Banken umgegangen werden soll, die
nicht überlebensfähig sind. Erfüllt der
neue Abwicklungsmechanismus Ihre
Wünsche?
Draghi: Mein Wunsch ist, dass ein solcher
Mechanismus wirklich funktioniert. Wir
als Aufsicht entscheiden nur, ob eine
Bank überlebensfähig ist oder nicht.
Dann muss die Abwicklungsbehörde ent-
scheiden, was mit dieser Bank zu tun ist:
schließen, aufspalten oder verkaufen. Das
Problem ist: In dem Moment, wo wir sa-
gen, die Bank ist nicht überlebensfähig,
muss extrem schnell gehandelt werden.
Und es ist sicher, dass es nicht funktio-
niert, wenn Hunderte Personen quer
durch Europa erst darüber beraten müs-
sen, was zu tun ist.
SPIEGEL: Aber ist das mit dem nun gefass-
ten Beschluss gewährleistet?
Draghi: Wenn dringender Handlungsbe-
darf besteht, gibt es ein Schnellverfahren,
das dem EU-Rat und der EU-Kommission
24 Stunden gibt, um über Beschlüsse des
Abwicklungsmechanismus zu entschei-
den. Wenn sie nicht entscheiden, droht

die Liquidation der Bank, also gibt es ge-
nug Druck, eine Lösung zu finden.
SPIEGEL: In welchem Zustand befinden
sich die europäischen Banken?
Draghi: Um das herauszufinden, werden
wir die Bilanzen der Banken 2014 umfas-
send überprüfen. Vorher lässt sich das
nicht abschließend beurteilen. Aber das
Bankensystem steht heute viel besser da
als vor vier Jahren. Seitdem ist rund eine
halbe Billion Euro frisches Kapital in die
Banken der Euro-Zone geflossen, viele
Institute haben ihre Geschäftsmodelle
 geändert. Sicher ist aber auch, dass fast
alle Banken viel profitabler und mit
 niedrigeren Kosten betrieben werden
könnten.
SPIEGEL: Sie zeichnen ein sehr positives
Bild von der Euro-Zone, viele deutsche
Geldpolitiker dagegen sehen die EZB-
Poli tik immer noch sehr kritisch. Wie lan-
ge kann der Konflikt zwischen Ihnen und
Bundesbank-Präsident Jens Weidmann
noch weitergehen?
Draghi: Ich würde eher von Konvergenz
sprechen als von Konflikt. Unsere Positio -
nen haben sich einander angenähert, und

die Zusammenarbeit hat sich verbessert.
Nehmen Sie die jüngste Zinssenkung:
Bundesbank-Präsident Jens Weidmann
hatte anfangs einige Vorbehalte, aber da-
nach hat er bekräftigt, dass die ser Schritt
gerechtfertigt war. Ich habe schon oft ge-
sagt, dass ich großen Respekt vor der
Bundesbank als Institution habe und für
das, was sie den Deutschen bedeutet. 
SPIEGEL: Das klingt jetzt ein bisschen sehr
nach weihnachtlicher Harmonie. Manche
Ökonomen in Deutschland sprechen vom
„Club Med“, wenn sie über die Südeuro-
päer im EZB-Rat reden, und werfen Ih-
nen vor, die Inflationspolitik der italieni-
schen Zentralbank aus den siebziger Jah-
ren zu kopieren. 
Draghi: Es sind nur Einzelne, die mir un-
terstellen, ich würde Italien helfen, weil
ich Italiener bin. Das trifft mich nicht. Ich
habe oft genug bewiesen, dass ich mich
strikt an den Auftrag der Zentralbank
halte und eine Politik für die gesamte
Euro-Zone betreibe. Das gilt auch für
meine Kollegen im EZB-Rat. Niemand
dort denkt in nationalistischen Katego-
rien, das tun eher diejenigen, die eine
solch ungerechtfertigte Kritik vorbringen.
SPIEGEL: Die EZB-Politik wird aber nicht
nur von der Bundesbank skeptisch ge -
sehen, sondern auch vom Bundesverfas-
sungsgericht geprüft. Voraussichtlich An-
fang des Jahres wird das Gericht darüber
entscheiden, ob das Anleihekaufpro-
gramm der EZB im Einklang mit dem
Grundgesetz steht. Machen Sie sich Sor-
gen über das Urteil?
Draghi: Es hat keinen Sinn, sich vorher
über eine Gerichtsentscheidung Gedan-
ken zu machen. Wir sind aber sicher, dass
wir uns mit all unseren geldpolitischen
Entscheidungen innerhalb unseres Man-
dats bewegen. 
SPIEGEL: Was machen Sie, wenn Ihnen die
Richter eine Grenze für Staatsanleihe-
käufe setzen?
Draghi: Es gibt heute schon Grenzen. Wir
haben von Anfang an gesagt, dass unser
Programm auf den Kauf von Papieren
mit kurzer Laufzeit beschränkt sein wür-
de. Darüber hinaus können wir nur ab-
warten, wir haben keinen Plan B. 
SPIEGEL: Jetzt benötigen Sie erst einmal
einen Nachfolger für den ausscheiden -
den EZB-Direktor Asmussen. Die Bun -
desregierung hat Sabine Lautenschläger
vorgeschlagen, die bisherige Vizepräsi-
dentin der Bundesbank. Was halten Sie
von ihr?
Draghi: Ich kenne Frau Lautenschläger seit
Jahren und schätze ihre Arbeit als Auf-
seherin. Die Mitglieder des Zentralbank-
rates zu benennen ist Sache der Regie-
rungen der Euro-Zone. Aber ich würde
es sehr begrüßen, wenn der frei werdende
Direktoriumsplatz mit einer Frau besetzt
werden könnte. 
SPIEGEL: Herr Draghi, wir danken Ihnen
für dieses Gespräch.
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Bundesbank-Präsident Weidmann


