
An der Börse galt Mario Draghi bis
vor kurzem als Mann, der die
Märkte versteht. Der Chef der Eu-

ropäischen Zentralbank (EZB) hatte jah-
relang beim Investmenthaus Goldman
Sachs gearbeitet, zu seinen akademischen
Lehrern zählten so renommierte Ökono-
men wie Paul Samuelson und Franco Mo-
digliani, und auf den Stehempfängen in

der Bankenmetropole Frankfurt am Main
verstand es der vornehme Italiener, ge-
nauso geistreich über die jüngsten Bilan-
zierungsrichtlinien zu parlieren wie über
Golf-Handicaps. „Super Mario“ nannten
sie ihn in der Finanzwelt.

Seit vergangener Woche ist der Ruf lä-
diert. Kurz nachdem Draghi am vergan-
genen Donnerstag die mit Spannung er-

wartete Pressekonferenz nach der EZB-
Ratssitzung begonnen hatte, rauschten
die Aktienkurse in die Tiefe, und an den
Finanzplätzen der Welt war von „Frust“,
„Verärgerung“ und „kalter Dusche“ die
Rede. Der EZB-Chef, schimpfte ein Bro-
ker an der New Yorker Wall Street, habe
die Anleger „vorgeführt wie einen Hau-
fen Trottel“. 
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EZB-Präsident Draghi

WÄ H R U N G S U N I O N

Dünne Bertha
Vom Befreiungs- zum Fehlschlag: Der jüngste Plan von Zentralbank-Chef Draghi zur

Euro-Rettung enttäuscht die Börsen sowie Schulden- und Gläubigerländer.
Die Zentralbank wird zur Nebenregierung, das deutsche Haftungsrisiko wächst.



Tatsächlich hatte Draghi das Schlimmste
getan, was ein Notenbanker Börsenhänd-
lern antun kann: Er hatte ihre Erwartun-
gen enttäuscht. Eine Woche lang waren
die Kurse von Aktien und Anleihen in die
Höhe geklettert, nachdem Draghi bei einer
Konferenz in London angedeutet hatte,
bald wieder in großem Stil südeuropäische
Staatspapiere zu erwerben. 

Doch als Draghi am vergangenen Don-
nerstag in Frankfurt vor die Journalisten
trat, war nicht von schnellen Käufen, son-
dern von „Bedingungen“ für die Schul-
denländer die Rede. Über verschiedene
„Optionen“ sprach der Zentralbankchef,
die in „Kommissionen“ ausgiebig „ge-
prüft“ und irgendwann umgesetzt werden
könnten: „Könnten“, betonte er, nicht
müssten. Kurz: Statt einer „dicken Ber-
tha“, wie Draghi seine Rettungsaktionen
sonst gern zu nennen pflegt, hatte er den
Börsianern diesmal ein eher kleines Kali-
ber präsentiert.

Nun droht die jüngste Hilfsidee für die
Währungsunion zum nächsten Flop zu
werden. Was Draghi vergangene Woche
vorstellte, war kein sorgfältig vorbereite-
tes Konzept, sondern ein eilig ausgehan-
deltes Kompromisspapier, das niemanden
zufriedenstellt. Südeuropas Schuldenlän-
dern geht der Plan nicht weit genug, Bun-
desbankchef Jens Weidmann dagegen
fürchtet um die Unabhängigkeit der No-
tenbank – und stimmte dagegen.

Dabei hat der Plan durchaus Vorzüge.
Doch weil Draghi ihn falsch verkauft hat,
fallen nun vor allem seine Nachteile ins
Auge. Das Konzept ist mit den Noten-
bankstatuten nur schwer vereinbar, es er-
höht die Haftungsrisiken im Euro-Raum
und bringt die Währungsbehörde in eine
gefährliche Doppelrolle. Sie wird zu einer
Nebenregierung in Europa – und gleich-
zeitig zum Abhängigen der Politik.

Von einer staatsfernen Institution nach
dem Vorbild der Bundesbank, als die die

EZB einst gegründet worden war, kann
künftig keine Rede mehr sein. Setzt sich
Draghi durch, wird die Zentralbank zu
einem besseren Gehilfen der europäi-
schen Finanzminister, was am Ende zu
mehr Inflation führen könnte. „Die EZB
hat einen klaren Auftrag, Preisstabilität zu
gewährleisten“, warnt der deutsche Ex-
Notenbanker Jürgen Stark. „Jede weitere
Aufgabe relativiert diese Kernaufgabe.“

Draghi dagegen ist überzeugt, dass sein
Vorstoß unvermeidlich war. Zu deutlich
hatte sich die Euro-Krise in den vergan-
genen Wochen zugespitzt. Zwar einigten
sich die Staats- und Regierungschefs des
Währungsraums bei ihrem großangeleg-
ten Krisengipfel Ende Juni auf konkrete
Schritte für eine Bankenunion, und kurz
darauf verabschiedeten die Finanzminis-
ter der Euro-Zone ein 100-Milliarden-
Hilfspaket zur Rettung des maroden spa-
nischen Finanzsektors, doch alles verpuff-
te wirkungslos.

Entsprechend stiegen die Renditen für
die Staatsanleihen Spaniens als auch Ita-
liens wieder an, für langlaufende spani-
sche Staatsanleihen auf besorgniserregen-
de 7,6 Prozent. Hauptsache raus – das
war das Motto der Investoren. Auch
schnellten nun die Marktzinsen kurzfris-
tiger Schuldverschreibungen nach oben. 

Hinzu kamen weitere alarmierende
Entwicklungen. Allein aus Spanien flos-
sen in den ersten fünf Monaten des Jahres
163 Milliarden Euro ab. Ausländische Fir-
men und Investoren zogen ihr Geld ab,
investierten weniger in spanische Wert-
papiere und vergaben weniger Kredite
an die Industrie. Die Schweizer Groß-
bank Credit Suisse schätzt, dass Italien
und Spanien jährlich rund 700 Milliarden
Euro verlieren, wenn weiterhin im ak -
tuellen Tempo Kapital abfließt.

So konnte es nicht weitergehen, befand
Draghi. Um den schleichenden Kapital-
abfluss aus Südeuropa zu stoppen, kün-
digte er bei seinem denkwürdigen Auftritt
in London nicht nur neue Maßnahmen
gegen die Krise an, er versprach auch,
dass sie in jedem Fall ausreichend sein
werden. Die Börsenhändler in aller Welt
verstanden die Ankündigung sofort als
Hinweis, dass die EZB bald in großem
Stil südeuropäische Staatsanleihen kau-
fen werde. 

Das Problem war nur: Der Schritt kam
überhastet und war schlecht vorbereitet.
Über seinen Vorstoß hatte der EZB-Prä-
sident nicht nur große Teile der Noten-
bankführung im Unklaren gelassen. Er
wusste anfangs auch nicht, wie das neue
Ankaufprogramm eigentlich aussehen
sollte. Einige seiner Direktoriumskollegen
hatte der Italiener vor seiner Rede nur
vage in seine Überlegungen eingeweiht.
Die Gouverneure der nationalen Noten-
banken, etwa Bundesbankchef Jens Weid-
mann, erfuhren erst aus den Nachrichten-
agenturen von dem Vorhaben. Und auch
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Euphorie…  Deutscher Aktienindex (Dax), in Punkten

… und Enttäuschung

Beginn der Pressekonferenz,
in der Draghi die geplanten
Maßnahmen verkündet

„Innerhalb unseres Mandats
ist die EZB bereit, alles
Erforderliche zu tun, um den
Euro zu erhalten.“
EZB-Chef Mario Draghi auf
einer Konferenz in London
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System Draghi  Wie der Ankauf von Staatsanleihen in Zukunft ablaufen soll
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bisher: Ankauf nur in
Ausnahmefällen, aber
ohne Auflagen

in den europäischen Hauptstädten war
niemand vorab informiert. Auch EFSF-
Chef Klaus Regling, den Draghi für seine
Überlegungen brauchte, war nicht vorge-
warnt. Draghi habe „nichts Präzises im
Kopf gehabt“, heißt es in der Frankfurter
Zentrale der Notenbank. „Das war eine
voreilige Bemerkung.“

Wie blank die EZB tatsächlich war, ließ
sich an ihrer Homepage ablesen. Für ge-
wöhnlich flankiert die Notenbank dort
sofort wichtige Nachrichten mit Erklärun-
gen und Erläuterungen, veröffentlicht Re-
detexte und Stellungnahmen, damit sich
Märkte und Öffentlichkeit eine Meinung
bilden können. Nach Draghis Londoner
Auftritt aber suchten Journalisten und
Bankanalysten zunächst vergebens nach
Material. Erst mit gehöriger Verspätung
stellte die EZB ein Transkript der Rede
ins Netz – mehr nicht.

Kein Wunder, dass Draghi nach seiner
Heimkehr aus London erst einmal Stim-
mungspflege betreiben musste. Viele der
17 Notenbank-Gouverneure rief er an, um
sich zu erklären. Mit Bundesbankpräsi-
dent Jens Weidmann, der ebenfalls in
Frankfurt residiert, traf er sich vergange-
nen Montag sogar persönlich, um sein
Vorhaben zu erläutern. 

Es waren ernüchternde Gespräche,
Draghi musste erkennen: Eine bloße Wie-
derbelebung des ruhenden Aufkaufpro-
gramms für Staatsanleihen kam nicht in
Frage. Zu groß wären die Widerstände
dagegen nicht nur bei der Bundesbank,
sondern auch bei anderen europäischen
Währungsbehörden.

Bis Ende Januar hatte die Notenbank
für mehr als 200 Milliarden Euro Staats-
anleihen vom Markt genommen, darun-
ter auch in großem Umfang spanische
und italienische Papiere, um deren Zin-
sen zu drücken. Doch das Programm hat-
te sich als nur mäßig erfolgreich erwiesen.
Nach einer kurzen Atempause waren die

Zinsen wieder gestiegen, zugleich dämpf-
ten die Milliarden aus Frankfurt regelmä-
ßig den Reformeifer der Regierungen. 

Dies gelte es bei der Neuauflage zu ver-
meiden, forderten Draghis Kollegen. Und
so machten sich die EZB-Direktoriums-
mitglieder Jörg Asmussen aus Deutsch-
land und Benoît Coeuré aus Frankreich
daran, eine Variante zu entwickeln, die
geeignet war, die Vorbehalte zu zerstreu-
en. Beteiligt waren auch Thomas Wieser,
Chef der ständigen Arbeitsgruppe der
Euro-Gruppe, sowie die deutschen Top-
Beamten Thomas Steffen aus dem Finanz-
ministerium sowie Nikolaus Meyer-Land-
rut aus dem Bundeskanzleramt. Auch Fi-
nanzminister Wolfgang Schäuble (CDU),
der sich vergangene Woche mit seinem
amerikanischen Kollegen Timothy Geith-
ner auf der Ferieninsel Sylt traf, wurde
ständig auf dem Laufenden gehalten.

Was sich die Truppe ausdachte, war
ein klassischer Kompromiss: Die EZB soll
auf den Anleihemärkten eingreifen, um

Draghis Londoner Versprechen zu erfül-
len, die begünstigten Länder aber trotz-
dem auf Reformkurs halten. 

Und so funktioniert der Plan: Krisen-
staaten sollen künftig keineswegs mehr
bedingungslos Schützenhilfe aus Frank-
furt bekommen. Bevor die EZB spanische
oder italienische Papiere kaufen kann,
müssen die Regierungen in Madrid oder
Rom erst einmal einen entsprechenden An-
trag beim europäischen Rettungsschirm
stellen. Der Fonds soll dann am soge-
nannten Primärmarkt aktiv werden. Das
bedeutet, dass er den Staaten direkt An-
leihen abkauft, was der EZB verboten ist.

Die Notenbank wird die Aktion flan-
kieren, indem sie von Anlegern und Ban-
ken ebenfalls Anleihen der betroffenen
Länder erwirbt, um deren Kurse zu stüt-
zen und die Zinsen niedrigzuhalten.
Fachleute sprechen in diesem Zusammen-
hang von „Sekundärmarktoperationen“.

Für die betroffenen Länder setzt der
Plan voraus, dass sie sich einem Sanie-
rungsprogramm unterwerfen, wie heute
schon Griechenland, Portugal und Irland.
Auf diese Weise will die EZB ihre Hilfen
an Konditionen knüpfen. Die Überlegun-
gen laufen darauf hinaus, die Finanzkraft
der Rettungsschirme im Huckepackver-
fahren um die unbegrenzte Feuerkraft
der EZB zu erweitern.

Als Draghi das Konzept vergangene
Woche im EZB-Rat präsentierte, sorgten
Mitglieder für eine Neuerung. Unter dem
alten Ankaufprogramm hatte die EZB
langlaufende Bonds erworben. Nun soll
sich die Zentralbank auf den Erwerb
kurzfristiger Papiere konzentrieren, weil
dies mit geldpolitischen Zielen zu recht-
fertigen ist.

Theoretisch könnte Draghi seine neue
Rettungswaffe ab sofort einsetzen. Doch
ob sie tatsächlich erfolgreich arbeiten
kann, ist alles andere als sicher. Die Vor-
behalte sind groß, in Deutschland genau-
so wie in Südeuropa. 
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Neubau der EZB-Zentrale in Frankfurt am Main: Unbegrenzte Feuerkraft?
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So hat sich die Regierung in Rom bis-
lang mit allen Mitteln dagegen gewehrt,
einen offiziellen Hilfsantrag in Brüssel zu
stellen. Entsprechende Aufforderungen
betrachtet sie als Zumutung. Die Spa -
nier konnten sich nur durchringen, Hilfen
für ihre angeschlagenen Banken zu be -
antragen. 

Auch in Deutschland ist Draghis Plan
alles andere als populär. Im Gegenteil:
Die Sorge ist groß, dass die Frankfurter
Zentralbank in seinem Gefolge noch
mehr Prinzipien aufgibt, die in der Bun-
desrepublik als heilig gelten.

Laut Maastricht-Vertrag ist die EZB
eine europäisierte Bundesbank: von der
Politik unabhängig und vor allem dem
Ziel verpflichtet, für stabile Preise zu
 sorgen. Das ist der Frankfurter Behörde
seit der Euro-Einführung durchaus gelun-
gen: Die Inflationsrate in Deutschland
war im Schnitt niedriger als zu D-Mark-
Zeiten.

Allerdings hat sich die EZB in den ver-
gangenen Krisenjahren immer stärker
vom deutschen Vorbild entfernt – und
ihre Kompetenzen bis aufs Äußerste ge-
dehnt, wenn nicht überschritten. 

Das zeigt sich nirgendwo so deutlich
wie bei der Frage, ob die EZB Staats -
anleihen von kriselnden Ländern kaufen
darf, um die Renditen der Papiere zu drü-
cken. Die Juristen sind sich in der Frage
nicht einig, unumstritten aber ist: Je mehr
Anleihen die Zentralbank erwirbt, desto
stärker läuft das dem Grundsatz ent -
gegen, dass sie nicht die staatlichen Haus-
halte finanzieren darf. 

Entsprechend kritisch äußern sich Ex-
perten: „Die EZB ist dabei, sich immer
weiter von der Stabilitätskultur der Bun-
desbank zu entfernen“, sagt Georg Fah-
renschon, Präsident des Deutschen Spar-
kassen- und Giroverbands. Und die Wirt-
schaftsweise Claudia Buch warnt: „Wenn
die EZB noch mehr Staatsanleihen kau-
fen würde, übernähme sie eine Umver-
teilungsfunktion. Dazu fehlen der EZB
das Mandat und die demokratische Legi-
timation.“

Die großzügige Auslegung der Regeln
durch die Währungshüter ist auch deshalb
problematisch, weil sie der Glaubwürdig-
keit der EZB schadet. Und die ist das
größte Kapital einer Notenbank.

Mit dem Draghi-Plan gehen die Frank-
furter Währungshüter eine gigantische
Wette ein. Soll ihr Vorhaben aufgehen,
müssen die Mittelmeerländer in den
nächsten Jahren unbedingt wirtschaftlich
gesunden. Gelingt die Wende nicht, er-
reicht das Ankaufprogramm schnell
schwindelerregende Größenordnungen.
Allein die Verschuldung von Spanien und
Italien summiert sich auf fast drei Billio-
nen Euro.

In den vergangenen vier Krisenjahren
hat sich die Bilanzsumme der EZB auf
mehr als drei Billionen Euro verdoppelt
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Wer abschalten und auftanken
will, dem legen Tourismusexper-
ten Mecklenburg-Vorpommern

ans Herz. „MV tut gut“, lautet der Slogan
der Region, ein Land zum „Durchatmen“.

Doch seit zwischen Seen und Natur-
schutzgebieten gigantische Hühner- und
Schweineställe emporwachsen, ist das mit
dem Durchatmen nicht mehr so einfach
in MV. Statt frischer Ostseeluft durchweht
das Land ein saurer Gülleduft.

In den betroffenen Gemeinden gärt es.
Protestkreuze und -laken hängen an den
Zäunen, Bauplätze werden besetzt, auch
eine Halle brannte bereits. Sie gehörte
einem Betrieb, der Land an den nieder-
ländischen Investor Adrianus Straathof
verkauft hatte. Straathof hatte in Holland
Ärger mit den Behörden, weil er Tierhal-
tungsvorschriften ignorierte. 

In MV, der Heimat der DDR-Schwei-
nefabriken, stieg er zu einem der größten
Züchter Deutschlands auf. Vor vier Wo-
chen stallte er an einem seiner umstrit-
tensten Standorte in Alt Tellin seine ers-
ten Tiere ein – über 10000 Säue sollen
hier dichtgedrängt in riesigen Ställen
250000 Ferkel pro Jahr werfen. 

Eine solche Entwicklung wollte Till
Backhaus (SPD) eigentlich verhindern.
Gern spricht der Agrarminister von nach-
haltiger Landwirtschaft, von seinem Auf-
trag, über Generationen hinweg zu den-
ken, und davon, übergroße Tierhaltungs-
anlagen zu verbieten. 

Die Wirklichkeit sieht anders aus: Über
zwei Dutzend neue Mastvorhaben hat
Corinna Cwielag vom Bund für Umwelt-
und Naturschutz gezählt – riesige Stall-
komplexe, in denen pro Durchgang teil-
weise 400000 Hühner gemästet werden
können. „Mecklenburg-Vorpommern“, so
ihre Diagnose, „ist auf dem Weg, ein zwei-
tes Cloppenburg zu werden.“ Der nieder-
sächsische Landkreis galt lange als Mekka
der Mäster – so lange, bis die Böden mit
lauter Gülle verseucht waren und die
Menschen zu protestieren begannen.

Der BUND hat nun bei der EU eine
Beschwerde gegen die Förderung von In-
tensiv-Tierhaltungsanlagen in Mecklen-
burg-Vorpommern eingelegt. Viele der
Megaställe wurden auch mit EU-Geld ge-
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Urlaubsland in
Mästerhand

Mecklenburg-Vorpommern gilt 
als Aufsteiger unter den deutschen

Ferienregionen. Riesige 
Fleischfabriken könnten den Ruf
des Landes nachhaltig ruinieren.

– auch weil sie den Geldhäusern nahezu
unbegrenzt Liquidität zur Verfügung ge-
stellt hat. 

Zwar sorgte die schwache konjunktu-
relle Lage in der Euro-Zone dafür, dass
sich der Geld-Boom bislang nicht in hö-
heren Preisen niederschlug. Sobald die
Wirtschaft aber anzieht, kann sich das
schnell ändern. Ob sich die EZB dann
noch an ihr Versprechen erinnert, die zu-
sätzlichen Milliarden aus dem Markt zu
nehmen, ist offen. Je mehr Euro im Um-
lauf sind, desto schwieriger wird es, sie
wieder zurückzuholen und die Preise un-
ter Kontrolle zu halten. 

Überdies fragen sich viele Experten,
ob die EZB das überhaupt noch will. Der
Kampf gegen die Inflation lässt sich bes-
ser führen, so lehrt die Erfahrung, wenn
er die einzige Aufgabe einer Notenbank
ist. 

Die EZB aber hat im Zuge der Euro-
Krise so viele zusätzliche Aufgaben über-
nommen, dass sie inzwischen wie eine
Nebenregierung wirkt. Im vergangenen
Herbst war Zentralbanker Draghi höchst-

persönlich daran beteiligt, Italiens Skan-
dalpremier Silvio Berlusconi aus dem
Amt zu jagen. EZB-Beamte diktieren als
Mitglieder der sogenannten Troika, wie
Griechen, Portugiesen und Iren etwa den
Kündigungsschutz in ihrem Land zu lo-
ckern oder das Taxigewerbe zu reformie-
ren haben. 

Demnächst soll die Zentralbank auch
noch eine wichtige Rolle bei der geplan-
ten einheitlichen Aufsicht über den Fi-
nanzsektor der Euro-Zone bekommen.
Dann kann sie mitbestimmen, welche
Banken restrukturiert oder abgewickelt
werden müssen.

Was die Sache besonders problema-
tisch macht: Der EZB-Rat, das zentrale
Organ der Notenbank, in dem neben den
sechs Mitgliedern des Direktoriums auch
die 17 Präsidenten der nationalen Zen-
tralbanken sitzen, ist demokratisch für
die neuen Aufgaben nicht legitimiert. Die
Mitglieder mussten sich keiner Wahl stel-
len, und sie sind niemandem Rechen-
schaft schuldig.

Kein Wunder, dass angesichts der wach-
senden EZB-Machtfülle die Stimmen der-

jenigen lauter werden, die eine Reform
der Zentralbankgremien fordern. „Es
kann nicht sein, dass Deutschland für
knapp 30 Prozent der Risiken der EZB
haftet, aber nur eine Stimme hat“, sagt
CDU/CSU-Fraktionsvize Michael Fuchs.
„Deutschland muss ein Stimmgewicht er-
halten, das seinem Kapitaltanteil in der
EZB entspricht.“

Chancen hat die Forderung nicht, denn
um sie umzusetzen, müssten alle Wäh-
rungsmitglieder einstimmig die Verträge
ändern. Aber sie verweist auf eine Kon-
stante in der Geschichte der Euro-Ret-
tung: Was gedacht ist, die Währungs -
union zusammenzuhalten, treibt sie oft
erst recht auseinander.

Das könnte auch für den neuen Dra ghi-
Plan gelten, wie sich vergangenen Don-
nerstag zeigte, als der Rat über eine wich-
tige Stellschraube des Konzepts stritt. Es
ging um die Frage, ob die EZB das Geld,
mit dem sie Anleihen aufkauft, an anderer
Stelle wieder einsammeln soll, um Infla -
tion vorzubeugen. So hat sie es bei ihrem
ersten Ankaufprogramm gemacht.

Eine große Fraktion der
Notenbanker aus dem
 Süden Europas plädierte
dafür, das Geld künftig im
Markt zu lassen. Die
 Zentralbank könne ihre
Geld injektionen nur bis zu
einer Größenordnung von
rund 300 Milliarden Euro
still legen, so argumentier-
ten sie unter Berufung auf
wissenschaftliche Studien.
Kündige die EZB also an,
alles zusätzlich in den
Markt geschossene Geld
wieder einzusammeln,

lege sie sich auf diese Summe als
Obergrenze fest – was die Glaubwür -
digkeit des Aufkaufprogramms be -
schädige.

Die Gegner, sie stammten vornehmlich
aus nördlichen Ländern der Euro-Zone,
verwiesen auf die Inflationsgefahr. Dru-
cke die EZB ohne Limit neues Geld, um
damit Anleihen zu kaufen, drohten un-
weigerlich steigende Preise. 

Es war eine für die vornehmen Ver -
hältnisse von Notenbankern hitzige De-
batte, aber ohne klares Ergebnis. Die
Argu mente gingen hin und her, doch auf
eine gemeinsame Haltung konnten sich
die Notenbanker an diesem Tag nicht
 einigen.

Es braucht keine prophetische Gabe,
um vorauszusagen, dass die EZB in den
kommenden Wochen und Monaten wohl
kaum ein Bild der Geschlossenheit liefern
wird. Ein EZB-Ratsmitglied ahnt: „Das
wird in den nächsten Wochen noch für
gehörig viel Ärger sorgen.“

SVEN BÖLL, MARTIN HESSE, 
CHRISTOPH PAULY, CHRISTIAN REIERMANN, 

MICHAEL SAUGA, ANNE SEITH
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Minister Schäuble, Geithner: Auf dem Laufenden gehalten 


