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1 Einleitung

»L...] I do not think we are unbiased observers, we think the euro is irreversible.
And it’s not an empty word now, because I preceded saying exactly what ac
tions have been made, are being made to make it irreversible. But there is an
other message I want to tell you. Within our mandate, the ECB is ready to do
whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.”
(Draghi 2012a)
Seit mit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems und der globalen Libera-
lisierung und Deregulierung der Finanzmarkte ab Mitte der 1970er Jahre in gewis-
sem MaBe die Biichse der Pandora geoffnet wurde und Staaten nicht unwesentlich
von den Bewertungen internationaler InvestorInnen abhingen, wiegen Worte wie
jene des EZB-Prisidenten Mario Draghi besonders schwer. In diesem Falle ist es das
Signal an die InvestorInnen, die EZB werde den Euro um jeden Preis retten. Voraus-
gegangen waren teils dramatische Zinsspriinge fiir Staatsanleihen zahlreicher krisen-
gebeutelter Eurostaaten. Nach Draghis Ankiindigung anderte sich dies schlagartig.
Die Zinssiatze normalisierten sich, die Diskussionen um die EZB und ihre MaBnah-
men jedoch nicht — im Gegenteil. In den Jahren vor der Weltfinanz- und Eurokrise
trat die Europaische Zentralbank (EZB) vor allem als Wahrungshiiterin in Erschei-
nung, die nach ordoliberal-monetaristischen Leitbildern innerhalb des sehr eng defi-
nierten Kompetenzbereichs der EU-Vertrage vor allem fiir die Preisstabilitat verant-
wortlich war (Bieling/Heinrich 2015: 26). Seit dem Ausbruch der Weltfinanzkrise
2007ff. und, noch deutlicher hervortretend, der Eurokrise 2010 sind erhebliche
Machtverschiebungen innerhalb des europaischen Institutionengefiiges zu beobach-
ten. Neben dem Europaischen Rat als intergouvernementalem Entscheidungsgremi-
um und der Eurogruppe als Diskussions- und Abstimmungsforum riickte vor allem
die EZB ins Zentrum des europiischen Krisenmanagements — ein Gremium, in dem
keines der Mitglieder demokratischer Kontrolle unterliegt (Puetter 2012; Kerwer

2016; Bieling/GroBe Hiittmann 2016: 24).

Daher drangt sich zunichst die Frage auf, wie es dazu kommen konnte, dass ein de-
mokratisch nicht kontrollierter Akteur plotzlich ins Zentrum des politischen Manage-
ments einer tiefgreifenden 6konomischen und politischen Krise der Eurozone riickte.
Die EZB reagiert dabei auf zahlreiche Facetten der Eurokrise. Ausdruck der Macht-

verschiebung zugunsten der EZB sind etliche kriseninduzierte, auBerhalb ihres Man-



dats stehende Kompetenzerweiterungen, die politisch hochumstritten sind: Die EZB
ging erstens zu einer unkonventionellen Geld- und Konjunkturpolitik {iber, um
zunidchst krisenbedingte Liquidititsengpasse des Interbankenmarktes auszumerzen
und tiiber eine Erweiterung ihres geldpolitischen Instrumentariums deren Solvenz
sicherzustellen. Zweitens wurden in der politischen Bearbeitung der Eurokrise
zahlreiche neue Instrumente innerhalb der European Economic Governance
geschaffen, zu denen neben den ,Rettungsschirmen® EFSF und dem ESM sicherlich
die Bankenunion als zentrale institutionelle Innovation zu zahlen ist. Drittens spielt
die EZB bei der Etablierung und Durchsetzung neoliberaler Strukturreformen in den
Krisenstaaten eine zentrale Rolle. Als Mitglied der sogenannten , Troika“, neben EZB-
BeamtInnen bestehend aus VertreterInnen der Europaischen Kommission und des
IWF, iiberwacht und handelt sie mit den ,,Programmlandern® jene Konditionen aus,
die als Gegenleistung zur Vergabe der Kredite iiber die Rettungsschirme EFSF/ESM
eingefordert werden (Bieling/Heinrich 2015; Bieling 2013a). Die EZB nimmt daher
vielerlei Rollen ein: Sie tritt als Euroretterin hervor, ist als oberste Aufsichtsinstanz
zentraler Bestandteil der Europiischen Bankenunion und als Mitglied der Troika
mitverantwortlich fiir die wirtschaftspolitische Um- und Durchsetzung der

Austeritatspolitik und neoliberaler Strukturreformen.

Nun stellt sich die Frage, wie die Rollen der EZB und die damit verbundenen
Kompetenzerweiterungen im Krisenmanagement zu erklaren sind, durch die die EZB
in das Zentrum der Krisenbearbeitung geriickt ist, wo sie vorher doch eine eher un-
auffallige Stellung in der Economic Governance einnahm. Genau hier setzt die vorlie-
gende Untersuchung an. Es soll im Folgenden analysiert werden, in welche politoko-
nomischen und institutionellen Strukturen sowie in welche Macht- und Kriftever-
haltnisse die EZB eingebettet ist. Es wird gezeigt, dass sie ins Zentrum des Krisenma-
nagements geriickt ist, weil ihr Handeln zum einen die defizitiren Konstruktionsbe-
dingungen der Wirtschafts- und Wahrungsunion reflektiert und die EZB in ihrer fa-
cettenreichen Rolle als ,government of last resort” (Streeck 2013: 227) oder ,Regie-
rung letzter Instanz“ (Vogl 2015: 183) das durch die Eurokrise hervortretende politi-
sche Vakuum ausfiillen muss (Buiter 2012). Dabei ist sie zu partiellen Konzessionen
an die Eurostaaten mit Refinanzierungsproblemen bereit, um sowohl in der Euroret-

tung als auch als oberste Bankenaufsicht die Fortexistenz der Wahrungsunion zu ge-



wahrleisten und damit den europiischen Finanzmarktkapitalismus sowie die unter-
schiedlichen nationalen Akkumulationsregime zu stabilisieren. Zum anderen zeigt
aber insbesondere ihre Mitgliedschaft in der Troika, dass sie durchaus eine
widerspriichliche Rolle einnimmt, wenn sie in strenger angebotsorientierter
Wirtschaftspolitik die in den Kreditkonditionen festgelegten und autoritir
durchgesetzten Strukturanpassungsprogramme mit vorantreibt oder ihre
geldpolitische Unterstiitzung fiir nationale Banken an austeritatspolitische
Reformbedingungen — wie im Falle Griechenlands und Italiens — kniipft
(Bieling/Heinrich 2015; Dell'Aquila et al. 2013; Sablowski/Schneider 2014: 4).
Damit, so die hier vertretene These, ist sie zentraler Akteur des neoliberal
konfigurierten Krisenkonstitutionalismus und fiigt sich ein in bestehende
europaische Macht- und Krifteverhiltnisse, um letztlich das Funktionieren national
ungleicher Akkumulationsregime sowie des europidischen Finanzmarktkapitalismus
zumindest temporar sicherzustellen. Was die Untersuchung nicht leisten kann ist
eine Analyse aus der Perspektive innerhalb der Entscheidungsgremien der EZB sowie
deren Verbindungen mit anderen Zentralbanken, ExpertIlnnen und Interessen-
gruppen. Dies hangt sicherlich entscheidend damit zusammen, dass es zum einen fiir
das Anliegen einer Abschlussarbeit nicht zu leisten ist, zentrale Entscheidungs-
tragerInnen, BeamtInnen und Stakeholder fiir ein Interview zu gewinnen, zum
anderen ist die EZB selbst hinsichtlich ihrer Sitzungen und Sitzungsprotokolle relativ
verschlossen, weshalb sie im Vergleich mit anderen Zentralbanken, wie
beispielsweise der US-amerikanischen FED, als eine der ,zugeknopftesten der Welt*

(Heine/Herr 2004: 54) bezeichnet wird.

Zur Beantwortung der Frage, warum die EZB im europidischen Krisenmanagement
die benannten Rollen eingenommen hat, wird zunachst der aktuelle Forschungsstand
zum Schwerpunkt EZB und europiische Krisenbearbeitung dargestellt. Es wird zu
zeigen sein, dass bisher allen wissenschaftlichen Ausfiihrungen eine breite theoreti-
sche Herleitung der MaBnahmen der EZB fehlt. Genau dies ist im nichsten Schritt zu
leisten. Zunachst sollen die Funktionsdefizite der WWU mithilfe einer neo-gramsica-
nisch erweiterten Regulationstheorie auf eine tragfihige theoretische Basis gestellt
werden. Denn um die Rolle der EZB und insbesondere ihre politokonomische, insti-

tutionelle und soziale Einbettung zu analysieren, bedarf es eines theoretischen Fun-
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daments, welches in der Lage ist, die gesellschaftlichen Krafteverhiltnisse in der Eu-
rozone offen zu legen und in Beziehung zu den materiellen und institutionellen
(Re-)Produktionsbedingungen zu setzen. Anders formuliert geht es darum zu zeigen,
dass die EZB den okonomisch und institutionell defizitaren Strukturen der
Wirtschafts- und Wahrungsunion unterworfen ist, sich dabei in einem ideologisch-
diskursiven Terrain sozialer Krifte befindet, welches vor allem politisch durch
neoliberale Vorstellungen und Leitbilder eines europaischen Machtblocks gepragt ist.
Diese miissen sich allerdings im Kampf um Hegemonie stets neu behaupten und
begriinden. Im Anschluss daran wird das methodische Vorgehen meiner
Untersuchung ausgefiihrt, in welchem sowohl Datengrundlage als auch die

Operationalisierung einiger zentraler Begriffe erlautert werden.

Im empirischen Teil der Untersuchung liegt der Fokus zunachst ausfiihrlich auf der
Beschreibung der drei Rollen der EZB bei der Eurorettung, in der Bankenaufsicht
und als Mitglied der Troika. Der Rollenbeschreibung liegen folgende Schwerpunkte
zugrunde: Welche Facette der Eurokrise ist besonders betroffen? Was sind die Merk-
male bzw. Charakteristika der Rolle der EZB? Wie kommt die Rolle zustande und was
waren die Faktoren, die zur Einnahme dieser Rolle fithrten bzw. welche Kriftever-
haltnisse liegen zugrunde? Dartiiber hinaus wird anhand der Operationalisierung des
Hegemoniekonzeptes Antonio Gramscis gezeigt, inwiefern das Handeln der EZB he-
gemoniales Potential aufweist, das Positionen und Interessen des Machtblockes so-
wie subalterner Gesellschaftsgruppen adressiert. Dies ist nicht zuletzt vor dem Hin-
tergrund der mittlerweile direkten, auch durch die hochste politische Ebene in Per-
son des Bundesfinanzministers Wolfgang Schiuble in die Offentlichkeit getragenen
Konfrontation zwischen Deutschland und der EZB eine offene Frage.1 AbschlieBend
ist auf die widerspriichlichen Implikationen der EZB-Politik einzugehen, ehe die Er-
gebnisse der Untersuchung der Rolle der EZB im europaischen Krisenmanagement
einer kritischen Wiirdigung und eines Ausblicks auf etwaige zukiinftige Entwicklun-

gen unterzogen werden.

1 ,Schiauble legt sich mit Draghi an, titelt beispielsweise die Frankfurter Rundschau oder die
Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ): ,Schiuble macht Draghi fiir das Erstarken der AfD
verantwortlich®, in Anspielung an die Niedrigzinspolitik der EZB (Frankfurter Rundschau 2016; FAZ
2016).
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2 Forschungsstand

In der akademischen Literatur gibt es mittlerweile eine Fiille von Untersuchungen
rund um die Charakteristika und Konsequenzen der EZB-Politik im europaischen
Krisenmanagement, die prinzipiell folgende fiinf etwas schematisch dargestellte
Aspekte betreffen:

Erstens wird die Rolle der EZB zunichst aus wirtschaftswissenschaftlichen Analyse-
perspektiven untersucht. Im Zentrum steht die mikro- und makrookonomische Wirk-
samkeit der geldpolitischen MaBnahmen der EZB. (Grauwe 2013) Grundsatzlich ste-
hen sich VerteidigerInnen und GegnerInnen ihrer Politik gegeniiber. Erstere sehen in
der Niedrigzinspolitik der EZB eine angebliche Enteignung der, vor allem deutschen,
SparerInnen (Kerber 2015; Beck/Prinz 2014; Sinn 2016), wohingegen Letztere sie vor
allem deswegen verteidigen, weil die EZB mit ihrer Zinspolitik als das ,notwendig ge-
ringste Ubel“ (Troost 2016) unausweichlich handelt, um den deflationiren Trend in
der Eurozone umzukehren und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage geldpolitisch an-
zutreiben (Hickel 2014). Damit eng verbunden ist die Ankiindigung Draghis, notfalls
tiber das OMTP unbegrenzt Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt aufzukaufen, die
besonders vehementer Kritik ausgesetzt ist. Diskutiert wird einerseits juristisch, in-
wiefern die im europiischen Vertragswerk festgelegte ,No-Bail-Out“-Klausel nach
Artikel 125 AEUV, wonach es der EZB prinzipiell verboten ist, monetiare Staatsfi-
nanzierung zu betreiben, betroffen ist (Thiele 2013). Neben dieser verfassungsrechtli-
chen Auseinandersetzung geht es andererseits 6konomisch darum, dass die EZB al-
lein durch die Ankiindigung des OMTP es den Krisenstaaten (Spanien, Portugal,
Griechenland, Zypern, Irland, aber auch Frankreich und Italien) ermogliche, sich
durch das sinkende Zinsniveau ihrer Staatsanleihen giinstiger zu refinanzieren, wes-
halb die Gefahr bestiinde, Marktzinsen zu verzerren und sich an ,die Droge des billi-
gen Geldes® (Sinn/Schnabl 2016) zu gewohnen, sodass schmerzliche, aber notwendi-
ge strukturelle Reformen aufgeschoben oder gar ganz ausgelassen wiirden (Stark
2015). Spekuliert wird an dieser Stelle, inwiefern die EZB iiberhaupt zu einer Inter-
vention veranlasst ist. Kritische Stimmen werden vor allem aus dem deutschen ordo-
liberalen Spektrum laut, wonach die EZB nicht hatte intervenieren sollen und die Eu-
rozone durchaus in der Lage gewesen sei, das Ausscheiden des einen oder anderen
Mitgliedstaates zu verkraften (ebd.: 27). Ein solches Nichtstun der EZB hitte jedoch,
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so das Gegenargument, ,mit noch hoherer Wahrscheinlichkeit noch geringere Inflati-
on, ein noch niedrigeres Wachstum und noch hohere Arbeitslosigkeit zur Folge ge-
habt“ (Fratzscher et al. 2016).

VerteidigerInnen der EZB-Politik verweisen in diesem Zusammenhang auf den zwei-
ten in der politik- und wirtschaftswissenschaftlichen Literatur breit diskutierten
Aspekt der Funktion der EZB innerhalb einer institutionell defizitar ausgestalteten
Wirtschafts- und Wahrungsunion. Demnach zwang das politische Vakuum auf euro-
paischer Ebene, geeignete institutionelle Losungen im Sinne einer vertiefenden Inte-
gration zu finden, die EZB dazu, durch den Erwerb von Staatsanleihen krisengebeu-
telter Eurostaaten Schlimmeres abzuwenden, sodass der EZB ,praktisch keine andere
Wahl [gelassen wurde], als den Versuch zu starten, die Hohe der Zinsen auf Staatsan-
leihen insbesondere von Portugal, Italien, Griechenland und Spanien zu senken®
(Lamla/Sturm 2012: 87). Aus dieser Perspektive musste das europaische Bankensys-
tem notwendigerweise durch liquiditatszufiihrende MaBnahmen und Markteingriffe
seitens der Notenbank stabilisiert werden, sowie die Staaten mit Refinanzierungspro-
blemen in Anbetracht mangelnder finanzieller Ausgleichsmechanismen unterstiitzt
werden (Buiter 2012; Gren et al. 2015; Schelkle 2013). Somit sei die EZB ,Liickenbii-
Ber” (Hickel 2014) und ,.eine der wenigen Institutionen, die zur Losung [der Eurokri-
se, Anm. S.G.] beitragt® (Fratzscher et al. 2016), da sonst die Eurozone als Ganzes in
ihrer Existenz auf dem Spiel stiinde. Insgesamt erhielt die EZB im Krisenmanage-
ment eine dominante Position, weil die Eurozone aufgrund des Fehlens einer gesamt-
europaisch koordinierten Bankenaufsicht und Bankabwicklungsmechanismen, der in
den Vertragswerken nicht vorgesehenen Staatsanleiheaufkdufen der Notenbank, den
in den europiischen Vertragen nicht vorgesehenen Ausgleichsmechanismen, sowie
den restriktiv ausgestatteten Verschuldungsregeln des Stabilitits- und Wachstums-
pakts institutionell nicht auf einen derartigen Schock wie die Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise vorbereitet war (Braun 2015; Stockhammer 2014). Dementsprechend muss
die EZB als ,,government of last resort (Streeck 2013: 227) bzw. als ,Regierung letz-

ter Instanz“ (Vogl 2015: 183) in die Bresche springen.

Breit diskutiert wird auBerdem die konzeptionelle Ausrichtung der EZB. Einigkeit

herrscht dariiber, ,dass sich die Operationsweise der EZB deutlich gewandelt hat.”
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(Bieling/Heinrich 2015) Umstritten ist jedoch, inwiefern monetaristische Leitbilder
einem Wandel unterzogen sind (Gabor/Jessop 2014; Richter/Wahl 2011) oder sich
ein ganzlich neues Paradigma herauskristallisiert, in dem nicht nur die Gewahrung
der Preisstabilitat als maBgebliches Ziel der Zentralbank verfolgt wird, sondern sich
eine ,reorientation of monetary policy” (Issing 2013) feststellen ldsst. De Grauwe
2006 zufolge kulminieren die monetaristischen Vorstellungen in einem auf die bun-
desbankahnliche Konstruktion der EZB anspielenden ,Brussels-Frankfurt-Consen-
sus“ (Grauwe 2006: 724). Konkret bestehen diese Vorstellungen aus der Uberzeu-
gung, die institutionelle Ausgestaltung des europiaischen Wirtschaftsregierens, also
der Fokus auf Arbeitsmarktflexibilitit, die Spielraume antizyklischer Fiskalpolitik des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) und der Verzicht auf eine gemeinsame euro-
paische Haushaltspolitik reiche aus, um asymmetrische Schocks wie eine weltweite
Wirtschafts- und Finanzkrise abfedern zu konnen (ebd.). Auch Jorg Bibow verweist
in diesem Zusammenhang auf die geografische Verortung dieses Leitbildes, welches
mafgeblich von der deutschen Bundesregierung und Bundesbank vorangetrieben
wurde (Bibow 2013: 624). Bieling/Heinrich 2015 identifizieren zwar eine pragmati-
sche Abkehr der monetaristischen Leitbilder des Brussels-Frankfurt-Consensus sei-
tens der EZB, die sich allerdings nicht in der Gestalt eines radikalen Bruchs offenbart,
sondern eher zu einem , Briissel-Frankfurt-Consensus-Plus“ (Bieling/Heinrich 2015:
31) erweitert. Nichtsdestoweniger umschlieBe dieser neue Konsens wettbewerbsori-
entierte Strukturanpassungen, die in Einklang stehen mit dem alten monetaristi-
schen Leitbild der Flexibilisierung der Arbeitsmarkte durch Strukturreformen. Letzt-
lich ndhere sich die EZB den anglo-amerikanischen Leitvorstellungen des Central

Banking an.

Eng verbunden mit der konzeptionellen Ausrichtung der EZB ist, viertens, die Stel-
lung der EZB im kapitalistischen Reproduktionsprozess und die daraus resultieren-
den gesellschaftlichen bzw. politischen Macht- und Krifteverhiltnisse. Die EZB neh-
me vor allem die Funktion der Absicherung des Akkumulationsprozesses, also der
Gewahrleistung zukiinftiger Profite wahr, indem sie ,,[...] die enorme Ausweitung der
fiir Banken- und Unternehmensrettungen notwendig gewordenen Staatsverschul-
dung sowie die Umverteilung von unten nach oben“ (Kader/Schwarzer 2015: 294)

durch steigende Preise bei Vermogenstiteln wie beispielsweise Aktien ermoglicht. So-
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mit entsprache die Politik der EZB den Krifteverhiltnissen und politischen Priorita-
ten der zentralen Akteure des ,krisengeschiittelten europdischen Finanzmarktkapita-
lismus® (Bieling/Heinrich 2015: 32), also vor allem den finanzstarken Investoren wie
GroB-, Investment- und Schattenbanken (ebd.; Le Maux/Scialom 2013). Problemati-
siert wird die sich darin andeutende Machtverflechtung zwischen Notenbank und Pri-
vatwirtschaft. Demnach hitten sich Zentralbanken als ,,Separatmacht innerhalb der
Regierungsfunktionen® (Vogl 2015: 201) und ,,Scharnier zwischen dem Staat und der
Finanzwirtschaft“ bzw. ,ideeller Gesamtkapitalist/Gesamtbanker/Gesamtanleger der
Eurozone® (Dell'Aquila et al. 2013: 20) etabliert. Die Trennung zwischen den Spharen
der Politik und Wirtschaft sei somit faktisch aufgehoben, womit vor allem die
Interessengruppen der Kapitalfraktionen die Politik der EZB maBgeblich
beeinflussen (Sablowski/Schneider 2014; Zeise 2015). Nichtsdestoweniger bleiben
der Einfluss verschiedener Interessen und deren organisierte Vertretungen auf die

EZB-Politik schwarze Flecke in der Forschungsliteratur (Quaglia 2008; Vogl 2015:
154).

Selbiges gilt, flinftens, auch fiir die internen Motive und Strategien der EZB. Die ge-
nannten Aspekte werden bisher zum allergrofSten Teil aus externer Perspektive bear-
beitet. Strategien und Motive der EZB und ihrer EntscheidungstragerInnen werden
primar aus dem Schutz der eigenen Unabhiangigkeit und Sicherung ihrer Legitimati-
onsbasis — der Gewahrleistung von Preisstabilitait — erklart (Torres 2013;
Lombardi/Moschella 2015). Sie kommen zu dem Ergebnis, dass die wahrungspoliti-
sche Ausrichtung im Wesentlichen von spezifischen beruflichen und sektoralen Hin-
tergriinden, sowie Karriereerwagungen von ZentralbankerInnen abhiangen (Adolph
2013) oder betrachten strategische Interaktionen der EZB mit den Reaktionen und
Interessen der Mitgliedstaaten bzw. Institutionen der EU (Henning 2015; Krampf
2014). Generell lieBen sich zwei Blocke innerhalb des zentralen Entscheidungsgremi-
ums der EZB, dem EZB-Rat, identifizieren: ein orthodox-neoliberaler Block um die
Deutsche Bundesbank und einen pragmatisch-neoliberalen Block um Mario Draghi
(Sablowski/Schneider 2014).

Grundsatzlich fehlt diesen skizzierten akademischen Diskussionen eine breiter ange-

legte theoretische Fundierung der konkreten Rolle der EZB im Krisenmanagement.
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An diesem Punkt setzt die vorliegende Untersuchung an, die sich zur Analyse der Rol-
le der EZB wesentlich auf eine neo-gramscianisch erweiterte Regulationstheorie
stiitzt, die insbesondere in der Lage ist, die von Sablowski/Schneider konstatierte
Rolle der EZB als Akteur des autoritaren Krisenregimes, der weder neutral noch un-
politisch handelt und sogar ein Hardliner der austeritiatspolitischen Krisenbearbei-

tung ist, zu erklaren (Sablowski/Schneider 2014).

3 Mehrdimensionale Einbettung der EZB

»Wer sich fiir kritische politokonomisch fundierte Analysen der europiischen
Integration interessiert, kommt eigentlich nicht umhin, sich auch mit der fran-
zosischen Regulationstheorie zu befassen; und wer sich aus regulationstheore-
tischer Perspektive mit den kapitalistischen Entwicklungsmodellen in Europa
befasst, kann die Dynamiken der europidischen Integration nur schwerlich
ignorieren.“ (Bieling 2013b: 309)
Vor allem in kritischen politokonomischen Theorien geht es immer auch darum, be-
stehende Ordnungen, Institutionen und Strukturen zu hinterfragen und ihre histo-
risch-materialistische Entstehungsweise zu analysieren. Dazu gehort selbstverstand-
lich auch die Offenlegung bestimmter sozialer Macht- und Krafteverhaltnisse, die
Verbindung mit kapitalistischen Reproduktionsweisen und letztlich die Inspiration
fiir politische Gegenstrategien (Cox 1996; Heinrich 2008; Bieling 2011b). Zentrales
Anliegen der Regulationstheorie in den 1970er/80er Jahren war die Frage, inwiefern
ein Wirtschaftssystem wie der Kapitalismus, das auf Profitmaximierung und markt-
basierten Wettbewerb abzielt, in der Lage ist, trotz seiner inharenten Widerspriiche
und Krisenhaftigkeit Stabilitat zu erzeugen (Aglietta 1979; Wullweber et al. 2013:
20f.). Die ersten Arbeiten konzentrierten sich vor allem auf die Stabilitiat der soge-
nannten ,Golden Age“ (Lipietz 1987: 36) des Fordismus im Zeitraum von Mitte der
1940er bis Mitte der 1970er Jahre, ehe die Frage diskutiert wurde, inwiefern ein
Ubergang in eine transnationalisiertes und von Finanzmirkten dominiertes Zeitalter
im Entstehen begriffen ist (Bieling 2013b; Aglietta 2000; Boyer 2000). Neuere Un-
tersuchungen widmen sich vermehrt regulationstheoretischer Analysen der gegen-
wartigen Weltfinanz- und Eurokrise. Besonders hervor treten die Arbeiten von Joa-
chim Becker, Johannes Jager und Hans-Jiirgen Bieling, auf die sich das vorliegende
Kapitel im Wesentlichen bezieht. Die grundlegenden Kategorien der Regulations-

theorie — Akkumulationsregime und Regulationsweise — werden mit der Fokussie-
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rung auf die Entstehung der ungleichen Entwicklung und der Bildung eines Zentrums
und einer Peripherie vorgestellt. Denn das Problem ist im Grunde die Heterogenitat
der unterschiedlichen Akkumulationsregime in der Eurozone, auf deren Boden die
WWU errichtet wurde und durch deren Funktionsdefizite die Ungleichheiten noch-
mals perpetuiert werden. Dabei kommen vier Leitprinzipien in der Wahrungsunion
zum Tragen, die maBgeblich unter dem Druck der deutschen Bundesregierung der
Wahrungsunion impragniert wurden (Krampf 2014: 5f.): Erstens die Trennung zwi-
schen Geld- und Fiskalpolitik, mit dem einseitigen Fokus der EZB auf Preisstabilitat
und dem Verzicht der Verpflichtung, wirtschaftspolitische Kerndaten wie etwa Ar-
beitslosigkeit zu beriicksichtigen. Zweitens die restriktiv ausgerichteten europaischen
Fiskalregeln, die vornehmlich Defizitlindern Anpassungslasten aufbiirden und Uber-
schiisse auBen vor lassen. Drittens die auf das Basel II-Regelwerk zuriickzufiihrende
mikro-prudenzielle Aufsicht, das heiBt auf einzelne Banken ausgerichtete Finanz-
markt- und Bankenaufsicht, die ausschlieBlich national und nicht auf europaischer
Ebene organisiert ist, wodurch Preis- und Finanzmarktstabilitit voneinander ge-
trennt sind. Und letztens, das Verbot der Staatsfinanzierung nach Art. 125 AEUV und
damit der Ausschluss jeglicher Form von ,,cross-national allocation of resources and
risks“ (ebd.: 5). Vor allem dieses Prinzip war von ungemeiner Bedeutung fiir Uber-
schusslander wie Deutschland, denn es adressierte das ,,moral hazard problem in the
structure of the EMU* und verstarkte die Kapazitiat der EU ,to impose sound money
policies and fiscal discipline on its members® (ebd.: 6). Diese Funktionsdefizite bilden
wiederum den institutionellen Rahmen der EZB vor und wiahrend der Eurokrise. Da-
her wird zunéchst die ungleiche Entwicklung in der Eurozone, speziell die heteroge-
nen Akkumulationsregime und ihr Zusammenspiel mit den Funktionsdefiziten der
WWU skizziert. Hinzu kommen die problematischen Entwicklungen divergierender
Lohnstiickkosten und expansiver Finanzbeziehungen in der Eurozone, die sich unter
den Bedingungen einer defekten Wahrungsunion verscharfen. Da die Regulations-
theorie zu einer nationalstaatlichen Festlegung neigt, ist eine neo-gramscianische Er-
weiterung geboten. Etwas spezifischer aus dem Grund, ,die europiischen Krisendy-
namiken und die hierauf bezogenen transnationalen und supranationalen politischen
Praktiken in der Europaischen Union angemessen erfassen zu konnen“ (Bieling
2013b: 310). Besonders die dem Prozess der europaischen Integration eingeschriebe-

nen Krisentendenzen, ihre sozialen Macht- und Krafteverhaltnisse, sowie die trans-

17



nationale politokonomische Vernetzung einflussreicher Akteure, die in der
Auseinandersetzung mit subalternen gesellschaftlichen Kriaften um Hegemonie rin-
gen, komplettieren das Erkenntnisinteresse einer neo-gramscianisch erweiterten Re-

gulationstheorie (ebd.; Bieling et al. 2016: 65).

3.1 Basis ungleicher Entwicklung

Dass die Eurokrise im Wesentlichen eine Folge strukturell ungleicher Entwicklungen
in der Eurozone ist, wird mittlerweile kaum mehr in Frage gestellt. Unterschiede gibt
es jedoch hinsichtlich der Ursachen der Ungleichgewichte, die sich besonders in den
Leistungsbilanzen der Eurozonen-Mitglieder niederschlagen. Die Positionen gehen
dahingehend auseinander, inwiefern die Ungleichgewichte entweder auf Unterschie-
de in der Wettbewerbsfiahigkeit der Eurolander durch Divergenzen der Lohnstiick-
kosten (realwirtschaftliche Erklarung) oder auf die kreditgetriebene Nachfrage eini-
ger peripherer Eurolander durch die Ausweitung von Kreditbeziehungen (finanzwirt-
schaftliche Erklarung) zuriickzufiihren sind (Heine/Sablowski 2015: 564). Der hier
verfolgte Ansatz versteht die finanz- und realwirtschaftlichen Beziehungen in ihrer
wechselseitigen Interaktion. Das Zusammenspiel unterschiedlicher Akkumulations-
regime mit der Liberalisierung und Deregulierung der globalen Finanzmarkte und die
Entstehung eines europaischen Finanzmarktkapitalismus bildet ein Biindel von Ursa-
chen, die zur ungleichen Entwicklung in der Eurozone beigetragen haben. Insbeson-
dere die Vergemeinschaftung der Geld- und Wahrungspolitik steht hier im Vorder-
grund, nach der es den Mitgliedstaaten nicht mehr moglich ist, ihre Wahrungen auf-
oder abzuwerten, um entsprechende 6konomische Ungleichgewichte auszugleichen.
Dadurch stellt sich ,,die ungleiche Entwicklung der verschiedenen Lander der Eurozo-
ne [...] seit dem Ausbruch der Krise zunehmend zum Sprengsatz fiir die Wahrungsu-
nion“ heraus (ebd.: 584) und fordert Divergenz anstelle von Konvergenz innerhalb
der heterogenen Okonomien der Eurozone (Overbeek 2012: 38). Dies wird ein ent-
scheidender Punkt fiir das spatere Eingreifen der EZB sein, die zumindest temporar
die ungleiche Entwicklung durch ihre geld- und konjunkturpolitischen Interventio-
nen abfedert. Zunichst sollen aber die konstituierenden Aspekte offengelegt werden,
die zu den makrookonomischen Ungleichgewichten in der Eurozone fiihrten. Denn

diese ergeben sich maBgeblich aus ,,den Dynamiken der kapitalistischen Akkumulati-
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on und variierenden Formen der (gesellschafts-)politischen Regulation® (Bieling

2013c: 37).

3.1.1 Asymmetrische Akkumulationsregime: Zentrum und Peripherie

Ein zentraler Bestandteil der Regulationstheorie ist das Konzept des Akkumulations-
regimes. Ein solches wird wie folgt definiert:
,Das Akkumulationsregime ist ein Modus systematischer Verteilung und Real-
lokation des gesellschaftlichen Produkts, der iiber eine lingere Periode hinweg
ein bestimmtes Entsprechungsverhaltnis zwischen den Veranderungen der
Produktionsbedingungen (dem Volumen des eingesetzten Kapitals, der Distri-
bution zwischen den Branchen und den Produktionsnormen) und den Bedin-
gungen des Endverbrauchs (Konsumnormen der Lohnabhingigen und anderer
sozialer Klassen, Kollektivausgaben, usw. ...) herstellt.“ (Lipietz 1985: 120)
Es geht dabei um die Fortsetzung und Ausdehnung des Produktionsprozesses, also
einem Mehr an Produktionsmitteln und Konsumgiitern, um entsprechende Profite
daraus zu generieren (Sablowski 2013: 89; Kramer 2015: 68). Die Akkumulationsre-
gime werden entlang dreier Achsen unterschieden (Becker/Jager 2013: 66ff.):
Grundlegend ist dabei die Achse produktive/finanzialisierte Akkumulation. Bei der
produktiven Akkumulation stehen vor allem produktive Sektoren der Okonomie im
Zentrum, d.h. Investitionen sind vor allem in der Industrie konzentriert, wohingegen
bei finanzialisierter Akkumulation Finanzvermégen dominant sind. Letztere lasst
sich wiederum in Akkumulation von fiktivem Kapital (Wertpapieren wie bspw. Akti-
en) und zinstragendem Kapital (wie etwa Krediten oder Staatsanleihen) unterteilen.
Auf der zweiten Achse kann eine Volkswirtschaft innen- oder auBenorientiert sein. Ist
sie auBenorientiert, wird zwischen extensiver und intensiver Akkumulation unter-
schieden. Extensiv ist sie dann, wenn die Intensitit der Arbeit erhoht oder der Ar-
beitstag ausgedehnt wird, bei intensiver Akkumulation erfolgt die Generierung von
Mehrwert mafBgeblich iiber die Verbilligung der Lohngiiter. Fiir die vorliegende Un-
tersuchung von groBerer Relevanz ist jedoch die dritte Achse, namlich die Unter-
scheidung zwischen aktiver und passiver Extraversion. Ist eine Okonomie vor allem
auf dem Export von Waren und Kapital basiert, spricht man von einer aktiv-extraver-
tierten Volkswirtschaft. Zeichnet sich demgegeniiber eine Okonomie durch eine hohe
Importabhangigkeit aus, wird dies als passive Extraversion bezeichnet. Diese drei

Achsen, im Wesentlichen jedoch die Achsen passive/aktive Extraversion und produk-
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tive/finanzialisierte Akkumulation, sind grundlegend fiir die Unterscheidung zwi-
schen Staaten des Zentrums und der Peripherie in der Eurozone, die sich jeweils ide-
altypisch diesen Akkumulationsregimen zuordnen lassen. Aus den unterschiedlichen
Akkumulationsstrategien der nationalen Okonomien resultieren die strukturellen
Ungleichgewichte, die wiederum die Position der Volkswirtschaften in der innereuro-
paischen Arbeitsteilung reflektieren und infolge der Einrichtung der WWU, sowie
dem Ausbruch der Weltfinanz- und Eurokrise noch offensichtlicher hervortreten
(Becker et al. 2013b; Bieling et al. 2016; Becker et al. 2015; Heine/Sablowski 2015;
Bieling 2013c¢). Sie sind zugleich strukturbildend fiir den Kontext, in dem sich das

Handeln der EZB in der Eurorettung abspielt.

Das Zentrum der Eurozone bilden jene Staaten, deren Okonomien durch aktiv-extra-
vertierte Akkumulationsstrategien gekennzeichnet sind und sich auf eine starke, ex-
portgestiitzte AuBenorientierung spezialisieren. Der Kern dieses Staatenensembles
besteht aus Deutschland und seiner produktiven, industriebasierten Akkumulations-
weise. Um diesen Kern gesellen sich insbesondere die Benelux-Staaten, Osterreich
und Finnland, die eine dhnliche exportbasierte Akkumulationsstrategie verfolgen und
infolgedessen Leistungsbilanziiberschiisse anhidufen konnen. Spiegelbildlich gehen
damit zunehmende Kapitalexporte vor allem in die Lander der europaischen Periphe-
rie einher (Becker/Jager 2012: 175, 2013: 170; Bieling et al. 2016: 62). Gemein ist die-
sen Staaten, dass sie auf Grund ihrer Leistungsbilanziiberschiisse eine internationale
Glaubigerposition einnehmen, die vor allem in den Troika-Verhandlungen ein groBes
Machtpotential darstellen. Insbesondere die Rolle Deutschlands und dessen ,neo-
merkantilistische Strategie“ (Becker et al. 2015: 226) wird in den Debatten iiber die
Krisenursachen diskutiert. Verantwortlich fiir die strukturelle Wettbewerbsstarke
Deutschlands, die sich in der Anhaufung erheblicher Exportiiberschiisse ausdriickt,
ist sicherlich zu einem nicht unerheblichen Teil die Spezialisierung der deutschen In-
dustrie auf forschungsintensive Sektoren wie beispielsweise die Elektrotechnik, Ma-
schinenbau, Chemie oder Fahrzeugbau. Dadurch konnen sich Deutschland, aber auch
die anderen Kernlander am oberen Ende der Hierarchie der internationalen Arbeits-

teilung in den Weltmarkt integrieren (Bischoff et al. 2015).
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Die Exportiiberschiisse Deutschlands gingen mit einem entsprechenden Uberschuss
an Deviseneinnahmen einher (Bieling et al. 2016; Becker et al. 2013b). Die iiber-
schiissige Liquiditat des Zentrums suchte nach neuen Anlagemoglichkeiten. Da hohe
Leistungsbilanziiberschiisse der einen spiegelbildliche Leistungsbilanzdefizite der an-
deren sind, verzeichneten die Staaten der Peripherie hohe Kapitalimporte. Die Kredi-
te deutscher, aber auch franzosischer Banken, flossen — wie im Falle Spaniens — in
die Bauindustrie und fiihrten dort zu einer Blasenbildung, oder trieben — wie in Grie-
chenland — vermittelt iber Konsumkredite die Verschuldung des Staates, aber auch
der Privathaushalte voran, weshalb die Akkumulation der Peripherie auch als abhéan-
gig-finanzialisiert bezeichnet wird (ebd.; Becker et al. 2015: 227). Abhangig, weil die
Peripherie zur Finanzierung des Konsums, des Staatshaushalts oder des Bausektors,
auf die Kredite durch die Glaubigerstaaten des Zentrums angewiesen waren. Fi-
nanzialisiert ist sie deshalb, weil dies maBgeblich durch die Aufnahme von Krediten
und anderen finanziellen Schuldtiteln geschah. Zur Peripherie gehoren vor allem jene
Staaten, die infolge der Krisendynamiken unter massiven Refinanzierungsproblemen
zu leiden haben und teilweise nur noch iiber die Rettungsfazilititen der EU Kredite
beziehen konnen, also allen voran Griechenland, Portugal, Spanien und Zypern, aber
auch Italien. Die italienische Regierung beanspruchte zwar keinen der Rettungsschir-
me und wurde dementsprechend nicht von der Troika kontrolliert, befindet sich al-
lerdings nach wie vor in einer ,permanenten Ausnahmesituation® des wirtschaftli-
chen Abschwungs und nimmt eine ,zunehmend periphere Rolle innerhalb der Euro-
paischen Union“ (Babic 2015: 137) ein. Weniger Kklar ist die Einordnung Frankreichs.
Aufgrund der internationalen Glaubigerposition franzosischer Banken einerseits und
der negativen Leistungsbilanz andererseits nimmt Frankreich in gewissem MaBe eine
Zwischenposition ein. In zunehmendem Mafe treten aber die Schwichen der stark
fragmentierten Akkumulationsstrategie des traditionell etatistischen franzosischen
Kapitalismusmodells hervor, wodurch auch der Druck der EU-Institutionen auf
Frankreich, speziell was die Konsolidierung des defizitiren Haushalts anbelangt, zu-
nimmt. Da Frankreich der wichtigste Akteur, wenn nicht gar Sprachrohr dieser Lin-
dergruppe ist (Lux 2015; Bieling 2011c), wird es hier als der Peripherie zugehorig be-
trachtet. Die exportorientierten Staaten des Zentrums konnten sich am oberen Ende
der Hierarchie der internationalen Arbeitsteilung positionieren, dagegen trugen bei

den peripheren Staaten der Mangel an einer wettbewerbsfiahigen industriellen Basis
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und industrienahen Dienstleistungen sowie die Deindustrialisierung noch bestehen-
der Sektoren in den Lindern Siideuropas zur Divergenz der europiischen Okonomi-

en bei (Bischoff et al. 2015: 12ff.).

Neben den Deindustrialisierungsprozessen Siideuropas sind Integrationsschritte wie
die Wahrungsunion mitverantwortlich, dass ,die wirtschaftlich starken Volkswirt-
schaften starker und die wirtschaftlich schwachen Volkswirtschaften schwacher
(ebd.: 16) wurden. Mit ihrem Beitritt in die EU wurde den peripheren Okonomien die
Fahigkeit genommen, iiber Protektionsmoglichkeiten und Optionen der Industrie-
politik eigene Industrien zu férdern und zu entwickeln. Gegensteuernde MaBnahmen
wurden nur ansatzweise auf europdischer Ebene ermoglicht, wodurch sich der 6kono-
mische Fokus Siideuropas auf Tourismus, Dienstleistungen, die Bauindustrie und je-
nen Sektoren verschob, die im globalen Vergleich besonders arbeitsintensiv und
niedrig entlohnt sind (Becker et al. 2015; Heine/Sablowski 2015; Becker/Jager 2013).
Dadurch nehmen die peripheren Okonomien in der Hierarchie der internationalen
Arbeitsteilung eine niedrigere Position ein. Sie konkurrieren international allem mit
Schwellenlandern, die ahnlich wenig bis mittelkomplexe Giiter herstellen, dafiir je-
doch weitaus billigere Arbeitskriafte einsetzen konnen (Heine/Sablowski 2015:
570ff.). Grundsitzlich stellen solche regionalen Disparitidten in einer Wahrungsunion
kein groBeres Problem dar, solange es umfangreiche institutionalisierte Ausgleichs-
mechanismen zwischen Zentrum und Peripherie gibt. Zwar wurde ein europaischer
Kohasionsfonds zur Beseitigung struktureller Ungleichheiten eingerichtet, dieser fiel
allerdings in seiner Ausstattung weit hinter jene Ausgleichsmechanismen zuriick, die
in Industrielandern fiir gewohnlich zur Verfiigung gestellt werden (Marsh 2011: 154).
Noch vor Einfiihrung der Wahrungsunion, als sich die Nationalstaaten im EWS unter
der Dominanz der D-Mark befanden, wurden einseitig den Defizitstaaten Anpas-
sungslasten aufgebiirdet, die sich in Form von Spar- und restriktiver Wirtschafts-
politik artikulierten. Mit der Etablierung des Binnenmarktes, der Liberalisierung der
Kapitalmarkte und letztlich der Schaffung der WWU verscharfte sich der Anpas-
sungsdruck nochmals enorm. Durch das Wegfallen der geldpolitischen Souveranitat
der Nationalstaaten und damit der Beseitigung nationaler Wahrungsauf- und Abwer-
tungsmoglichkeiten wurden die Handlungsspielraume bei krisenhafter wirtschaftli-

cher Entwicklung nochmal erheblich eingeschrankt (Becker et al. 2013b). Letztlich
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verloren die siideuropaischen Lander der Peripherie den ,letzten Schutzmechanis-
mus fiir die einheimischen produktiven Sektoren, wodurch der Druck auf die einhei-

mischen Produktionssektoren zunahm“ (Becker et al. 2013b: 41).

Die EZB handelt also in einem wihrungspolitischen Umfeld, das durch ein hohes
MaB an Heterogenitat der Akkumulationsregime der Eurolander einerseits und man-
gelhaften bzw. ganzlich fehlenden institutionellen Ausgleichsmechanismen zur Be-
waltigung dieser Unterschiede andererseits gekennzeichnet ist. Dadurch wird Geld-
politik ,auBerordentlich erschwert und bisweilen sogar unmoglich gemacht“ (Thiele
2013: 3). Mangels nominaler Auf- und Abwertungsmoglichkeiten als MaBnahmen zur
Wiederherstellung nationaler Wettbewerbsfihigkeit, bleibt den Okonomien der Peri-
pherie nur noch der Weg iiber die sogenannte ,innere Abwertung®, die auf den Zu-
sammenhang zwischen (nationalen) Inflationsraten, Lohnen und Produktivitat hin-
weist. Im Zusammenspiel mit den finanziellen Verflechtungen der Eurostaaten als
Folge der Wahrungsgemeinschaft verscharften sich die Output-Divergenzen der Peri-
pherie im Vergleich zum Zentrum nochmals enorm. Diese beiden wesentlichen

Aspekte der Eurokrise sind Gegenstand der nachsten beiden Unterkapitel.

3.1.2 National divergierende Lohnstiickkosten

Akkumulationsregime definieren sich auch iiber die Bedeutung des Lohnverhaltnis-
ses, wie beispielsweise der Lohnaushandlung, der Konfiguration der Arbeitsmarkte,
der Einfiihrung von Lohnersatzleistungen oder auch schlicht der Regulation der Loh-
ne und Lohnhohe (Bieling et al. 2016: 57; Sablowski 2013: 94). Ein spezifisches Pro-
blem der WWU sind auseinanderlaufende nationale Lohnstiickkosten der Eurolander
im Zeitraum zwischen 1999 und 2008. Lohnstiickkosten werden definiert als Lohn-
kosten pro hergestelltem Produkt oder erbrachter Dienstleistung. Sie hangen von der
Produktivitat und von der Lohnhohe ab. Steigt die Produktivitdat und/oder sinken die
Lohne, dann sinken auch die Lohnstiickkosten, abnehmende Produktivitat und/oder
steigende Lohne fiihren zu einem Anstieg der Lohnstiickkosten (DIW 2016; Bofinger
2015: 520; Flassbeck 2012). In der Eurokrise hatten vor allem Okonomien des Zen-
trums sinkende Lohnstiickkosten, wohingegen Okonomien der Peripherie steigende
Lohnstiickkosten aufwiesen (Flassbeck 2012; Flassbeck/Lapavitsas 2013: 12ff.). Uber

den Faktor Lohne haben Lohnstiickkosten Auswirkungen auf das Preisniveau bzw.
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die Inflationsrate, die maBgeblich durch die Lohnhohe bestimmt wird: steigen (sin-

ken) sie, kommt es zu einem Anstieg (Sinken) der Inflationsrate.

Wesentliche Voraussetzung fiir das Funktionieren einer Wahrungsunion ist die Syn-
chronisation der nationalen Inflationsraten bzw. der Entwicklung der Lohne und der
Produktivitat. Optimal wire eine Situation, in der sich die Lohnstiickkosten und da-
mit auch die Inflationsraten der Mitgliedstaaten angleichen wiirden — sich also Lohne
und Produktivitdt an der von der EZB vorgegebenen Zielinflationsrate von 2% orien-
tieren (Flassbeck/Lapavitsas 2013: 12ff.). Problematischer wird die Situation — wie in
der Eurozone — wenn sich in den besagten Kennzahlen Ungleichheiten auftun. Dann
entstehen Preisvor- und Nachteile beim Export und Import von Waren und Dienst-
leistungen. Ein Preisvorteil beim Export entsteht bei fixen Wechselkursen wie in der
Eurozone zum Beispiel dann, wenn die Inflation in einem Land niedriger ist als in an-
deren Eurolandern. Umgekehrt resultieren aus ungleich hoheren nationalen Inflati-
onsraten Wettbewerbsnachteile, die infolge der Vergemeinschaftung der Geldpolitik
aber nicht mehr national durch Auf- und Abwertungen ausgeglichen werden konnen
(Hopner/Lutter 2014; Flassbeck/Lapavitsas 2013; Becker et al. 2013b). Vor Ausbruch
der Eurokrise gab es grundsitzlich jene Staaten, deren nationale Inflationsraten
deutlich iiber die von der EZB festgelegten Zielmarke von 2% hinaus gingen und sol-
che, deren Inflationsraten den Zielwert der EZB deutlich unterschritten. Die EZB
kann sich in ihrer Zinspolitik aber nur an der durchschnittlichen Inflationsrate des
Euroraums und nicht an der Inflationsrate einzelner Euromitglieder orientieren, wes-
halb sie in die missliche Lage gerat, die Geldpolitik aus Sicht eines einzelnen Mit-
gliedstaates der WWU entweder zu restriktiv (im Falle, dass das Mitglied deutlich
niedrige nationale Inflationsraten als die Zielinflationsrate von 2% aufweist) oder zu
expansiv (im Falle deutlich hoherer nationaler Inflationsraten als die Zielinflations-
rate von 2%) auszurichten (Thiele 2013: 8). In einer funktionierenden Wahrungsuni-

on miisste also eine Koordinierung der nationalen Inflationsraten stattfinden.

Deutschland wahlte die Strategie der internen Abwertung iiber eine drastische Re-
duktion der Lohnstiickkosten durch weitreichende Arbeitsmarkt- und Sozialreformen
im Rahmen der Agenda 2010-Strategie, um Wettbewerbsvorteile zu erreichen. Da-

durch konterkarierte Deutschland den europidischen Harmonisierungsbedarf. Im dis-
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kursiven Kampf um Deutungshoheit kamen dementsprechende Phrasen des ,iiber
und unter den Verhiltnissen lebens® ins Spiel. Einseitig wurde die Debatte zuunguns-
ten jener Lander der Peripherie gefiihrt, die eine hohere Inflation aufwiesen und
suber ihren Verhaltnissen“ gelebt hiatten — allen voran Griechenland (Fuest 2011;
Schauble 2015). In der Forschungsliteratur lassen sich zwei Lager unterscheiden: Ei-
nerseits diejenigen, die den Krisenldndern die sozial- und lohnpolitische Rosskur
Deutschlands verordnen wollen und die Krisenursache auf iiberzogene Lohnsteige-
rungen reduzieren. Andererseits treten KritikerInnen dieser Krisendiagnose in Er-
scheinung, die spiegelbildlich die Uberschusslinder, insbesondere Deutschlands neo-
merkantilistisches Modell, ins Visier nehmen, das sich durch Lohnzuriickhaltung
einen unverhaltnismaBigen Wettbewerbsvorteil verschafft und gleichzeitig von der
Konsumnachfrage der Peripherie-Staaten enorm profitiert habe (Heine/Sablowski
2015: 565f.; Flassbeck/Lapavitsas 2013, 2015). Erklarungskraft erhilt diese Krisen-
deutung durch die nicht mehr vorhandene Moglichkeit der Wahrungsabwertung,
durch die sich die Wettbewerbsvorteile der einen und die -nachteile der anderen ku-
mulierten und nur mangelhaft {iber die europdische Kohasions- und Strukturpolitik
abgefedert werden konnten. Bei Abwesenheit eines solchen Ausgleichsmechanismus,
der schon im Kapitel iiber die asymmetrischen Akkumulationsregime als Defizit der
WWU diagnostiziert wurde, ist es nur moglich, eine Synchronisation der Inflationsra-
ten durch hohere Lohne in den Staaten mit niedrigen Inflationsraten, wie beispiels-
weise Deutschlands, herzustellen. Die deutsche Strategie der stagnierenden Realloh-
ne und Lohnzuriickhaltung bewirkte das Gegenteil und trug mafBgeblich zur Schwa-
chung des deutschen Binnenmarktes bei, sodass sich mittlerweile enorme Uberschiis-
se in der Leistungsbilanz Deutschlands angehauft haben, die spiegelbildlich Defizite
in den anderen Eurozonen-Staaten bedeuten (Bischoff et al. 2015: 16; Heine/Sablow-
ski 2015: 565; Flassbeck 2014). Sicherlich ist es zu vereinfacht, der deutschen
Lohnzuriickhaltung die alleinige Verantwortung dieser Fehlentwicklung
zuzuschreiben. Vielmehr ist es generell ein Versagen der Mitgliedstaaten der WWU
und der EU, ,die die Bedeutung makrookonomischer Ungleichgewichte viel zu spat

erkannt und in normativen Regelungen zum Ausdruck gebracht haben“ (Thiele 2013:

9).
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Ein Funktionsdefizit der WWU ist somit eine fehlende supranational verbindliche
Abstimmung der nationalen Lohnverhiltnisse, um die Divergenzen in der Wettbe-
werbsfahigkeit und die damit verbundenen Differenzen in den nationalen Inflations-
raten miteinander in Einklang bringen zu konnen. Eine solche Koordinierung der na-
tionalen Lohnpolitiken riickte im europdischen Krisenmanagement zunehmend in
den Fokus. Dementsprechend ist auch das Handeln der EZB in der Troika von Rele-
vanz, wenn es um Strukturanpassungsprogramme geht, die auf eine Harmonisierung
der Lohnverhaltnisse abzielen. Da die Lohnverhaltnisse ausschlieBlich national aus-
gehandelt werden, nimmt die EZB infolge der Eurokrise iiber die Troika auf die Ta-
rifaushandlungssysteme vor allem der Krisenstaaten Einfluss, um eine Harmonisie-
rung der Lohnverhaltnisse zu erreichen, wie in Kapitel 5 zu zeigen sein wird. In den
Krisenstaaten werden die Lohne somit ,zur zentralen Anpassungsvariable der derzeit
bestehenden makrookonomischen Ungleichgewichte“, was den europiischen Institu-
tionen iiber die den Krisenstaaten auferlegten Reformprogramme eine ,direkte Inter-
vention in nationale Tarifpolitiken“ ermdglicht (Schulten/Miiller 2013: 291;

Becker/Jager 2012: 180ff.).

In Bezug auf die divergierenden Lohnstiickkosten ist an dieser Stelle festzuhalten,
dass die EZB auch in diesem Bereich mit zwei entscheidenden Funktionsdefiziten der
WWU umgehen muss: mangelnde Finanzausgleichsmechanismen und die Heteroge-
nitat der nationalen Lohnverhiltnisse, die sich in unterschiedlichen Inflationsraten
ausdriicken. Die EZB kann aber nicht einzelne nationale Inflationsraten in ihre Ent-
scheidung iiber eine Anhebung oder Senkung des Leitzinses besonders einbeziehen,
sondern beriicksichtigt stets die durchschnittliche Inflationsrate des Euroraums. Da-
durch wird die Idealvorstellung einer Geldpolitik der ,,one-size-fits-all“ unterminiert,
sodass die Geldpolitik in Deutschland zu restriktiv und in anderen Eurolandern, wie

beispielsweise Irland und Spanien, zu expansiv wirkt (Bibow 2013: 620f.).

3.1.3 Finanzbeziehungen und europdischer Finanzmarktkapitalismus

Der skizzierten Entwicklung der Lohnstiickkosten liegt die Annahme zugrunde, stei-
gende Lohnstiickkosten fiihrten zu hoheren Inflationsraten und damit zur Verschar-
fung der ungleichen Entwicklung in der Eurozone. Ein weiterer wichtiger Baustein

zur Erklarung der Inflationsunterschiede ist jedoch der kreditbasierte Nachfrage-
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boom der Peripherie, der wesentlich von der Entstehung des europaischen Finanz-
marktkapitalismus und dem Bedeutungszuwachs finanzieller Akkumulationsformen
angetrieben wurde. Diese beiden Dynamiken und die darin hervortretenden Funkti-
onsdefizite der WWU sind wiederum strukturbildend fiir das Handeln der EZB im

Krisenmanagement.

Die in Kapitel 3.1.1 dargelegten asymmetrisch interagierenden Akkumulationsregime
ordnen sich einem Prozess unter, der mit der ,Profitabilititskrise“ (Demirovic/
Sablowski 2012: 80) des Fordismus in den 1970er Jahren seinen Ausgang nahm und
in dessen Folge sich iiberschiissiges Kapital neue Investitionsmdoglichkeiten suchte,
die letztlich durch die Liberalisierungs- und Deregulierungsagenda der Finanzmarkte
politisch erschaffen wurden (Grahl 2003; Helleiner 1994; Aglietta 1979). Es bildete
sich ein die nationalen Akkumulationsregime umspannendes finanzdominiertes Ak-
kumulationsregime heraus, das vor allem durch den Umbruch der Beziehungen zwi-
schen realer Produktionssphire und dem Finanzsektor gekennzeichnet ist (Stock-
hammer 2007). Dieser Prozess wird in der politokonomischen Literatur als
sFinanzialisierung“ bezeichnet und verweist auf den Bedeutungszuwachs internatio-
naler Finanzmarkte, vor allem der Borsen und Wertpapiermarkte, sowie den dort ak-
tiven Akteuren und deren zunehmende Dominanz iiber die wirtschaftliche und
gesellschaftliche Entwicklung. Besonders hervorzuheben sind hierbei strukturelle
Veranderungen der Kriafteverhiltnisse auf transnationaler Ebene, die sich in einem
enormen Wachstum des ,,FIRE-Sektors“ (Finance, Insurance, Real Estate) und der
sich darin ausdriickenden Zunahme privater Finanzvermogen, dem sprunghaften An-
stieg von Investmentfonds, Hedgefonds und Rating-Agenturen, sowie nicht zuletzt in
der steuerpolitischen Ausrichtung der Nationalstaaten niederschliagt, die im
internationalen Wettbewerb um die Gunst des anlagesuchenden Kapitals ringen,
indem Regulierungen abgebaut und Steuern gesenkt werden (Heires/Nolke 2014;
Bieling 2011b). Mit der Finanzialisierung ging eine grundlegende Transformation der
kapitalistischen Okonomie einher, nach der die globalen Finanzmirkte ,zu einem
Steuerungszentrum avanciert(en), dessen wirtschaftspolitische Vorgaben die
Funktionsweise der kapitalistischen Okonomie betrichtlich verindern® (Bieling
2011b). Merkmale dieser Veranderung sind die zunehmende Involvierung der

Lohnabhingigen in das Finanzsystem; die Ausrichtung vieler Unternehmen am

27



Shareholder-Value, der zusatzlichen Druck auf die ArbeitnehmerInnen ausiibt, der
(Teil-)Privatisierung von Sozialsystemen und die damit verbundene Abhingigkeit
von Entwicklungen auf den Finanzmarkten sowie die Auslieferung der Staatsfinanzen
an Bewertungen von Rating-Agenturen und InvestorInnen, nur um die Wichtigsten
zu nennen (Demirovic/Sablowski 2012; Bieling 2011b; Aglietta 2000). Die
finanzialisierte Transformation des Kapitalismus in der EU wird mittlerweile mit
dem Begriff des ,,Europaischen Finanzkapitalismus® (Bieling 2013b: 316) erfasst. Mit
dieser Entwicklung korrespondierten Dynamiken der ,marktliberalen Entbettung“
(Bieling 2013b: 317): Kapital- und Kreditmarkte, nationale Dienstleistungssektoren,
Teile der offentlichen Infrastruktur und zahlreiche, nicht-tarifire Regulierungs-
standards wurden mit dem Prinzip der wechselseitigen Anerkennung liberalisiert,
dereguliert und letztlich den Prinzipien des Wettbewerbs unterworfen. Von zentraler
Bedeutung war die Integration des europiischen Finanzmarktkapitalismus in das
sogenannte ,Dollar Wall Street Regime“ (DWSR) (Gowan 1999). Die Prinzipien der
offenen Kapitalmiarkte, freien Wechselkurse und internationalen Waihrungs-
konkurrenz universalisierten sich durch die starke Stellung des US-Dollars, der
Attraktivitat des US-Finanzmarktes und der Wall Street zum globalen wirtschafts-
politischen Leitbild. Durch den starken US-Dollar floss unter anderem europaisches
Kapital vermehrt an die New Yorker Borse, sodass globale Geld- und Kapitalmarkte,
wie auch der europiische Finanzmarktkapitalismus in die finanziellen Beziehungen
des DWSR eingebunden wurden (Bieling 2013b: 318f.; Cafruny/Ryner 2007;
Overbeek 2012: 36ff.).

In diesem global-6konomischen Umfeld sollte die Einfiihrung der WWU perspekti-
visch den Binnenmarkt stabilisieren, Wechselkursschwankungen eliminieren und
eine attraktive Anlagealternative zum US-Dollar bilden, um zumindest partiell fi-
nanzielle Unabhangigkeit im internationalen Kontext herzustellen (van den Bempt
1997; Bieling 2006; Levitt/Lord 2000). Globale InvestorInnen bewerteten die
Eurozone als stabile Anlagesphire, weshalb die Zinsdifferenzen (-spreads) fiir
Staatsanleihen unter den Euro-Landern kaum ins Gewicht fielen. Der Zinsspread fiir
zehnjihrige spanische Staatsanleihen im Vergleich zum deutschen Aquivalent
schrumpfte nach Einfiihrung des Euros innerhalb weniger Monate von fiinf auf

nahezu null Prozent (Aglietta 2012: 20). Die Kombination aus neuen finanzt-
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echnischen Innovationen und den Bedingungen unterschiedlicher Inflationsraten,
fiihrte zu einer Beschleunigung der Kreditvergabe in die europiische Peripherie. Sehr
treffend beschreiben Heine/Sablowski die zugrundeliegende Dynamik:
»In der Boomphase vor der Krise wurde das wirtschaftliche und soziale Gefille
zwischen den Zentren und der Peripherie der EU durch stark wachsende Kapi-
talfliissse in Richtung der Peripherie vermindert. Da die Inflationsraten in der
Euro-Peripherie hoher waren als in den Zentren, fiihrten die einheitlichen
Leitzinsen der EZB in der Peripherie zu niedrigeren Realzinsen und begiinstig-

ten dort die Kreditaufnahme und damit das starkere Wachstum als in den Zen-
tren.“ (Heine/Sablowski 2015: 585)

Diese Entwicklung korrespondiert mit den Dynamiken divergierender Lohnstiickkos-
ten. Die EZB hielt die Leitzinsen im Zeitraum 2003-2006 auf konstanten 2%, was ih-
rem Inflationsziel und der durchschnittlichen Inflationsrate der Eurozone von etwas
{iber 2% entsprach. Da einige Okonomien der Peripherie hohere Inflationsraten auf-
wiesen als der europaische Durchschnitt, sich die Zinsen fiir 10-jahrige Staatsanlei-
hen der Eurolander aber kaum unterschieden, waren die Voraussetzungen fiir eine
Ausdehnung der Kredite und damit eine weitere Ausdehnung der Kreditnachfrage ge-
geben. Das niedrige Zinsniveau und die Ziigellosigkeit der Finanzmarktakteure bei
der Kreditvergabe, insbesondere deutscher und franzosischer Banken, sorgten fiir
groBes Sprengstoffpotential in der Wahrungsunion. Es entstand ein regelrechter Im-
portsog, der die Ungleichgewichte der Euro-Peripherie vergroBerte. Das Wachstum
jener Peripheriestaaten wurde zunehmend abhingig von ,ever-greater injections of
foreign capital, further exacerbating the current-account deficit“ (Aglietta 2012: 21).
Fiir die unterschiedlichen Akkumulationsregime der Eurozone hatte das erhebliche
Folgen. Die Ungleichgewichte zwischen den Eurostaaten wurden durch die giinstigen
Refinanzierungsbedingungen zwar solange kompensiert, wie die Zinsen fiir Staatsan-
leihen auf einem dhnlichen Niveau lagen, weshalb auch von einer spezifischen ,,Sym-
biose von Liandern mit unterschiedlichen Wachstumsperspektiven® (Milios/Sotiro-
poulos 2013: 331) gesprochen wird. Sie sorgten jedoch dafiir, dass sich die finanziali-
sierten Entwicklungsmodelle der Peripherie verfestigten und damit auch die unglei-
che Entwicklung. Das funktionierte solange — und hierin zeigt sich die durch Fi-
nanzialisierungsprozesse erfolgte Abhangigkeit staatlicher Refinanzierung von inter-
nationalen Finanzmairkten — FinanzinvestorInnen die Eurozone als stabile Anlage-

sphare bewerteten:

29



svor der Finanzkrise, welche Ende 2007 ihren Anfang nahm, haben Finanz-
markte Kreditrisiken nur sehr begrenzt wahrgenommen und Risikoaversion
spielte keine bedeutende Rolle bei der Erklarung von Zinsspreads. Mit der Fi-
nanzkrise korrigierte sich die zuvor sehr optimistische Risikowahrnehmung
und Finanzmairkte begannen wieder, die Fiskalsituation einzelner Lander in
ihrer Zinssetzung zu beriicksichtigen. Es zeigt sich, dass Griechenland {iiber
einen langen Zeitraum hinweg einen im europaischen Vergleich zu niedrigen
Zins auf seine Staatsschuld gezahlt hat. Erst seit dem Friihjahr 2010 hat sich
dieser Zinsvorteil aufgelost.“ (Bernoth 2010: 103)
Die Finanzkrise ab 2007ff. offenbarte gravierende Fehlentwicklungen, insbesondere
im Bankensektor. Da die Banken selbstandig Giralgeld schopfen konnen, ist es in ei-
ner funktionierenden Wahrungsunion Aufgabe der Zentralbank und der Bankenauf-
sicht, die autonome Kreditschépfung der Banken zu kontrollieren, um das Vermeiden
von Fehlentwicklungen sicherzustellen (Bofinger 2015: 522). Die mit der Lehman-
Pleite 2008 ausgeloste nordatlantische Hypothekenkrise breitete sich rasch iiber
Streuung fauler Hypothekenkredite nach Europa aus. Die Banken gerieten in eine
sbalance sheet recession“ (Koo 2011), in der sie einen groBen Anteil der faulen Kredi-
te, den sogenannten Non Performing Loans (NPL) abschreiben mussten, weshalb die
Liquiditatsversorgung der Banken und auch des Interbankenmarktes zum Erliegen
kam (Kader/Schwarzer 2015: 280ff.). Die allgemeine ,Vertrauenskrise“ (Bofinger
2015: 527) infolge der Lehmann-Pleite, der darauffolgende drastische Anstieg der
Staatsverschuldung zahlreicher europaischer Staaten durch ad-hoc beschlossene Kri-
senmafBnahmen wie Konjunkturprogramme und Bankenrettungen, fiihrte dazu, dass
internationale FinanzinvestorInnen zunehmend die prekare Haushaltslage zahlrei-
cher Euromitglieder feststellten. Fortan hatten es die Finanzmarkte iiber Wertpapier-
spekulationen in der Hand, ein Euromitglied in akute Finanzierungsnot zu bringen
(Kaufmann 2012: 21f.). Daher verknappten und verteuerten sich die Kredite, die
Zinsspreads explodierten, sodass die europiische Peripherie in den Dauerkrisenmo-

dus stiirzte (ebd.; Becker et al. 2013b).

In diesen Dynamiken zeigen sich gravierende institutionelle Mingel der Eurozone,
die letztlich die nationalen Akkumulationsregime, wie auch den europiischen Fi-
nanzmarktkapitalismus ins Wanken brachten. Insbesondere das Verbot monetarer
Staatsfinanzierung beschrankte die Handlungsfahigkeit der EZB enorm, da es ihr un-

tersagt, Staatsanleihen der Eurolander auf dem Primarmarkt aufzukaufen und ihnen
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mit Refinanzierungsproblemen direkt unter die Arme zu greifen. In Kombination mit
dem Mangel an finanziellen Ressourcentransfers auf europiischer Ebene, wie sie
etwa die Theorie der Optimum Currency Area (OCA) mit einer europaischen Ein-
lagenversicherung und einer Art Landerfinanzausgleich zur Abfederung externer
Schocks vorsieht, sind den Krisenstaaten letztlich die Hinde gebunden, womit sie zur
weiteren Refinanzierung auf die Rettungsfazilitaten und deren Konditionalitdt ange-
wiesen sind (Aglietta 2012: 22ff.; Krugman 2013). Die extreme Abhangigkeit der Peri-
pherie von Kapitalmarkten und internationalen FinanzinvestorInnen erwies sich
mehr und mehr als Damoklesschwert fiir die europaische Peripherie, da letztlich die
weitere Finanzierung der Krisenstaaten ausschlieBlich von den Bewertungen der Fi-
nanzmarktakteure abhing. Unter den Bedingungen einer funktionierenden Wah-
rungsunion mit einer Zentralbank als LOLR konnte dieser Disziplinierungsdruck der
Finanzmarkte abgemildert werden. Auch die Risikobereitschaft der Marktakteure
und die ausgedehnte Kreditvergabe an zahlreiche Staaten, Unternehmen und Privat-
haushalte mit zumindest fragwiirdiger Kreditfahigkeit hitte durch eine gemeinsame,
einheitliche europaische Bankenaufsicht sowie eines gemeinsamen Mechanismus zur
Abwicklung maroder Banken abgewendet werden konnen. Da sowohl die Bankenauf-
sicht als auch Abwicklungsregime fiir insolvente Banken ausschlieBlich auf nationaler
Ebene angesiedelt waren, konnte eine durch die Vergemeinschaftung der Wahrung
und die zunehmend grenziiberschreitenden Transaktionen der Geschiftsbanken ad-
aquate makroprudenzielle Aufsicht iiber die Finanzstabilitit nur auBerst einge-
schrankt bewerkstelligt werden (Howarth/Quaglia 2014: 127f.). In diesem auBerst
prekiren institutionellen Umfeld bewegt sich die EZB und muss als Wahrungshiiterin
aus existenziellem Eigeninteresse die Wahrungsunion und damit die Akkumulation
in der Eurozone als Ganzes sicherstellen, um einen Zusammenbruch der Wihrung
und des europdischen Finanzmarktkapitalismus zu vermeiden. Selbstverstindlich
entstanden die institutionellen Mangel der WWU nicht in einem politisch luftleeren
Raum. Thnen liegen gesellschaftliche und politische Krafteverhiltnisse zugrunde, die
sich in institutionellen Kompromissen verdichten. So auch die europaische Wah-
rungsunion und der europdische Finanzmarktkapitalismus, dessen gesellschaftlicher
und politischer Reproduktion in Form der europiischen Regulationsweise sich das

nachste Unterkapitel widmet.
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3.2 Politisches Management: Die europaische Regulationsweise

Bei der Analyse der Reproduktion — im Sinne der Regulationstheorie zutreffender:
Regulation — des europiischen Finanzmarktkapitalismus spielt das Konzept der Re-
gulationsweise eine entscheidende Rolle (Bieling 2013b: 318). Die Akkumulationss-
trategien bediirfen einerseits einer grundsatzlichen wirtschafts- und sozialpolitischen
Absicherung, um die Akkumulation aufrecht zu halten. Andererseits rufen verschie-
dene Akkumulationsstrategien Konflikte und Widerspriiche hervor, die gesellschaft-
lich und politisch bearbeitet werden miissen. Hier kommen gesellschaftliche Normen
und Politiken ins Spiel, die allesamt umkampft sind (Becker 2009: 100, 2013: 41). Im
Prozess der Regulation miissen die widerspriichlichen sozialen und wirtschaftlichen
Interessen verschiedenster gesellschaftlicher Akteure ,derart verstetigt und miteinan-
der kompatibel gemacht werden, dass sie die erweiterte Reproduktion des Kapitals
erlauben® (Sablowski 2013: 94). Dieser Prozess fiihrt zu politischen Kompromissen,
die Resultat eines instabilen Kriftegleichgewichts sind, das sich in den sozialen
Kampfen herausbildet. Der Begriff der Regulation ist aber nicht nur politisch-staat-
lich im Sinne einer Regulierung aufzufassen, sondern umschlieBt den gesamten Zu-
sammenhang sozialer Verhéiltnisse und gesellschaftlicher Akteure (ebd.: 88). Ausein-
andersetzungen finden maBgeblich in drei strukturellen Formen statt: das Lohnver-
haltnis, das Konkurrenzverhiltnis und die monetidre Restriktion.2 In Kapitel 3.1.2
wurde bereits auf die Form des Lohnverhiltnisses verwiesen. Das Konkurrenzver-
haltnis zielt auf die Beziehung zwischen verschiedenen Kapitalfraktionen, aber auch
anderen gesellschaftlichen Gruppen und ihre konkurrierende Stellung um
Reproduktionsprozess ab, wohingegen die monetiare Restriktion als Restriktion be-
griffen wird, weil Geld am Beginn und am Ende des Verwertungsprozesses des Kapi-
tals steht und somit seine Finalitat bestimmt (Becker 2013: 41ff.). Eine erfolgreiche
Regulationsweise bearbeitet diese Formen und tragt somit maBgeblich zur Reproduk-

tion und Regulation der Kapitalakkumulation bei (Bieling et al. 2016: 57).

2 Diese drei strukturellen Formen gehen im Wesentlichen auf Agliettas regulationstheoretische
Pionierarbeit Régulation et crises du capitalisme. L'expérience des Etats-Unis zuriick. Joachim Becker
fiigt dem beispielsweise noch eine 6kologische Restriktion hinzu, da Akkumulation auch den Zugriff
auf Natur voraussetzt. Boyer fiihrte zusidtzlich das internationale Regime als strukturelle sowie
institutionelle Form ein (Becker 2013:41ff.).
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Zur Darstellung der Funktionsdefizite der WWU ist allerdings die nationalstaatliche
Fokussierung der Regulationsweise zu beriicksichtigen. Eine neogramscianische Er-
weiterung auf transnationale Ebenen ist dringlich geboten, denn nationale Entwick-
lungsmodelle werden durch inter-/transnationale Elemente der Vergesellschaftung,
deren zivilgesellschaftlichen Ausfechtens sowie durch transnationale Kooperations-
muster konstituiert (Bieling 2013b: 313). Das politische Management in der Eurozone
resultiert maBgeblich aus diesen trans- und supranationalen politischen Entwicklun-
gen und den sozialen Kampfen im Integrationsprozess (Bieling et al. 2016: 57). Die
Verbindung von Neogramscianismus und Regulationstheorie ist auch deshalb sinn-
voll, weil beide im Grunde ein dhnliches Kapitalismus- und Gesellschaftsverstandnis
teilen, das globale Entwicklungen in einem historischen Prozess von Umbriichen und
Krisen begreift, sowie die darin zugrundeliegenden sozialen Produktionsbeziehungen
hervorhebt, aus denen sich gesellschaftliche Macht- und Krafteverhaltnisse konstitu-
ieren. Dariiber hinaus sind beide der Auffassung, der bei Marx aus der 6konomischen
Basis abgeleitete Uberbau aus Politik, Kultur, Religion, Kommunikation, etc. verdie-
ne eine relative Eigenstindigkeit gegeniiber Okonomischen Strukturen (Bieling
2013b: 313). In Bezug auf die WWU ist auf generelle Konzepte des Neogramscianis-
mus hinsichtlich ihrer Konfiguration und den zugrundeliegenden Kriafteverhaltnissen
hinzuweisen. Fiir die Analyse des Handels der EZB ist die wirtschafts- und sozial-

politische Ausrichtung des Neuen und des Krisenkonstitutionalismus essenziell.

3.2.1 Europdische Krdfteverhdltnisse und Hegemonie

Was sind Krifteverhiltnisse? Diese Frage beantwortet Antonio Gramsci mit einer re-
lativ umfangreichen Definition. Demnach beinhalten Krafteverhaltnisse strukturelle
Einfliisse des jeweiligen Entwicklungsstadiums einer politischen Okonomie, also vor
allem die Entwicklung der Produktivkrafte und die Organisation der Produktion, ein
militarisches Krafteverhaltnis, das entsprechend auf militarischen Kapazitaten be-
ruht sowie das politische Krafteverhaltnis (Gramsci 1991: 495ff.). Letzteres ist fiir die
hier verfolgten Zwecke der Darstellung europiischer Krafteverhiltnisse besonders
wichtig, da Institutionen wie die WWU und politische Prozesse wie das europaische
Krisenmanagement letztlich maBgeblich von Auseinandersetzungen sozialer Krafte
gepragt sind. Das politische Krifteverhiltnis ldsst sich in mehrere Momente unter-

gliedern, die den ,,Grad an Homogenitiat und Selbstbewusstsein, den die verschiede-
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nen gesellschaftlichen Gruppen erreicht haben® (Gramsci 1991) bestimmen (Demiro-
vi¢ 2013: 367): Erstens das ,korporativ-0konomische Moment®, in dem Kapitaleigen-
tiimer sich zu einer Fraktion zusammenschlieBen, zweitens das ,Moment des Be-
wusstseins der Interessensolidaritit als 0konomische Klasse®, in welchem Organisati-
onsformen wie Wirtschafts- und Interessenverbiande, also Foren wie beispielsweise
das Weltwirtschaftsforum in Davos hervortreten und drittens das ,Moment der Ver-
allgemeinerung der Interessen derjenigen, die iiber den Produktionsapparat verfii-
gen, auf andere, untergeordnete Gruppen®, die Gramsci als ,Subalterne“ bezeichnete
(Gramsci in Becker et al. 2013a: 238). Vor allem letzteres Moment ist bei Gramscis
Hegemoniekonzeption entscheidend. Im Kampf um Hegemonie geht es letztlich auch
in den Bereichen Kultur, Alltagsbewusstsein, gesellschaftliche Praktiken, Weltauffas-
sungen, etc. um eine Universalisierung bestimmter Interessen und Deutungsmuster
(Demirovi¢ 2013: 367f.). Hegemonie ist demzufolge die Form von Klassenherrschaft,
die auf Zustimmung groBer Teile der Beherrschten basiert, oder, mit anderen Wor-
ten, ,die Hegemonie besitzt, wer die Weltanschauung der Menschen pragt“ (Holz
1992: 15). Eine potentiell herrschende Gruppe muss bei ihren Interessen allerdings
Abstriche machen, damit sie hegemonial werden kann. Sie muss mit vielen anderen
politischen Kraften Kompromisse suchen und Allianzen bilden. Dadurch unterschei-
det sich die Hegemonie von der gewaltsamen Unterdriickung einer Gruppe durch
eine andere (Becker et al. 2013a: 19). Je weniger diese Kompromissstrukturen vor-
handen sind, desto mehr tritt das Element des Zwanges hervor (Cifti 2012: 122f.). Da-
her konzipiert Gramsci Hegemonie als ,Konsens gepanzert mit Zwang“ (Gramsci
1991: 1974). Ist eine Allianz aus den dominanten Gruppen einer Gesellschaft gebildet,
wird von einem ,Historischen Block‘ gesprochen. Transnational ist die dominante
Gruppe, wenn sie sich mit anderen herrschenden Gruppen zu einer Allianz auf inter-
nationaler Ebene zusammenschliet. In diesem historischen Block verbinden sich
Klassenfraktionen sowohl innerhalb als auch zwischen den Staaten, um die Voraus-
setzungen zu einer Hegemonie herzustellen (Gill/Law 1993: 110). Er umfasst eine so-
genannte transnationale Managerklasse, die sich vorwiegend aus GroBkonzernen des
Industrie- und Finanzsektors rekrutiert, aber auch deren Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter, Zuliefererbetriebe und Zweigstellen (Gill 1995: 400f.; Bieler/Morton 2010:
21). Die Interessen dieses Blocks werden durch eine Vielzahl globaler Institutionen

und Organisationen sichergestellt, wie etwa tiber die Weltbank, den Internationalen
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Waihrungsfonds, die Trilaterale Kommission, die Gruppe der Sieben (G-7) oder die
OECD (Gill 1995: 412f.; Bieler/Morton 2010: 21).

Bezogen auf die EU wird ,,der Integrationsprozess der letzten Jahrzehnte auch als eu-
ropaische Manifestation einer globalen neoliberalen Konfiguration interpretiert®
(Bohle 2012: 170). Die Entwicklungen, die mit der fortschreitenden Integration in
den 1980er und 1990er Jahren begannen, sind der Ausdruck eines spezifisch
territorialen Moments eines transnationalen historischen Blocks. Dariiber hinaus hat
das Aufkeimen dieses Blocks, bestehend aus ,large-scale finance and productive
capital of global reach” (Bieler/Morton 2010: 21) zu einer Ausbreitung neoliberaler
Programmatik der Privatisierung, Deregulierung und Liberalisierung gefiihrt, die sich
in der WWU zweifelsohne niederschlagt (Gill 2003: 63). Die Agenda zur Einrichtung
der WWU stie8 auf groSe Zustimmung transnationaler Konzerne, die niedrigere
Transaktionskosten, eine hohere Markttransparenz und klarere
Kalkulationsbedingungen erwarteten. Auch das konkrete Design der WWU, der
autonome Status der EZB sowie die in den Vertragswerken festgelegte restriktive
Geld- und Finanzpolitik wurden von den GroBkonzernen weitestgehend beflirwortet
(Bieling 2010: 77f.). Von zentraler Bedeutung waren zwei transnationale
Zusammenschliisse von europidische GroBkonzernen, die die Wirtschaftsintegration
inhaltlich und diskursiv vorantrieben. Zunachst ist der ERT zu nennen, der als Eliten-
Forum, bestehend aus den Chefs der groBten transnationalen Industriekonzerne
Europas, ,die Interessen und die Macht der am stirksten transnationalisierten
Segmente des europaischen Kapitals vermittelt“ (van Apeldoorn 2000: 189) und
erfolgreiche Arbeit bei der Einrichtung des gemeinsamen Binnenmarktes geleistet
hatte. Uber die konkrete Ausgestaltung der WWU waren sich die GroBkonzerne des
ERT allerdings uneinig. Hier etablierte sich die AMEU als wichtigere Initiative, die
»~wesentlichen Einfluss auf die Organisierung der monetaren Integrationsprozesse als
scheinbar addquate Weiterentwicklung des europiischen Binnenmarkts® (Stiitzle
2014: 210) hatte. Der Zusammenschluss von ca. 400 Unternehmen und Banken, der
1987 von Bundeskanzler Helmut Schmidt und Valéry Giscard d’Estaign angestofen
wurde, sollte an die Erfolge des ERT ankniipfen und verband das gemeinsame
Interesse der Mitglieder an einer Vollendung des Binnenmarkts durch eine

Waihrungsunion (ebd.: 211f.). Politisch wurde das Delors-Komitee mit der konkreten
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Ausgestaltung der WWU beauftragt, das aus einer neoliberalen ,epistemic
community of central bankers” bestand (Gill 2003: 63). Die WWU ist, was
nationalstaatliche Krafteverhiltnisse betrifft, im Wesentlichen ein Kompromiss
zwischen Deutschland und Frankreich. Letztere wollten die geldpolitische Dominanz
der Bundesrepublik im EWS durch die Schaffung einer Wahrungsunion einhegen, in
dem alle Staaten dasselbe Stimmrecht bei den Entscheidungen einer Zentralbank
besitzen sollten. Deutschland, insbesondere das Finanzministerium und die Deutsche
Bundesbank, stand der Wahrungsunion zunachst skeptisch gegeniiber. Die
Konvergenz der Okonomien sollte einer Wihrungsunion vorausgehen. Letztlich
setzte sich aber Bundeskanzler Helmut Kohl durch und erkliarte sich bereit, der
Errichtung der Wahrungsunion zuzustimmen — unter der Bedingung der
Konfiguration der EZB nach dem Vorbild der Bundesbank. Dementsprechend
reflektierten sich im Mandat der EZB deutsche Interessen einer restriktiven
Geldpolitik, einer einseitigen Fokussierung auf Preisstabilitit sowie der
primarrechtlichen Fixierung der Nichtbeistandsklausel, wonach es den
Mitgliedstaaten oder der EU verboten ist, fiir die finanziellen Risiken eines anderen
Mitgliedstaates der Eurozone aufzukommen (Bieling 2010: 76; Gill 1998: 10ff,;
Lucarelli 2013: 53f.). Es waren jedoch nicht nur Interessen des Kapitals, die sich im

Binnenmarkt und der WWU manifestierten.

Ein historischer Block zeichnet sich immer auch durch die Einbeziehung eines breite-
ren Interessenspektrums aus, das Teile der ArbeitnehmerInnen, Kleinunternehme-
rInnen und andere Gruppen der Subalternen miteinbezieht (Gill 1998: 12). Nichtsde-
stoweniger schmalert das eine ,zunehmende Selektivitit“ der EU-Institutionen ,zu
Gunsten multinationaler (Export-)Unternehmen und der transnationalen Finanzin-
dustrie” (Heinrich 2012: 396) in keinster Weise. Denn der transnationale europaische
Finanzkapitalismus stiitzt sich maBgeblich auf Machtnetzwerke groBer Geschafts-
und Investmentbanken, institutionelle AnlegerInnen, Rating Agenturen, Beratungs-
unternehmen, transnationale Konzerne sowie privilegierte Beschiftigte und wohlha-
bende Privatpersonen (Bieling/Heinrich 2015: 29). Welche europiischen Kraftekon-
stellationen sich speziell im Krisenmanagement der Eurokrise verdichten, wird im
nachsten Kapitel anhand der Konzepte des neuen und des Krisenkonstitutionalismus

dargelegt.
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3.2.2 Krisenkonstitutionalismus und neoliberale Agenda

Die Errichtung des europiischen Binnenmarktes bildet einen Wendepunkt in der eu-
ropaischen Integration hin zu einer neoliberalen Ausrichtung, die insbesondere den
Kraften des Marktes und den Mechanismen des Wettbewerbs freien Lauf lasst. Damit
einher geht eine Neuverteilung in der Machtbeziehung zwischen 6ffentlichen und pri-
vaten Akteuren (Bohle 2012: 168). Die Neuausrichtung der europdischen Integrati-
onsweise greift Stephen Gill mit den Begriffen des disziplinierenden Neoliberalismus
und neuen Konstitutionalismus auf. Der disziplinierende Neoliberalismus verbindet
auf der Makroebene die strukturelle und disziplinierende Macht des Kapitals mit der
Fahigkeit, auf der Mikroebene ,,uniformity and obedience within parties, cadres, or-
ganisations and especially in class formations associated with transnational capital®
zu fordern (Gill 1995: 411). Als neoliberal werden grundsitzlich politische MaBnah-
men der Deregulierung der Markte, Liberalisierung des Handels und der Privatisie-
rung offentlicher Unternehmen verstanden, die darauf abzielen, ,mehr Markt, mehr
Wettbewerb und mehr individuelle Freiheit [...] durch weniger Staat und weniger Re-
gulierung” (Willke 2003: 38) herzustellen (Steger/Roy 2010). Der neue Konstitutio-
nalismus ist als politisch-institutioneller Ausdruck des disziplinierenden Neolibera-
lismus zu verstehen. Begrifflich greift er eine neue Governance-Struktur in der EU
auf, ,die den neoliberalen Umbau politisch-rechtlich absichert und der demokrati-
schen Verantwortlichkeit tendenziell entzieht® (Bohle 2012: 168). Nach Gill ist der
neue Konstitutionalismus ein internationales Governance-Regelwerk, das auf fol-
gende Politiken abzielt:
“It seeks to separate economic policies from broad political accountability in
order to make governments more responsive to the discipline of market forces
and correspondingly less responsive to popular-democratic forces and process-
es. New constitutionalism is the politico-legal dimension of the wider dis-
course of disciplinary neoliberalism. Central objectives in this discourse are se-
curity of property rights and investor freedoms, and market discipline on the
state and on labour to secure 'credibility’ in the eyes of private investors, e.g.
those in both the global currency and capital markets.“ (Gill 1998: 5)
Im Vergleich zum alten Konstitutionalismus, der den Fokus der europaischen Inte-
gration auf die wohlfahrtsstaatliche Entwicklung in Kombination mit weitreichenden
Handelsliberalisierungen auf der Ebene der nationalen Regulationsweisen setzte, ist

der neue Konstitutionalismus durch eine weitreichende Vergemeinschaftung der
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Markt-, Wettbewerbs- und Wahrungspolitik gekennzeichnet. Durch die Einrichtung
der unabhiangigen EZB und den restriktiven Maastricht-Kriterien wird die Geld- und
staatliche Haushaltspolitik entpolitisiert und einer strikten Regelbindung unterwor-
fen, die nationale Umverteilungspolitiken be- oder verhindern (Bohle 2012: 169f.;
Gill 1998: 9). Politisch intendiert diese Regelbindung, demokratische Kontrolle und
die perspektivische Gestaltung der regelgebundenen Politikfelder tendenziell zu er-
schweren, ,ja mehr noch: die Politik einer disziplinierenden Kontrolle der Finanz-

marktakteure zu unterwerfen“ (Bieling 2013c: 38).

Mit dem Ausbruch der Eurokrise verscharfte sich der neue Konstitutionalismus noch-
mals enorm. Er modifizierte sich zum ,europiischen Krisenkonstitutionalismus®
(ebd.), der seit 2010 den ,Versuch einer vertraglichen und politisch-institutionellen
Stabilisierung der EU und vor allem der Eurozone® in der ,,Tradition des neuen Kon-
stitutionalismus® (ebd.) bedeutet. Das europiische Krisenmanagement brachte zahl-
reiche neue Initiativen, Instrumente und Mechanismen hervor, die im Verlauf der
Krise darauf abzielten, Regierungen, Tarifparteien und Wohlfahrtsverbande in den
verschuldeten Krisenstaaten wirtschaftspolitisch zu disziplinieren (Bieling 2013c;
Konecny 2012; Oberndorfer 2013b; Leschke et al. 2015): Zunachst wurde auf Initiati-
ve der Kommission im Rahmen der ,, Europe2020“-Strategie das Europaische Semes-
ter eingefiihrt, in dessen Rahmen die Kommission und der Europaische Rat vorbeu-
gend nationalstaatliche Haushaltsentwiirfe und Reformvorschlige iiberpriifen und
tiber Stellungnahmen bzw. Empfehlungen auf die Nationalstaaten Druck ausiiben
kann. In der Form des sog. ,Six-Pack®, bestehend aus fiinf Verordnungen und einer
Richtlinie, wurde der bestehende SWP nochmals verscharft. Und zwar dahingehend,
dass haushaltspolitische Vorgaben nun strenger definiert und Leistungsbilanzun-
gleichgewichte stirker sanktioniert werden als Uberschiisse. Kontrolliert werden die
Mitgliedstaaten durch einen neuen Mechanismus makrodkonomischer Uberwa-
chung: die Kommission wird damit beauftragt, die Wettbewerbsfiahigkeit der Mit-
gliedstaaten zu kontrollieren und bei etwaigen Gefahren fiir die Stabilitidt der Eurozo-
ne ein Defizitverfahren gegen das relevante Euro-Mitglied einzuleiten. Problematisch
ist hierbei vor allem die Uberwachung der Entwicklung der Lohnstiickkosten. Fiir die
Lohnstiickkosten werden ausschlieBlich Obergrenzen definiert, aber keine Unter-

grenzen, weshalb die Kommission den Eindruck vermittelt, ,Wages [...] can by defini-
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tion never grow slowly enoug” (Leschke et al. 2015: 311). Etwaige Sanktionen konnen
fortan nur noch mit einer Zwei-Drittel-Mehrheit der Mitgliedstaaten abgewendet
werden — was angesichts bestehender Krafteverhaltnisse und Glaubiger-Schuldner-
Beziehungen auBerst unwahrscheinlich ist. Mit dem Euro-Plus-Pakt wurde dem
Wunsch Frankreichs nach einer europidischen Wirtschaftsregierung entsprochen,
»der nachdriicklich auf eine wettbewerbsorientierte Lohn-, Arbeitsmarkt-, Sozial-
und Steuerpolitik hinwirken soll“ (Bieling 2013c¢: 41). Dariiber hinaus beschlossen die
europaischen Staats- und Regierungschefs die Errichtung einer Bankenunion mit
gemeinsamer Aufsicht, Einlagensicherung und einem Abwicklungsmechanismus fiir
insolvente Banken. Der zwischenstaatliche Fiskalvertrag sieht die Einfiihrung
nationaler Schuldenbremsen mit Verfassungsrang vor, nach der die Nationalstaaten
nun bestimmte Schwellenwerte an Schuldenquoten und Neuverschuldung nicht
sanktionsfrei iiberschreiten diirfen. Direkte Finanzhilfen der Troika an die
Krisenstaaten und die damit verbundenen ,Memoranda of Understanding“ sind als
niachstes Instrument zu nennen, in welchen Strukturreformen und konkrete
Kiirzungspolitiken als Konditionalitit festgelegt sind. SchlieBlich wurden schlieBlich
die europiischen ,Rettungsschirme“ EFSF und ESM eingerichtet, iiber die die
Krisenstaaten unter den Auflagen weitreichender Haushaltskiirzungen und
struktureller Reformen in den Sozialsystemen und Arbeitsverhiltnissen abseits der

Finanzmarkte Kredite beziehen konnen.

Diese Instrumente laufen aber letztlich nicht darauf hinaus, die bestehenden Un-
gleichgewichte der Eurozone zu minimieren — im Gegenteil. Durch die Bestimmun-
gen des Sixpacks, des Fiskalvertrages und des makrockonomischen Ungleichge-
wichtsverfahrens werden die Konstruktionsfehler der Wahrungsunion teilweise sogar
verscharft. Sie folgen generell einer StofSrichtung, die den Fokus einseitig auf die Pro-
blematisierung der Ausgabenseite der Mitgliedstaaten legt und nach der das Problem
der Uberschuldung nur durch eine restriktive Haushaltspolitik und das stagnierende
Wachstum ausschlieBlich durch marktbasierte bzw. angebotspolitische Strukturrefor-
men gelost werden kann. Eine Anpassung der Uberschusslidnder ist nicht vorgesehen

(ebd.: 42; Leschke et al. 2015: 311).

39



Diskursiv vorangetrieben wurde das ,Projekt der Eurorettung® (Bieling 2013a) in
dem MaBe, wie sich die Aufmerksamkeit weg von der Bankenkrise und der darauf fol-
genden staatsinterventionistischen Stabilitatspolitik hin zum Narrativ der Staats-
schuldenkrise verschob (Overbeek 2012; Heinrich 2012). Hierin reflektieren sich die
Interessen jener Akteure, die aufgrund ihrer Glaubigerposition gegeniiber den Defi-
zitlindern Haushaltskonsolidierung als oberste Prioritdt definieren, um den Schul-
dendienst der Glaubigerstaaten sicherzustellen. Die Glaubigerstaaten, allen voran
Deutschland, Niederlande, Osterreich und Finnland, wurden dabei von der Kommis-
sion, der EZB und Verbanden der Finanz-, Dienstleistungs- und Industriekonzerne
unterstiitzt (Bieling 2013a: 94). Insbesondere die transnational operierenden Banken
waren eine treibende Kraft hinter den genannten Kriseninitiativen, vor allem hin-
sichtlich der Etablierung des EFSF/ESM oder des Ankaufs von Staatsanleihen durch
die EZB, wie spater zu zeigen sein wird. Zudem wirkten die Verbande des Finanzsek-
tors darauf hin, Kriterien und Verfahren der europaischen Haushaltspolitik und wirt-
schaftlicher KontrollmaBnahmen zu verscharfen (Bieling 2014a: 104). Auch wenn er
innere Spaltungslinien aufweisen mag, hat der ,von transnationalen neo-merkantilis-
tischen und finanzkapitalistischen Interessen dominierte Machtblock in der EU, der
neben den dominanten europiischen extrovertierten Produktivkapitalien und Fi-
nanzkapitalgruppen [...] die (Glaubiger-)Nationen umfasst, die vornehmlich auf Ex-
porte und eine elitire Finanzialisierung ausgerichtet sind“ (Heinrich 2012: 402) wei-
terhin Bestand. Die aufziehenden Konflikte konnte man bisher durch einen ,neolibe-
ralen Basiskonsens“ (ebd.) tiberbriicken, in dem man sich in der inhaltlichen und dis-
kursiven Ausrichtung des Krisenmanagements einig war, wonach Leistungsbilanzun-
gleichgewichte als Problem der Krisenstaaten aufzufassen sind, die iiber einen Man-
gel an Wettbewerbsfiahigkeit verfiigen und dementsprechend ihre Hausaufgaben
nicht gemacht hatten (Bieling 2013a: 94). Daher ist die Fokussierung auf austeritits-
politische Konzeptionen, die auf eine einseitige Reduktion der Schulden iiber Haus-
haltsdisziplin und Budgetkiirzungen abzielen, nicht verwunderlich. Sie folgen im
Grunde der deutschen Stabilitatsorientierung, die in ordoliberalen Denkmustern
wurzelt, wonach der Politik primar die Rolle zukommen sollte, Regeln zu setzen und
auf Staatsinterventionen zu verzichten (ebd.; Young 2014). Nicht zuletzt verstarkt der
Krisenkonstitutionalismus die Exekutivlastigkeit des europaischen Regierens, die

sich vermehrt zu einem autoritaren Etatismus verdichtet, in dem die Legislative wei-
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ter geschwiacht und die Distanz zwischen Regierenden und Regierten zunimmt
(Konecny 2012). Nicht nur daraus entstehen Unmut und Revolten in der europaii-
schen Peripherie, die sich zunehmen verscharfen und gegen die Institutionen der EU
wenden. Wahrend sich der neue Konstitutionalismus hinsichtlich seines Politikmo-
dus als technokratisch und wenig politisierend beschreiben lasst, trifft das auf den
Krisenkonstitutionalismus im politischen Management der Eurokrise nicht mehr zu.
Er provoziert viel starker gesellschaftliche und zwischenstaatliche Konflikte, wodurch

eine intensivere Politisierung stattfindet als beim neuen Konstitutionalismus (ebd.:

39).

Fiir die Analyse des EZB-Handelns ist zunachst eine europiische Regulationsweise
festzuhalten, die maBigeblich gepragt ist durch die vertragsrechtliche Verankerung ei-
ner neoliberal ausgerichteten, einseitig auf marktbasierten Reformen zur Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit angelegten Wirtschaftspolitik, sowie einer Finanz-
und Haushaltspolitik, die nicht weniger einseitig darauf abzielt, Haushaltskonsolidie-
rung ausschlieBlich iiber Budgetkiirzungen zu erreichen. Dadurch wird die ungleiche
Entwicklung innerhalb der Mitglieder der WWU tendenziell verscharft und ent-

spricht den (Glaubiger-)Interessen des transnationalen europaischen Machtblocks.
4 Methodisches Vorgehen und Operationalisierung

Es ist das grundsitzliche Anliegen dieser Untersuchung zu verstehen, warum die EZB
zu einem zentralen Akteur des Krisenmanagements geworden ist. Dazu bedarf es ei-
nerseits einer Analyse, welche Rollen die EZB im europaischen Krisenmanagement
einnimmt und andererseits soll erklart werden, warum sie diese Rollen eingenom-
men hat. Wenn man dieses Vorhaben in ein Forschungsdesign mit Variablenzuwei-
sung einordnen mochte, so handelt es sich um eine Y-zentrierte Forschungsfrage, bei
der das primire Interesse darin besteht, Ereignisse wie das Handeln der EZB im Kri-
senmanagement zu erlautern. In diesem Falle ist es das Ziel, mehrere Einflussfakto-
ren bzw. unabhingige Variablen (X) in Betracht zu ziehen, die das Ereignis bzw. die
abhangige Variable (Y), erklaren (Gschwend/Schimmelfennig 2007: 21f.). Im Falle
des Krisenmanagements der EZB beschrankt sich das Forschungsdesign auf mehrere

strukturelle Ebenen, aus denen das Handeln der EZB abgeleitet wird: der politokono-
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mischen Struktur der ungleichen Entwicklung, dem defizitaren institutionellen Rah-
men der WWU sowie den europaischen Macht- und Krifteverhiltnissen. Diese struk-
turellen Ebenen sind als unabhéngige Variablen (X) zu verstehen, die die abhangige
Variable ,EZB im Krisenmanagement“ (Y-Variable) erklaren. Primar ist das hier zu-
grundeliegende Forschungsdesign also darauf ausgerichtet, die strukturellen Erkla-
rungsfaktoren anhand der neo-gramscianisch erweiterten Regulationstheorie offen-
zulegen und das Handeln der EZB daraus zu erklaren. Es wird dabei ein Zusammen-
hang zwischen den Strukturen und dem Handeln der EZB angenommen. Nichtsde-
stoweniger werden die Strukturen nicht verabsolutiert, sondern durch den Verweis
auf die ideologisch-diskursive Einbettung der EZB in herrschende Krisendiskurse des
europaischen Machtblocks sozialkonstruktivistisch erweitert, insbesondere was die
wirtschaftspolitische Ausrichtung der Strukturreformen anbelangt. Folgende Grafik
veranschaulicht das Forschungsdesign, das als Analyseraster fiir die Untersuchung

des Handelns der EZB im europiischen Krisenmanagement dient:

Strukturelle Ebenen (unabhingige Variablen)

Politékonomischer Institutioneller Kontext: Européische
Kontext Funktionsdefizite der WWU Krifteverhéltnisse
Ungleiche Entwicklung | Fehlende finanzielle Hegemonieanspruch:
Ausgleichsmechanismen Européischer Machtblock

Heterogenitét der

Akkumulations-regime | No-Bail-Out-Prinzip nach Dominante
Art. 125 AEUV Glaubigerinteressen
. e - EZB kein echter LOLR
Finanzialisierung/
Européischer Krisendiskurse
Finanzmarkt- Restriktive, primarrechtliche
l;gpltallsmus, Flskalpohtlk/(l'(rlsen-) Strukturreformen
mnanz- Konstitutionalismus
beziehungen
Keine einheitliche Austeritdtspolitisches
Bankenaufsicht, Dogma
Einlagenversicherung,
Bankenabwicklung
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AV VAR Ve

Handeln der EZB im Krisenmanagement (abhéingige Variable)

Handlungsfelder: Unkonventionelle Geld- und Konjunkturpolitik, Bankenaufsicht/(-
Union), Troika-Politik/Strukturreformen

Die strukturellen Ebenen bzw. Kontexte wirken sich dabei auf alle drei Handlungsfel -
der aus, in denen sich die EZB bewegt. Deshalb miissen fiir die Erklarung der unkon-
ventionellen Geld- und Konjunkturpolitik, der Bankenaufsicht/(-Union) sowie der
wirtschaftspolitischen Ausrichtung der EZB alle drei strukturellen Ebenen miteinbe-
zogen werden. Konkret heifit das, dass beispielsweise bei der Rolle der EZB als Ban-
kenaufsicht die zugrundeliegenden Krifteverhiltnisse; die dem europiischen Inte-
grationsprozess eingeschriebenen Finanzialisierungsprozesse, sowie die institutionel-
len Mangel der WWU herangezogen werden, um die Frage zu beantworten, warum
die EZB in diesem Handlungsfeld aktiv ist. Selbiges gilt fiir die Handlungsfelder der
Troika-Politik und der Geld-/Konjunkturpolitik.

Es lassen sich aus der eingangs erlauterten Forschungsthese im Hinblick auf die
theoretische Herleitung der drei strukturellen Ebenen folgende Hypothesen generie-
ren: Erstens, die EZB verfolgt eine unkonventionelle Geld- und Konjunkturpolitik,
um die Fortsetzung der Akkumulation innerhalb des europdischen Finanzmarktkapi-
talismus zu garantieren. Zweitens iibernimmt sie die Bankenaufsicht, die als hegemo-
nialer Konsens eingerichtet wird, um das zentrale Funktionsdefizit einer fehlenden
Bankenaufsicht/(-Union) zu beheben und, dhnlich der ersten Hypothese, die Akku-
mulation fiir zukiinftige Schocks zu stabilisieren. Drittens treibt die EZB als Troika-
Mitglied neoliberale Strukturreformen und Austerititspolitik voran, weil eine solche
wirtschafts- und haushaltspolitische Dogmatik schon seit dem Maastricht-Vertrag im
europdischen Integrationsprozess eingeschrieben ist und von den AkteurInnen des
europaischen Machtblocks prinzipiell geteilt wird. Besonderes Augenmerk wird dabei
auf die hegemonialen Aspekte des Handelns der EZB gelegt. Die drei Handlungsfel-

der sind dahingehend zu {iberpriifen, wie sich die Kriftekonstellationen darstellen
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und ob die MaBnahmen der EZB hegemoniales Potential besitzen. Ein solches Poten-
tial besteht beispielsweise dann, wenn den MaBnahmen der EZB positive Auswirkun-
gen sowohl fiir den europaischen Machtblock als auch fiir die Krisenstaaten und sub-
alternen Gesellschaftsgruppen wie etwa den Gewerkschaften bescheinigt werden
kann. Hegemonie erstreckt sich dabei von einem umfassenden historischen Block bis
hin zu einzelnen Politikfeldern wie jenen Handlungsfeldern der EZB und bezieht sich
im Falle der EZB ,auf den Kitt von Akkumulations- und Regulationsstruktur®
(Scherrer 2011: 76). Angesichts der 19 verschiedenen nationalen
Offentlichkeitsriume und der sprachlichen Barrieren wiirde eine Analyse der
tatsachlichen aktiven oder passiven Zustimmung in den 19 Euro-Staaten jedoch den
Rahmen einer Master-Abschlussarbeit sprengen, relevante Daten aus den
Eurobarometer-Umfragen der EU werden dennoch mitberiicksichtigt. Die Analyse
des EZB-Handelns greift primar auf relevante Artikel der Financial Times und
EurActiv zuriick sowie auf Interviews, Reden und Pressemitteilungen der
europiischen Interessengruppen und Dachverbiande, wie beispielsweise der
European Banking Federation, dem European Roundtable of Industrialists,
BusinessEurope, Insurance Europe und ETUC. Auf nationalstaatlicher Ebene werden
auch die Interessen deutscher Fraktionen des Machtblocks wie etwa des BDI, des
Bankenverbandes oder des GDV mitberiicksichtigt. Abgesehen von der Untersuchung
der hegemonialen Potentiale wird zur Erklarung des Handelns der EZB
weitestgehend auf sekundire Studien und Datenbanken zuriickgegriffen. Was die
wirtschaftspolitische Ausrichtung und das Wirken der EZB innerhalb der Troika
anbelangt (Hypothese 3), werden prozessgenerierte Daten wie Interviews, Pressemit-
teilungen und Positionspapiere der EZB herangezogen, die ,nicht primir zum Zwecke
der Datenauswertung generiert wurden, sondern in realen sozialen Prozessen ent-
standen sind“ (Behnke et al. 2012: 283). Diese werden einer eingehenden Inhaltsana-
lyse unterzogen, um abschlieBend festzustellen, dass die EZB neoliberale Strukturre-
formen und austeritatspolitische MaBnahmen unterstiitzt bzw. vorantreibt. Solche
Strukturreformen werden dann als neoliberal bezeichnet, wenn sie angebotspoliti-
sche, auf die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit abzielende Manahmen umfas-
sen. MaBnahmen der Austeritatspolitik sind als Handlungen zu verstehen, die vorge-
nommen werden, um das Haushaltsdefizit mithilfe einer Kombination aus Sparpro-

grammen, Sozialkiirzungen, einem ,schlanken Staat‘, sowie der Etablierung des
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Marktes als gesellschaftlicher Instanz zu senken (Stiitzle 2014: 349). Sie bilden somit
seine Art Deflationierung, wobei die Wirtschaft durch eine Senkung von Lohnen,
Preisen und offentlichen Ausgaben wettbewerbsfahiger gemacht wird. Erreicht wird
dieses Ziel (angeblich) am besten, indem man das Budget, die Schulden und die Defi-

zite des Staatshaushaltes reduziert” (Blyth 2014: 24).
5 Wie und warum: Die EZB im Zentrum des Krisenmanagements

In diesem Kapitel sind die empirischen Befunde des Handelns der EZB im Krisenma-
nagement eingehend darzustellen. Zunichst geht es darum, nochmals einzelne, auf
die Handlungsfelder bezogene Facetten der Eurokrise zu skizzieren, sodass die Rollen
und die Dynamik der damit einhergehenden KrisenmaBnahmen EZB greifbar wird.
Daran schlieBen jeweils die Erlauterungen an, aus welchen Griinden die EZB diese

Rollen mitsamt ihren MaBnahmen eingenommen hat.

5.1 Die EZB rettet den Euro

Die unkonventionelle Geld- und Konjunkturpolitik l4sst sich nur mit den Dynamiken
der Finanzkrise 2007ff. verstehen, die ihren geografischen Ursprung in der US-ame-
rikanischen Subprimekrise hat. Aufgrund der engen finanziellen Verflechtungen der
USA und der EU breitete sie sich rasch auf Europa aus, um in einer globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise zu kulminieren (Bieling 2011c; Becker/Jager 2009). Voraus-
gegangen war eine strukturelle Uberakkumulationskrise, in der das Kapital keine
ausreichenden profitablen Anlagemoglichkeiten mehr fand (Becker/Jager 2009: 541;
Overbeek 2012: 34). Daraus lassen sich, etwas spezifischer, zahlreiche
Krisenursachen identifizieren, die sich tiber den Finanzsektor recht schnell auf die
Realwirtschaft iibertrugen: Erstens, das zu niedrige Zinsniveau in den USA und in
den Mitgliedstaaten der Eurozone, das zu einer erheblichen Kreditexpansion in die
europdische Peripherie fiihrte. In Bezug auf die Eurozone stellte sich die
Fokussierung der EZB auf die Preisstabilitiat als problematische Verengung heraus,
die potentielle Fehlentwicklungen des Finanzsystems insbesondere in der Phase des
Kreditbooms von 2002-2007 iibersah (Bofinger 2015: 522ff.). Zweitens ist das
Instrument der Verbriefung und Strukturierung von Krediten, insbesondere im

Immobiliensektor, zu nennen (ebd: 524). Das niedrige Zinsniveau in den USA und in
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Europa loste einen ausgepriagten Bauboom aus, der mit einer Herabsetzung von
Kreditstandards in den USA einherging. Im Zuge dessen wurden die Kredite zum
einen verbrieft, das heiBt die Banken konnten Kredite, die ein relativ hohes
Ausfallrisiko aufwiesen, biindeln und als neues Wertpapier weiterverkaufen. Zum
anderen strukturierten die Banken diese Kredite in verschiedene Risikoklassen, die
als Tranchen bezeichnet werden und schlicht bedeuten, dass nicht alle KiuferInnen
das gleiche Risiko iibernehmen, sondern eine Hierarchisierung des Risikos
stattfindet, in der beispielsweise KauferInnen der untersten Tranche, in der sich
Kredite mit besonders hohem Ausfallrisiko befinden, zuerst fiir etwaige Ausfille
aufkommen miissen. KiauferInnen der obersten Tranche sind dagegen erst bei
Ausfillen vorangegangener Tranchen betroffen. Dadurch wurden aus vielen duBerst
riskanten Subprime-Krediten Wertpapiere kreiert, die von Rating-Agenturen als
sicher eingestuft wurden (Beck/Wienert 2009: 8f.) — oder, wie es der amerikanische
Sternekoch Anthony Bourdain im Film The Big Short metaphorisch ausdriickt, wurde
halb-fauliger Fisch zu einer erstklassigen Suppe verarbeitet. Mit einer expansiven
Liquiditatsversorgung der Zentralbanken, einer Erweiterung des Kredit-
schopfungsspielraums der Banken sowie profitablen Finanzinnovationen wurde das
Umfeld geschaffen, das zu simultanen Bullenmarkten in Aktien, Anleihen und Immo-
bilien fiihrte (ebd.: of.). Durch die Integration der Kapital- und Kreditmarkte der EU
in das Dollar-Wall-Street-Regime wurde auch die Eurozone ziigig und heftig mit der
beginnenden Finanzkrise konfrontiert, in dem die mit bestem Ranking versehenen,
aber zu einem groBen Teil aus faulen Krediten bestehenden Wertpapiere ihren Weg
in die Banken Europas fanden (Bieling 2011c; Bofinger 2015). Das Platzen der Immo-
bilienblase in den USA fiihrte zu einer Vielzahl von Kreditausfillen, wodurch Immo-
bilien, die sonst als Besicherung fiir Kredite dienten, schlagartig ihren Wert verloren.
Aus diesem Grund mussten die Banken wiederum erhebliche Abschreibungen in ih-
ren Bilanzen vornehmen, was in Liquiditatsengpassen und Bankenpleiten miindete.
Der Interbankenmarkt trocknete durch das Misstrauen unter den Banken zuneh-

mend aus (Beck/Wienert 2009; Bieling/Heinrich 2015: 27).

Innerhalb der Eurozone offenbarten sich die im Theoriekapitel gezeigten Probleme
der ungleichen Entwicklungen und heterogenen Akkumulationsregime zeitverzogert

und national unterschiedlich. Nichtsdestoweniger wurde die vormalige Finanz- und
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Bankenkrise im Zuge der Exit-Strategie und der Verschirfung der griechischen
Schuldenlast zu einer allumfassenden Staatsschuldenkrise umgedeutet (Heinrich
2012; Bieling 2011c). Im Zuge dessen erschwerten sich bekanntlich die Refi-
nanzierungsbedingungen etlicher europiischer Staaten, deren Okonomien mit struk-
turellen Leistungsbilanzdefiziten auf eine externe Kreditversorge angewiesen waren,
enorm. Die Rezession in den Schuldnerlindern verschirfte die Situation der Okono-
mien und die Bankenkrise nochmals erheblich, sodass die EZB aufgrund eines beein-
trachtigten geldpolitischen Transmissionsmechanismus3 nicht mehr nur auf ihr
Standardrepertoire an Instrumenten zuriickgreifen konnte (Demary/Matthes 2013:
27; Kader/Schwarzer 2015: 280). Im Lichte dieser Dynamiken miissen die nun

darzulegenden MaBnahmen der EZB betrachtet werden.

5.1.1 Der Interventionismus: Unkonventionelle Geld- und Konjunkturpolitik

Nach Artikel 127 AEUV ist es das vorrangige Ziel der EZB, Preisstabilitat zu gewahr-
leisten. Unter normalen Bedingungen geschieht das hauptsachlich iiber die Festle-
gung der Leitzinsen bzw. des Zinses fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte. Der Leitzins
beeinflusst wiederum die kurzfristigen Zinsen und das allgemeine Zinsniveau, bei-
spielsweise bei der Kreditvergabe von Banken an Unternehmen (Bundesbank 2015:
177; Asmussen 2013). Nachdem die EZB nach Ausbruch der Finanzkrise schrittweise
die Leitzinsen von vier auf ein Prozent senkte, reichte dieses Standardinstrument der
EZB allerdings nicht mehr aus, um den vielen Problemen des Finanzsektors gerecht
zu werden. Daher werden seit Juli 2009 SondermaBBnahmen ergriffen, die sich unter
dem Begriff enhanced credit support zusammenfassen und den Ubergang der EZB zu
einem aktiven Liquiditatsmanagement bedeuten (Trichet 2009; Kader/Schwarzer
2015: 278; Bieling/Heinrich 2015: 27). Dem zugrunde liegt die krisenbedingte Aus-
trocknung des europdischen Interbankenmarktes, der unter normalen Umstinden
folgendermaBen funktioniert: Ein zentraler Aspekt des Geldsystems ist der Bedarf
von Geschiftsbanken an Zentralbankgeld. Dieser Bedarf ergibt sich aus der Nachfra-
ge von BankkundInnen nach Bargeld, den Mindestreserveanforderungen von Zen-
tralbankgeld an Geschaftsbanken sowie aus der Abwicklung des bargeldlosen Zah-

lungsverkehrs. Dazu unterhilt jede Geschiftsbank bei der Zentralbank ein Zentral-

3 Die EZB definiert den geldpolitischen Transmissionsmechanismus als ,,Prozess, mittels dessen sich
geldpolitische Entscheidungen auf die Wirtschaft im Allgemeinen und das Preisniveau im Besonderen
auswirken® (EZB 2011a: 62f.).
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bankkonto. Die Geschaftsbank muss bei der Zentralbank in einer Reserveperiode von
vier Wochen eine bestimmte Einlage an Zentralbankgeld halten, deren Umfang sich
aus der Hohe der Kundeneinlagen der Geschiaftsbank ergibt. Die EZB halt dabei gera-
de so viel Zentralbankgeld bereit, wie es der Bedarf des Bankensektors insgesamt er-
fordert. Unter normalen Umstinden gibt es Banken mit Uberschiissen und solche mit
Defiziten an Zentralbankgeld. Jene Uberschiisse werden normalerweise an Banken
mit Liquiditatsdefiziten iiber Interbankenkredite weitergegeben, sodass diese sich
marktvermittelt ausgleichen. Der Zusammenbruch von Lehman Brothers 2008 und
das daraus entstandene allgemeine Misstrauen unter den MarktteilnehmerInnen
setzten den Marktmechanismus auBler Kraft. Damit einher ging ein hoheres Risiko
des Zahlungsausfalls etlicher Banken des Euroraums, die unter Liquiditatsdefiziten
litten, sodass das gesamte Banken- und Zahlungssystem und damit das Funktionie-
ren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus gefihrdet waren. Darauthin sub-
stituierte die EZB zur Stabilisierung des Bankensektors den brachliegenden Interban-
kenmarkt (Fratzscher et al. 2013: 3ff.; Bundesbank 2015: 177; Asmussen 2013). Als
eine der ersten ad hoc-MaBnahmen beschloss die EZB bei ihren Refinanzierungsge-
schiiften einen Ubergang zum Mengentender mit Vollzuteilung. Vorher wurde im
Rahmen von Zinstender-Offenmarktgeschaften nur ein bestimmter von der EZB vor-
gegebener Betrag an Zentralbankgeld per Auktion verteilt, bei der die Geschéaftsban-
ken ihren gewiinschten Betrag an Zentralbankgeld und den Zinssatz, zu welchem sie
das Zentralbankgeld ersteigern wollen, angaben. Von nun an konnen die Geschafts-
banken zu einem festen Zinssatz jeden von ihnen gewiinschten Betrag an Zentral-
bankgeld erhalten. Vor allem die Banken der Krisenstaaten, die sehr stark von Kapi-
talabfliissen betroffen waren, deckten sich in grofem Umfang mit Zentralbankgeld
ein (Bundesbank 2015, 2016c¢). So wurde zwischen Dezember 2011 und Februar 2012
in zwei langjahrigen Tendern (3-Jahres-Tender) den Kreditinstituten mehr als eine
Billion Euro an Liquiditat zugefiihrt. Diese langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LTRO) wurden mit der Hoffnung verbunden, die Banken wiirden diese Liquiditit in
Form von Kreditvergaben an die Realwirtschaft weitergeben (Kader/Schwarzer 2015:
278; Lamla/Sturm 2012). Selbiges gilt im Prinzip fiir die im Juni 2014 und im Marz
2016 angekiindigten TLTRO, mit dem Unterschied, dass fortan die Menge an
Zentralbankgeld, die die Geschaftsbanken bei der EZB beziehen konnen, davon ab-

hangig gemacht wird, wieviel Kredite die entsprechende Geschaftsbank an Unterneh-
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men und Haushalte weitergibt (EZB 2016e). Nichtsdestoweniger mussten die
Geschiftsbanken als Gegenleistung Sicherheiten bei der EZB hinterlegen, um die
bereitgestellte Liquiditat zu erhalten, und zwar solche, die mit hochster Bonitat
bewertet werden. Im Zuge der Krise sind jedoch die Ratings der Staatsanleihen der
Krisenstarken von den Rating-Agenturen stark herabgestuft worden, wodurch die
Menge an notenbankfihigen Sicherheiten der Krisenstaaten gesunken ist. Wiirde die
EZB jetzt in ahnlicher Weise wie private Finanzmarktakteure ihr Risikomanagement
anpassen, in dem sie Sicherheiten hoherer Qualitiat fiir die Vollzuteilung verlangt,
fiihrte dies unter Krisenbedingungen zu einer zusitzlichen Verscharfung der
Refinanzierungsbedingungen der Geschiftsbanken. Um eine solche Entwicklung zu
vermeiden, weitete die EZB ihren Rahmen zentralbankfihiger Sicherheiten aus,
sodass es den Geschiftsbanken ermoglicht wurde, ein breiteres Spektrum an
Sicherheiten als bisher zu hinterlegen, um an Liquiditat zu kommen. Zudem wurden
die Bonitdtsanforderungen an diese Sicherheiten zunehmend verringert. Dabei
unterliegt es den Entscheidungen des EZB-Rates, die Bonititsanforderungen zu
erhohen/senken und den Sicherheitenrahmen zu erweitern/begrenzen (Demary/
Matthes 2013; Kader/Schwarzer 2015: 278; Fratzscher et al. 2013: 7; Bundesbank
2016a). Die EZB akzeptierte Staatsanleihen von Eurolinder, die Mittel aus dem
Rettungsschirm EFSF bezogen, ungeachtet ihrer Bonitat und ging spater sogar dazu
iiber, die Bonititsanforderungen fiir Bonds einzelner Euroldnder ganz auszusetzen.
Im Mai 2010 wurde dies beispielsweise fiir Griechenland und im Marz/April 2011 fiir
Portugal beschlossen. Im Juni 2012 folgte der EZB-Beschluss, die Mindesta-
nforderungen fiir Schuldtitel, die von den Regierungen selbst herausgegeben oder
garantiert werden, komplett auszusetzen (Lamla/Sturm 2012: 80; Demary/Matthes
2013: 32; Darvas/Merler 2013: 3). Sollte ein Staat wegen fehlender Sicherheiten bzw.
wegen mangelnder Qualitat der Sicherheiten doch von den Refinanzierungs-
geschiften der EZB ausgeschlossen sein, kann er iiber den Weg der ELA
Notfallliquiditatshilfen empfangen. Den Rahmen dieser Hilfen legt der EZB-Rat fest,
die Operation selbst und das Risiko der ELAs tragen die nationalen Notenbanken
(Demary/Matthes 2013; Bieling/Heinrich 2015: 27). Im Grunde genommen fiillte die
EZB mit ihrem aktiven und expansiven Liquidititsmanagement die Funktion des

LOLR fiir Banken (Darvas/Merler 2013: 3; Illing/Konig 2014).

49



Zu den umstrittensten MaBnahmen der EZB gehoren sicherlich ihre Interventionen
auf den Wertpapiermarkten, insbesondere den Markten fiir Staatsanleihen. Doch zu-
nachst kaufte die EZB im Jahr 2009 im Rahmen mehrerer Programme besicherte
Wertpapiere von den Geschéftsbanken an, vor allem gedeckte Schuldverschreibungen
wie Pfandbriefe und forderungsbesicherte Wertpapiere, um die Kreditkonditionen
auf den privaten Anleihemiarkten zu lockern, die sich unter der Anhaufung zahlrei-
cher fauler Kredite in den Bankbilanzen verschlechtert hatten (Bieling/Heinrich
2015: 27). Als die Risikopramien fiir zehnjahrige Staatsanleihen etlicher Eurolander
in die Hohe schossen, kiindigte der EZB-Rat im Mai 2010 im Rahmen des Securities
Markets Programme (Programm fiir Wertpapiermarkte) den Ankauf von Staatsanlei-
hen bestimmter Euro-Staaten an, die von der Krise besonders betroffen waren. Und
zwar unter der Zielsetzung, Storungen an den Wertpapiermarkten zu beheben und
den geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen (Bundesbank

2015; Kader/Schwarzer 2015: 278).

Folgender Mechanismus liegt den Staatsanleiheaufkaufen zugrunde: Wenn der Preis
einer Staatsanleihe steigt, fallt im Gegenzug ihre Umlaufrendite. Beispielsweise emit-
tiert Spanien 2006 eine Staatsanleihe von 100 Euro fiir 4 Prozent Zinsen, in absoluter
Zahl 4 Euro, pro Jahr. Die Staatsanleihe wird {iber den Sekundiarmarkt weiterver-
kauft, krisenbedingt kommt es zu einer groBeren Verkaufswelle. Dadurch sinkt der
Wert der Anleihe beispielsweise auf 66 Euro, einE KauferIn dieser Anleihe erhilt
aber trotzdem die 4 Euro Zinsen auf diese Anleihe, wodurch sich ihre Rendite auf
sechs Prozent erhoht (Umlaufrendite, 4 Euro / 66 Euro = 6 Prozent). Mochte Spanien
nun eine neue Anleihe ausgeben, muss sie potentiellen KauferInnen also mindestens
6 Prozent Zinsen bezahlen. Ziel der EZB ist es demnach, die Nachfrage nach diesen
Anleihen hochzuhalten, sodass der Preis der spanischen Staatsanleihe steigt und ihre
Zinsen sinken (Troost 2012). Insgesamt beliefen sich die Ankaufe des SMP — insbe-
sondere von Staatsanleihen aus Irland, Portugal, Spanien und Griechenland — auf
eine Summe von 219 Mrd. Euro, ehe das Programm im September 2012 beendet wur-

de (Bundesbank 2015: 207; Bieling/Heinrich 2015: 27f.).

Nachdem die Zinsaufschlage der Staatsanleihen jedoch weiterhin teils dramatisch in

die Hohe schossen, wandte sich Mario Draghi mit den viel zitierten Worten an die Of-
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fentlichkeit, die EZB werde alles Notwendige tun, um die Wahrungsunion zu retten
(Draghi 2012a). Diese Worte legten zugleich den Startschuss fiir das OMTP (Geld-
politisches Outright-Geschéafte-Programm), in dem gezielt Staatsanleihen von Krisen-
staaten liber den Sekundarmarkt aufgekauft werden sollen, allerdings mit der Ver-
kniipfung an die Bedingung, dass sich dieser Staat den wirtschaftspolitischen Auf-
lagen des neu geschaffenen ESM unterwirft. Das Konzept der ,monetary policy with
conditionality” (Darvas/Merler 2013: 3) wurde geboren (Bundesbank 2015: 207). Zu-
gleich grenzte sich das OMTP vom SMP durch diese Konditionalitat ab. Im Rahmen
des SMP konnte die EZB Staatsanleihen aller Euroliander aufkaufen, unter dem
OMTP kann sie nur Staatsanleihen jener Krisenstaaten beziehen, die sich unter dem
Rettungsschirm ESM befinden. Die zweite Differenzierung zwischen SMP und OMTP
besteht in der zeitlichen Befristung der Transaktionen. Beim OMTP kann die EZB die
Staatsanleihen endgiiltig an- bzw. verkaufen (,,Outright®), wohingegen sich die Ge-
schaftsbanken bei befristeten Transaktionen innerhalb des SMP dazu verpflichten,
die Staatsanleihen (oder andere Wertpapiere) nach einer bestimmten Frist wieder zu-
riickzukaufen. Bei einem solchen ,,Wertpapierpensionsgeschaft” mit Riickkaufverein-
barung wird der Geschaftsbank das Zentralbankgeld nur fiir die Laufzeit der Transak-
tion zur Verfligung gestellt, am Ende der Laufzeit wird der Kredit der Geschaftsbank
getilgt und damit das Zentralbankgeld wieder dem Geldkreislauf entzogen (ebd.). Alle
bisher skizzierten Operationen der EZB auf den Wertpapiermarkten wurden sterili-
siert. Das bedeutet: wo die EZB zum Ankauf von Anleihen zusatzliches Geld
generierte, reduzierte sie dieselbe Menge an Geld an anderer Stelle. Beispielsweise
bezieht sie fiir eine bestimmte Menge Geld italienische Staatsanleihen und verkauft
zugleich fiir dieselbe Geldmenge deutsche Staatsanleihen (Troost 2012). Bis heute
wurde das OMT-Programm noch nicht beansprucht, die Entscheidung Mario Drag-
his, notfalls unbegrenzt Staatsanleihen krisengebeutelter Euroldnder aufzukaufen,
sorgte jedoch fiir einen merklichen Riickgang der Zinsspreads zehnjahriger Staatsan-
leihen, sodass den Krisenliandern eine Atempause verschafft werden konnte

(Bieling/Heinrich 2015: 28).

Der gezielte Ankauf von Wertpapieren forciert das aktive Liquiditatsmanagement,
das bereits unter Jean-Claude Trichet, dem Vorginger Mario Draghis, eingefiihrt

wurde und miindet in der Strategie des Quantitative Easings (Quantitative Locke-
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rung) (Bieling/Heinrich 2015: 27; Trichet 2009). Mit dieser Strategie zielt die EZB
darauf ab, das langfristige Zinsniveau zu senken und zusatzliche Liquiditdt dem Ban-
kensystem zuzufiihren. Dabei kauft die EZB erneut in groBem Umfang Anleihen an,
insbesondere Staatsanleihen, die zusatzlich die Anleihekurse erhohen und deren
Renditen senken. In der Tendenz wirkt sich das auf die Renditen anderer Anleihen
aus, sodass das Zinsniveau langfristig sinkt, was die Nachfrage von Unternehmen
und Privathaushalten nach Krediten beleben und damit die Konjunktur befeuern soll
(Bundesbank 2015: 207). Die Strategie wird vor allem dann verfolgt, wenn die kurz-
fristigen Zinsen nahe Null sind, wie im Falle der Eurokrise, als die drei wichtigsten
Zinssatze — Leitzins, Einlagenzins und Spitzenrefinanzierungszins — schrittweise auf
aktuellg4 0% (Leitzins), -0,4% (Einlagenzins) und 0,25% (Spitzenrefinanzierungszins)
gesenkt wurden (Bundesbank 2016b). Im Rahmen der Quantitativen Lockerung wur-
den mehrere Programme zum endgiiltigen Aufkauf von Wertpapieren am Sekundar-
markt beschlossen: das Covered Bond Purchase Programme (Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen), das CBPP (Programm zum Ankauf forderungsbe-
sicherter Wertpapiere), sowie das PSPP (Programm zum Ankauf von Anleihen der
Eurolander, Emittenten mit Forderauftragen und europaischen Institutionen). Diese
Programme subsumieren sich unter dem im Januar 2015 beschlossenen EAPP, das
unter der Zielsetzung eines deflationiaren Umfeldes in der Eurozone mit der Aussicht
lanciert wurde, durch eine Lockerung der finanziellen Bedingungen Investitionsan-
reize fiir die Wirtschaft zu setzen und das Preisniveau der Zielinflationsrate von nahe
zwei Prozent wieder anzuniahern. Von Marz 2015 bis September 2016 beabsichtigt
der EZB-Rat Kiaufe von monatlich insgesamt 60 Mrd. Euro (Bundesbank 2015: 209).
Bei Verlusten aus Ankaufen von Wertpapieren europiischer Institutionen werden sie
gemeinsam getragen, bei den Ankaufen von Staatsanleihen unterliegen 20% der An-
kaufe dem Prinzip der Risikoteilung, die weiteren 80% werden iiber die Zentralban-
ken der Nationalstaaten bezogen. Nachdem die deflationare Tendenz nicht ausrei-
chend abgewendet werden konnte, entschied die EZB im Marz 2016, den Rahmen der
taglichen Aufkiaufe von Wertpapieren innerhalb des EAPP von 60 auf 80 Mrd. und
den Zeitraum von September 2016 bis mindestens Marz 2017 auszudehnen (EZB
2016b).

4 Stand: Juni 2016.
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Wihrend die EZB ihrer Funktion als LOLR in Form von expansiven Liquiditatsver-
sorgungen von Zentralbankgeld an Geschiftsbanken nachkam und immer noch nach-
kommt, stellen insbesondere die Staatsanleiheaufkdufe der EZB eine auBergewohnli-
che MaBnahme dar, die der EZB qua Mandat verboten ist: die Kreditversorgung
hochverschuldeter Staaten. Mittlerweile kann ihr daher die Funktion eines ,,echten®
LOLR fiir Staaten zugesprochen werden, wenn auch indirekt (Bieling/Heinrich 2015:
27). Die hier skizzierten unkonventionellen MaBnahmen der EZB zeigen dariiber hin-
aus eine relativ deutliche Neuausrichtung des Leitbildes der EZB in Richtung anglo-
amerikanischem Central Banking, wie es von Bieling/Heinrich 2015 zutreffend be-
schrieben wird. Die Fixierung auf Preisstabilitat wird zugunsten eines aktiven Liqui-
dititsmanagements, das makrookonomische Erwiagungen stiarker beriicksichtigt, auf-
gegeben (ebd.: 8). Dieser Aspekt bedeutet eine groBe Herausforderung fiir die EZB,
da sie nun enormer oOffentlicher Beobachtung und Kritik ausgesetzt ist. Nichtsdesto-
weniger triibt das nicht den Interventionismus der EZB-MaBnahmen, die letztlich
verantwortlich dafiir sind, den europiischen Finanzmarktkapitalismus und die fi-
nanzdominierte Akkumulation zumindest temporar aufrecht zu erhalten, wie im fol-

genden Unterkapitel zu resiimieren ist.

5.1.2 Rettung des europdischen Finanzmarktkapitalismus

Die EZB adressiert mit ihrer Geld- und Konjunkturpolitik im Grunde die defekte
Funktionsweise der Wahrungsunion einerseits und reagiert auf die politokonomische
Struktur eines inhédrent instabilen und krisenanfalligen Finanzmarktkapitalismus an-
dererseits. Beide Faktoren sind es letztlich, die ,[...] den pragmatisch-experimentel-
len Kurs der EZB und die Ausweitung ihres Aufgabenbereichs zweifelsohne begiins-

tigt [haben]“ (Bieling/Heinrich 2015: 30).

Hinsichtlich der institutionellen Defizite der WWU wurde die fehlende Funktion der
EZB als LOLR fiir Staaten identifiziert, was einer Amputation des ,Raison d’Etre von
Zentralbanken“ (Winkler 2013: 678) gleichkommt. Da, und das hat die Eurokrise
deutlich belegt, die Stabilitat oder gar Fortexistenz der Wahrungsunion durch die
Schieflage einiger Banken und Euroléander gefihrdet war, sprang die EZB letztlich als
sLiickenbiiBer* (Hickel 2014) in das Vakuum, welches aus der fehlenden politischen

Flankierung in Form einer europaischen Wirtschaftsregierung, einer institutionali-
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sierten Transferunion mit weitreichenden Ressourcentransfers oder auch ,nur® der
Ausgabe gemeinsamer Schuldtitel (,Eurobonds“) der Waihrungsunion resultierte
(Bieling/Heinrich 2015: 29f.; Schelkle 2013; Buiter 2012). Was die Heterogenitit der
Akkumulationsregime der Eurolander betrifft, ist eine voriibergehende Stabilisierung
der ungleichen Entwicklung festzustellen, da durch den Interventionismus der EZB
letztlich den Krisenstaaten eine Verschnaufpause geschaffen wurde, wenn auch unter
den Vorgaben, die Volkswirtschaften restriktiver Reformen zu unterziehen. Es muss
sich erst noch erweisen, inwiefern die Reformvorgaben zu einer Konvergenz oder zu-
nehmenden Divergenz der Akkumulationsregime fiithren. Vorerst ist jedoch festzu-
halten, dass die unterschiedlichen Akkumulationsweisen fortbestehen und die Refi-
nanzierungsbedingungen der europiischen Peripherie bzw. der Krisenstaaten sich
zumindest temporar entspannen konnten, was in nicht unerheblichem Umfang auf
die MaBnahmen der EZB zuriickzufiihren ist. Dennoch ist anzumerken, dass die EZB
diese Stabilisierung qua OMTP-Beschluss in keinem offentlichen Statement selbst
kundtut, sondern stets auf ihr Mandat zur Gewahrung der Preisstabilitdt verweist.
Eben jener Aspekt der potentiellen Staatsanleiheaufkiufe im Rahmen des OMTP
zeigt mitunter Spannungslinien innerhalb des europaischen Machtblocks auf. Was
die politischen Konstellationen betrifft, wird speziell aus Deutschland stets auf die
»~Moral Hazard“-Problematik verwiesen, wonach notwendige strukturelle Reformen
der Krisenstaaten aufgeschoben wiirden, wenn die EZB weiterhin fiir die Fi-
nanzierung der Krisenstaaten in die Bresche springe (Stark 2015; Lamla/Sturm 2012:
88; Bloomberg 2015; Sinn 2013). Vor allem aus ordoliberaler Perspektive stellen die
Aufkaufprogramme der EZB einen irreguliren Eingriff in die Markte dar, der zu
Verzerrungen und dem AuBerkrafttreten zentraler Marktmechanismen fiihre, in dem
die Zinsen fiir Staatsanleihen der Krisenliander, die immer auch als Indikator fiir die
okonomische Tragfihigkeit einer Volkswirtschaft stehen, nicht mehr die tatsachli-
chen wirtschaftlichen Fundamentaldaten reflektieren (Stark 2015: 28; Starbatty
2015). Diese Skepsis beziiglich des europaischen Krisenmanagements ist eng verbun-
den mit der Griindung der AfD 2013 und der Konstituierung einer (vor allem in ihrer
Griindungsphase) dezidiert ordoliberal-konservativen Partei im deutschen Parteien-
spektrum. Der Aufstieg der AfD lasst sich generell als Ergebnis von ,,Spaltungen in-
nerhalb des neoliberalen Hegemonieprojekts und mit ihm alliierter Krafte“

(Georgi/Kannankulam 2015: 349) deuten, dessen Zusammenhang mit der Eurokrise
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und auch den von der EZB ergriffenen MaBnahmen relativ deutlich zeigt. Dieser fiihr-
te in Deutschland im Endergebnis zu einem Bruch ordoliberaler, national-konservati-
ver Krafte mit den herrschenden Kriften einer proeuropaischen, autoritar-neolibera-
len Fraktion, die sich vor allem aus Akteuren des exportorientierten Industriekapi-
tals, der transnationalen Finanzwirtschaft und auf der politischen Ebene der CDU zu-
sammensetzt (ebd.: 355). Letztere Akteure sind vor allem darauf aus, jegliche Verlus-
te aus ihrer Glaubigerposition zu vermeiden, wohingegen sich die ordo-konservative
Fraktion stets fiir InvestorInnenbeteiligungen in der Form eines Schuldenschnitts so-
wie gegen die Vergemeinschaftung von Schulden und expansiver Geldpolitik positio-
nieren (ebd.: 362). Daraus lasst sich auch die juristische Klage gegen das OMTP vor
dem Bundesverfassungsgericht von einigen Teilen der ordo-konservativen Fraktion,
insbesondere auch der Deutschen Bundesbank in der Person Jens Weidmanns, erkla-
ren. Was die Positionierung des autoritar-neoliberalen Blockes hinsichtlich des
OMTP angeht, herrschte prinzipiell Zustimmung und Verteidigung der EZB gegen-
iiber den Angriffen der Bundesbank (derStandard 2012; Spiegel Online 2012). Dies
anderte sich jedoch mit zunehmender Lockerung der Geldpolitik in Form eines dau-
erhaften Verharrens des Leitzinses auf o Prozent, was den deutschen Bankensektor,
der seit jeher besonders von der Zinspolitik der EZB abhangt, vor erhebliche Schwie-
rigkeiten stellt. In dem MaBe, wie sich die Probleme des Bankensektors verscharften,
wuchs die Kritik der deutschen Bundesregierung und des deutschen Finanzsektors,
speziell der Pensionsfonds, Versicherungen und Sparkassen, an der Niedrigzins-
politik der EZB enorm. So wurde die EZB fiir das Erstarken der mittlerweile offen
rechtspopulistischen AfD sowie fiir die Enteignung deutscher SparerInnen verant-
wortlich gemacht (Financial Times 2016a, 2016b, 2016¢). Der deutsche Bankensektor
und die Versicherungswirtschaft sind zunehmend skeptisch beziiglich der Wirk-
samkeit der MaBnahmen der EZB, vor allem der Niedrigzinspolitik und der negativen
Einlagenzinsen (DSGV 2016; BDB 2015b; EBF 2016; GDV 2015). Insurance Europe
stellt zwar die Herausforderung eines Niedrigzinsumfeldes heraus, eine generelle
Kritik an der Geldpolitik der EZB wird allerdings nicht geauBert (Insurance Europe
2016: 19ff.). Nichtsdestoweniger wird mit der Fokussierung auf austeritiatspolitische
Strukturreformen in der europaischen Peripherie auf eine Position verwiesen, mit der
sich in gewissem Mafe eine Briicke zwischen den autoritar-neoliberalen und den or-

do-konservativen Fraktionen bauen lasst, sodass ,die Aufrechterhaltung der diszipli-
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nar-austeritatspolitischen Agenda“ gar ,der kleinste gemeinsame Nenner zu sein
[scheint]“ (Georgi/Kannankulam 2015: 316). Zwar wachst auch iiber Deutschland
hinaus die Skepsis des Bankensektors, was die expansive Geldpolitik der EZB betrifft
(EBF 2016; BNP Paribas 2016). Allerdings liegt hier ebenfalls der Fokus der Kapital-
fraktionen auf die Durchsetzung der Strukturreformen und der Einhaltung des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts (BusinessEurope 2015; EBF 2011, 2015: 3). Hinsichtlich
der Geld- und Konjunkturpolitik als Ganzes zeigt sich aber trotz einiger latenter
Zweifel an ihrer Wirksamkeit, dass ,die interventionistische Zentralbankpolitik den
Krafteverhaltnissen und politischen Priorititen des krisengeschiittelten europaischen
Finanzmarktkapitalismus [entspricht]® (Bieling/Heinrich 2015: 32). Die
unkonventionelle Geldpolitik hat nicht nur zur Stabilisierung des Fi-
nanzmarktkapitalismus gefiihrt, der transnationale Finanzmarktkapitalismus ist es
mitunter selbst, der neue Bedingungen fiir das Handeln von Zentralbanken erzeugt.
Fortan ist es nicht mehr nur das strikte Festhalten an der Inflationsrate und der star-
ren Beobachtung der Entwicklung des Preisniveaus, sondern ebenso die Dynamik bei
Vermogenspreisen und Wertpapierkursen, die in die Entscheidungen einer Zentral-
bank einfliefen, aber durch eine erhohte Volatilitat und dementsprechendes Krisen-
potential gekennzeichnet sind (ebd.). In Verbindung mit der Innovation neuer Fi-
nanzprodukte und deren globaler Distribution werden diese Produkte zu einer wich-
tigen Quelle fiir die Profite von FinanzinvestorInnen, sodass die Ankaufprogramme
der EZB den Kursverlusten dieser Produkte entgegensteuern (ebd.; Buiter 2012). Ins-
gesamt kommen die MaBnahmen der EZB den GroB- und Schattenbanken zugute, die
mit den von der EZB angekauften Wertpapieren zunehmend Geschifte betreiben. Sie
fiihren aber auch zu einer Entlastung der Investmentbanken und InvestorInnen, die
die Refinanzierungsgeschifte dazu nutzen, ihre Bilanz und Kreditwiirdigkeit zu ver-
bessern (ebd.; Tyrell 2014). Global und risikoorientierte Akteure profitieren zudem
durch die Niedrigzinspolitik und die durch Anleiheaufkaufprogramme herbeigefiihr-
ten Zuwachse der Vermogenswerte ebenso wie die Stabilisierung der Kapitalmarkte
den globalen GroBkonzernen entgegenkommt, die sich iiber solche Markte zusatzlich
refinanzieren konnen. Es ldsst sich sagen, dass vor allem der reichere Teil einer Ge-
sellschaft vom Anstieg der Vermogenswerte bei Aktien und Wertpapieren, aber auch
bei Immobilien oder Kunstgegenstanden profitiert, womit in der Tendenz eine Zu-

nahme der Vermogensungleichheit verbunden ist (Wohlgemuth 2016; Bernoth et al.

56



2016). Daher kann zusammengefasst werden, dass die EZB ,,vor allem Investoren und
Schuldner® privilegiert, ,die nicht auf die klassische Kreditfinanzierung angewiesen
sind, sondern auf groBe private Finanzierungsquellen zuriickgreifen konnen“ (Bie-

ling/Heinrich 2015: 32).

Zwar reflektiert der Interventionismus der EZB die (mitunter briichigen) herrschen-
den Kriafteverhaltnisse in Europa, er weist jedoch auch hegemoniales Potential auf.
Denn es sind nicht nur Akteure des transnationalen Finanzkapitals und der reichere
Teil einer Gesellschaft, die von ihren MaBnahmen profitieren. Auch die Krisenstaaten
der Eurozone erhielten durch die giinstigeren Zinssatze fiir ihre Schuldtitel gewisse
finanzielle Spielrdume zuriick, und zwar nicht nur die 6ffentlichen Haushalte, son-
dern auch die Unternehmen und Privathaushalte (Tober 2016; Tyrell 2014; Sachver-
stindigenrat 2015: 75ff.). Daher hat die EZB-Politik positive Auswirkungen in beide
Richtungen, sowohl fiir den europdischen Machtblock als auch fiir die Krisenstaaten.
Selbst Deutschland, als die maBgeblichste Okonomie des Zentrums, profitiert vom
Niedrigzinsumfeld, indem es zum einen von internationalen Finanzmarktakteuren
als ,,sicherer Hafen“ wahrgenommen wird, weshalb es vom Kapitalzufluss und giinsti-
gen Refinanzierungsbedingungen profitiert (IWH 2015; Boysen-Hogrefe 2012;
Fratzscher et al. 2016). Zum anderen kommt Deutschlands Exportwirtschaft neben
den anderen exportorientierten Akkumulationsregimen des europiischen Zentrums
die teils erhebliche Abwertung des Euros zugute. Infolge der expansiven Geldpolitik
der EZB reduzierte sich der reale AuBenwert des Euros seit dem Friihjahr 2014 um
etwa 10%, gegeniiber dem US-Dollar sogar um rund 20%. Die damit verbundene Ver-
besserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit diirfte somit ,ein entscheidender
Faktor fiir die positive Exportentwicklung des Euro-Raums sein“ (Sachverstandigen-
rat 2015: 75f.). Aufgrund dieser breiten Streuung der Profiteure der EZB-
MaBnahmen lasst sich durchaus ein hegemoniales Potential feststellen, wenngleich
die EZB als Institution von einem breiten Publikum nach wie vor mehrheitlich
skeptisch bewertet wird (EK 2015). Ferner getriibt wird das hegemoniale Potential
durch die Zwangselemente, die insbesondere mit der Gewahrung von Kreditlinien im
Rahmen der ELA-Notfallkredite stehen, aber auch mit Entscheidungen, ob
Staatsanleihen eines Krisenstaates von der EZB als Sicherheit akzeptiert werden.

Diese beiden Instrumente haben sich in der Vergangenheit als politisches
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Druckmittel erwiesen, um die Regierungen von Krisenstaaten zu unliebsamen
Reformzusagen zu bewegen. In Griechenland hing die Refinanzierung des
Bankensektors letztlich von der Erweiterung der ELA-Kredite fiir die griechische
Zentralbank ab. Die EZB deckelte die ELA-Kredite jedoch, sodass Griechenland dazu
gezwungen war, Kapitalverkehrskontrollen einzufiihren, um einem potentiellen Bank
Run vorzubeugen, was wiederum die Okonomische und politische Lage
Griechenlands verschlechterte (sueddeutsche.de 2015; Handelsblatt Online 2015;
Varoufakis 2015). Zudem ist es durchaus merkwiirdig, dass die EZB griechische
Staatsanleihen von ihren Anleihekaufprogrammen ausschliet, aber beispielsweise
portugiesische Anleihen erwirbt, wodurch die dreijahrigen Bonds von Portugal mit
einem Prozent und das griechische Pendant mit 7-8 Prozent verzinst werden, obwohl
beide Okonomien #hnlich schlechte Fundamentaldaten aufweisen (Financial Times
2016d). Selbiges zeigt der Fall Irland, in dem die weitere Gewdahrung von ELA-
Kreditlinien an irische Finanzinstitute im Jahr 2010 mit einem klaren ,commitment
from the Irish Government vis-a-vis the Eurosystem® verkniipft wurde, in dem die
irische Regierung ,shall send a request for financial support to the Eurogroup®, das
,the commitment to undertake decisive actions in the areas of fiscal consolidation,
structural reforms and financial sector restructuring, in agreement with the European
Commission, the International Monetary Fund and the ECB* (Trichet 2010c)
beinhalten sollte. Ahnliche Bedingungen wurden auch fiir Italien und Spanien
formuliert. Da dies aber im Kapitel iiber die Rolle der EZB in der Troika naher

dargelegt wird, soll hier zunachst der Verweis auf das Beispiel Irlands gentigen.

Die Rolle der EZB als Euroretterin gestaltet sich also durchaus widerspriichlich, da
sie einerseits als ausgleichende Instanz zwischen verschiedenen Interessen auftritt,
aber andererseits ihre Manahmen von Elementen des Zwanges begleitet werden.
Dennoch sorgt sie mit ihrer unkonventionellen Geld- und Konjunkturpolitik fiir eine
temporare Fortsetzung der finanzdominierten Akkumulation in der Eurozone und
merzt de facto als LOLR fiir Staaten eine wesentliche Fehlfunktion der WWU aus.
Dass sie dabei vor allem auch die Interessen einiger Akteure des transnationalen Fi-
nanzmarktkapitalismus bedient, ist dahingehend kein neues Phanomen, schlieflich

war sie bereits vor der unkonventionellen Geldpolitik mit ihrem Fokus auf Geldwert-
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stabilitiat mit den Interessenkonstellationen der VermdégensbesitzerInnen und Glau-

bigerInnen eng verflochten (Bieling 2011c).

5.2 EZB als Watchdog

Neben der Geldwertstabilitat ist es die Stabilitdt des gesamten Finanzsektors, die im
Interesse der GlaubigerInnen und VermogensbesitzerInnen, aber auch der Finanz-
marktakteure allgemein liegt. Finanzstabilitit ist dabei definiert als
scondition in which the financial system — comprising of financial intermedi-
aries, markets and market infrastructures — is capable of withstanding shocks
and the unravelling of financial imbalances, thereby mitigating the likelihood
of disruptions in the financial intermediation process which are severe enough
to significantly impair the allocation of savings to profitable investment oppor-
tunities.“ (EZB 2007: 7)
Zweifelsohne erfiillt die Situation nach Ausbruch der Finanzkrise 2007ff. einen Zu-
stand der Instabilitdt, da weder externe Schocks, noch finanzielle Ungleichgewichte,
die zu Problemen im Intermediationsprozess zwischen Banken, Haushalten, Unter-
nehmen und Staaten fithren, vermieden werden konnten. Durch den Zusammen-
bruch des Interbankenmarktes, der Offenbarung zahlreicher fauler Kredite in den Bi-
lanzen systemrelevanter Banken und den von SteuerzahlerInnen finanzierten Ban-
ken-Rettungsprogrammen wurde die Notwendigkeit erkannt, den ,Teufelskreis von
Bankenkrisen, nationalstaatlicher Bankenrettung und steigender Staatsverschuldung
zu durchbrechen und die 6ffentlichen Kosten einer Stabilisierung des krisenanfalli-
gen, transnational vernetzten Kreditsystems zu begrenzen“ (Bieling/Heinrich 2015:
28). Zur Verscharfung der Krise beigetragen haben zu einem nicht unerheblichen Teil
die enge Verflechtung zwischen Banken und Staaten, die sich mit der Finanzkrise
nochmal verstarkt hat sowie die Fragmentierung der europaischen Banken- und Fi-
nanzsysteme, bei gleichzeitiger Integration des Interbankenmarktes (Draghi 2014a;
Sachverstandigenrat 2015). Dies fiihrte laut Draghi ,to a situation where banks used
short-term and debt-based funding to increase lending to favoured domestic sectors
such as real estate® (Draghi 2014a), sodass Bankaktiva weder ausreichend verteilt
noch geografisch diversifiziert waren, wodurch eine besondere Anfalligkeit fiir wirt-
schaftliche Schocks bestand. Insbesondere in den Krisenlindern der Peripherie er-
hohten die dortigen Banken den Anteil von Staatsanleihen an ihren Gesamtaktiva

nochmals enorm, trotz des kriseninduzierten Anstiegs des Ausfallrisikos dieser Papie-
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re und der allgemeinen Unsicherheit auf den Finanzmarkten. Die Banken der Krisen-
staaten reagierten dabei nicht nur auf die Zinserh6hungen der Staatsanleihen, son-
dern auf mehrere Faktoren: ,[...] banks‘ search for yield by engaging in carry trades
that take into account redenomination risk, the desire to increase holdings of liquid
assets, moral suasion exerted by sovereigns, or banks attempts to preserve the sta-
bility of their respective countries® (ESRB 2015: 8) oder einfach auf die
Verschlechterung der makrookonomischen Bedingungen in ihrem Heimatland
(ebd.). Dartiber hinaus wurden sicherlich die Staatsanleihenkaufe der Banken durch
eine regulatorische Bevorzugung von Verschuldungstitel offentlicher Trager gegen-
tiber nichtoffentlichen marktfihigen Schuldtiteln beschleunigt, sodass die Banken in
Griechenland, Spanien, Italien, Portugal und Zypern einen besonders hohen Anteil
an Schuldtiteln ihres Heimatlandes im Vergleich zu ihren Eigenmitteln aufweisen
(Sachverstandigenrat 2015: 26f.). Daraus entstand letztlich der Umstand, dass die
Kosten der Bilanzkrise der Banken groBtenteils dem jeweiligen nationalen Fiskus auf-
gebiirdet wurden, was letztendlich zum ,infamous bank sovereign nexus“ fiihrte
(Draghi 2014a). Die Notwendigkeit zur Einrichtung eines ,,Credible Watchdog® (Gren
et al. 2015) lag damit auf der Hand. Bis zur Errichtung der Bankenunion waren, wie
in Kapitel 3.2.1 bereits angedeutet, die Bankenaufsicht und Regime zur Abwicklung
insolventer Banken ausschlieflich nationalen Behorden vorbehalten, bei gleichzeiti-
ger Ausdehnung des grenziiberschreitenden Handelns europiischer (GroB-)Banken.
Dieser Handel erfordert in einer funktionierenden Wahrungsunion neben mikro-
auch makroprudenzielle Aufsicht. Im Rahmen der nationalen Aufsichtsregime ist
dies allerdings schwer moglich, weshalb sich die Frage der Errichtung einer Bankenu-
nion in besonders drastischer Weise durch die Finanz- und Eurokrise aufs Neue stell-

te (Howarth/Quaglia 2013, 2014: 127ff.; Neyer/Vieten 2013: 22).

Entsprechende Konzeptionen einer Bankenunion lagen schon zu Beginn der WWU in
den Schubladen der EZB. Bereits die Architekten der WWU — Zentralbankprasiden-
ten und Mitglieder des ,,Delors-Committee for the study of the economic and moneta-
ry union® befiirworteten einen supranationalen Transfer der Aufsichtsbefugnisse, um
die WWU zu vollenden (Gren et al. 2015: 181). Weitere Anséatze traten mit der im
FSAP verfolgten Strategie der Finanzmarktintegration hervor, in dem der erste EZB-

Prasident Wim Duisenberg die Forderung eines Kompetenztransfers erneut aufgriff
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(Hertlein 2015: 5). GroBbritannien und Deutschland lehnten einen Machttransfer der
Aufsichtsbefugnisse auf die europidische Ebene ab. Auch die Kommission war wenig
tiberzeugt von den bekundeten Plianen, sie berief sich stattdessen auf das gegenseitige
Vertrauen in die Effektivitat nationaler Aufsichtsbehorden (EK 1999). Nachdem die-
ses Vertrauen rund zehn Jahre spiter durch die Lehman-Pleite erschiittert wurde,
riickten regulatorische Aspekte in das Zentrum der oOffentlichen Debatte (Bieling
2014a, 2014b). Zunachst wurden die Regulierungs- und Aufsichtserfordernisse mit
der Einrichtung des ESFS zu befriedigen versucht. Im Zuge dessen wurde das vorma-
lige Regime aus etlichen Aufsichtssausschiissen in Richtung einer zunehmenden Zen-
tralisierung des europiischen Regulierungs- und Uberwachungssystems umstruktu-
riert. Erstens wurde die Entwicklung einheitlicher Aufsichtsstandards und Verfah-
rensweisen der EBA mit Sitz in London iibertragen, zweitens wurde die in Frankfurt
ansassige EIOPA mit der Aufsicht des Versicherungswesens und der betrieblichen Al-
terssicherung befasst und drittens erfolgte die Aufsicht der Wertpapiere durch die
ESMA in Paris. Unterstiitzt werden sie in ihren Aufgaben vom bei der EZB angesie-
delten ESRB (Bieling 2014a). Es stellte sich aber bald heraus, dass die EBA mangels
weitreichender Weisungs- und Durchgriffsrechte als Aufsichtsinstanz ihrer Aufgabe
nur unzureichend nachkommen kann (Neyer/Vieten 2013: 22). In dem MaBe wie sich
die Liquidititskrise der Banken insbesondere in den Okonomien der Peripherie ver-
scharfte, kehrte die Errichtung einer Europiischen Bankenunion zuriick auf die
politische Agenda des Krisenmanagements, um den ,souvereign debt-bank doom
loop“ (Gren et al. 2015: 181) schnellstmoglich zu unterbrechen. Sicherlich diente der
Bail-In von BankenglaubigerInnen in Zypern als Blaupause fiir die spatere Einfiih-
rung des einheitlichen Abwicklungsmechanismus und der Festlegung der Glaubige-
rInnenhaftung (Financial Times 2013a). Der damalige EU-Ratsprasident Herman
van Rompuy identifizierte die Bankenunion als zentralen Pfeiler ,for a stable and
prosperous EMU [...] to ensure financial stability in particular in the euro area and
minimise the cost of bank failures to European citizens”, der neben einer euro-
paischen Bankenaufsicht auch einen Abwicklungsmechanismus und eine gemeinsa-
me Einlagensicherung umfasst (van Rompuy 2012: 3). Damit wurden der Weg zu ei-
ner ,real revolution“ (Financial Times 2013b) fiir die WWU zur Einfiihrung des SSM
und des SRM sowie der noch zu vollziehenden Etablierung einer europaischen Ein-

lagensicherung geebnet.
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5.2.1 Bankenunion und Stellung der EZB

Die EZB nimmt in der Bankenunion eine zentrale Stellung bei der Uberwachung des
Bankensektors ein. Seit dem 4. November 2014 ist sie fiir die Bankenaufsicht haupt-
verantwortlich. Sie hat im Rahmen des SSM weitreichende makroprudenzielle Auf-
sichtskompetenzen erhalten, nicht nur fiir die wichtigsten Finanzinstitute, sondern
fir alle anderen Banken, deren Heimatstaaten am SSM teilnehmen (Sachverstiandi-
genrat 2014: 200). Dabei wird die EZB die derzeit 129 groBten Bankens des Eu-
roraums im Rahmen des SSM direkt beaufsichtigen, was einer iiber alle europaischen
Banken aggregierten Bilanzsumme von iiber 80% entspricht (Nagel 2014; Lauten-
schlager 2016; EZB 2016¢, 2016d). Als solche systemrelevanten Banken gelten jene,
die innerhalb eines Jahres eine der folgenden Bedingungen erfiillen: die Aktiva ma-
chen mehr als 30 Mrd. Euro oder mindestens 20% des BIP des Heimatlandes aus; es
ist eines der drei bedeutendsten Kreditinstitute des Mitgliedstaates oder es handelt
sich um einen Empfanger direkter finanzieller Hilfen aus dem ESM. Wenn ein Kre-
ditinstitut drei Jahre in Folge keines dieser Kriterien erfiillt, kehrt es in die Aufsichts-
befugnis nationaler Behorden zuriick. Die mehreren tausend restlichen Banken in der
EU unterliegen weiterhin der Aufsicht nationaler Aufsichtsbehorden, allerdings unter
einem von der EZB vorgegebenen Aufsichtsrahmen, in dem sie Leitlinien erlasst und
auf eine Harmonisierung der Aufsichtspraxis drangt (Gren et al. 2015: 184; Nagel
2014; EZB 2014: 11). Die Harmonisierung zielt darauf ab, Banken im gesamten Euro-
Raum nach einheitlichen Standards zu regulieren und zu beaufsichtigen, sodass Vor-
teile aus national abweichenden Regulierungsstandards — sogenannte Regulierungs-
und Aufsichtsarbitrage — verhindert werden (Lautenschliger 2016; Neyer/Vieten
2013: 23). Diese Gefahr ist nach wie vor groB in Anbetracht der teils erheblichen na-
tional divergierenden Standards und Regularien. Im Rahmen des SSM nehmen die
nationalen Aufsichtsbehorden daher weiterhin eine wichtige Stellung ein, da sie sich
am ehesten mit den Eigenheiten der nationalen Bankensektoren auskennen, in dem
ein von der EZB als systemrelevant eingestuftes Institut ansissig ist (EZB 2014: 10;
Nagel 2014). Die laufende Aufsicht einer jeweiligen GroBbank und der ihr zugehori-
gen Unternehmen iibernehmen gemeinsame Aufsichtsteams (Joint Supervisory

Teams), die sich aus MitarbeiterInnen der nationalen Aufsichtsbehorden und der

5 Es handelt sich hierbei um Gruppen von Banken, die sich aus mehr als 1200 Unternehmen zusam-
mensetzen (EZB 2014: 12).
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EZB zusammensetzen. Sollte eines dieser Institute bestimmte Komponenten grenz-
iiberschreitend, also mit nicht dem SSM angehorigen Landern unterhalten, tiber-
nimmt die EZB verschiedene Funktionen in sogenannten Aufsichtskollegien, die sich
aus mehreren Aufsichtsbehorden zusammensetzen. Ist die EZB beispielsweise Hei-
mataufseherin fiir Kollegien, in denen auch Aufseher aus nicht teilnehmenden Mit-
gliedstaaten bzw. Landern auBlerhalb der EU vertreten sind, nimmt sie den Vorsitz

dieses Kollegiums ein (EZB 2014: 13).

Hinsichtlich der Beschlussfassung im SSM tritt die Zentralisierung von Entschei-
dungskompetenzen besonders deutlich hervor. Das neu eingerichtete Supervisory
Board (Aufsichtsgremium) ist der operative Arm des SSM, es ,,plant und erledigt die
Aufsichtsaufgaben des SSM und legt Beschlussentwiirfe zur Verabschiedung durch
den EZB-Rat vor® (ebd.: 14). Es setzt sich derzeit aus der Vorsitzenden Daniele Nouy,
der Stellvertreterin und gleichzeitiges Mitglied des EZB-Direktoriums Sabine Lauten-
schlager sowie aus vier weiteren VertreterInnen der EZB und der nationalen Auf-
sichtsbehorden zusammen (EZB 2016a). BeschlieBende und damit letztentscheidende
Instanz in der Bankenaufsicht ist der EZB-Rat, jenes Gremium, das sich aus dem EZ-
B-Direktorium und den 19 Notenbankprisidenten der Eurolinder zusammensetzt
und die wichtigsten geldpolitischen Entscheidungen der Eurozone trifft. Nach Art. 5
der SSM-Verordnung verfiigt die EZB iiber eine asymmetrische Eingriffsbefugnis. Sie
darf in Riicksprache mit nationalen Aufsichtsbehorden makroprudenzielle MaBnah-
men verscharfen, aber nicht abschwachen und kann selbst dann titig werden, wenn
nationale Aufsichtsbehorden noch gar keine MaBnahmen ergriffen haben (Sachver-
standigenrat 2014). Solche MaBnahmen bilden makroprudenzielle Instrumente nach
Vorgabe des Instrumentenkatalogs der CRD IV, insbesondere die ,harten“ regulatori-
schen Instrumente, die einen Eingriff in die Geschaftstatigkeit einer Bank bedeuten
und sich vor allem aus verschiedenartigen Vorgaben zu (Eigen-)Kapitalpuffern, die
Einschrankung bei der Gewahrung von GroBkrediten und samtlichen Richtwerten
zur Vermeidung von Marktilliquiditidten zusammensetzen (ebd.: 204). In Zukunft ist
es der EZB vorbehalten, Kreditinstituten die Zulassung zu erteilen oder zu entziehen,
sowie den Erwerb von Beteiligungen an anderen Kreditinstituten in der Eurozone zu
beurteilen (EZB 2014: 29). Zudem kann das Direktorium der EZB Sanktionen iiber

eine Geschaftsbank und/oder seinen VorsitzendeN verhidngen, wenn die Bank regula-
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torischen Anforderungen nicht gerecht wird und/oder gegen EU-Recht, nationale
Rechtsvorschriften zur Umsetzung von EU-Richtlinien oder EZB-Verordnungen
verstoBt. Sollte ein Kreditinstitut eine Uberpriifung der Direktoriums-Entscheidung
verlangen, befasst sich der EZB-Rat als letzte Entscheidungsinstanz mit der Sanktion,
sodass der EZB insgesamt eine starke Durchsetzungsbefugnis zugeschrieben werden
kann (EUR-Lex 2015).

Eng verbunden mit der supranationalen Bankenaufsicht ist der einheitliche Abwick-
lungsmechanismus (SRM) zur Auflosung insolventer Kreditinstitute. Hintergedanke
des SRM ist die Erkenntnis, eine einheitliche und effektive Bankenaufsicht ist ohne
eine Instanz zur Abwicklung maroder Banken kaum mdglich, da sie letztlich in der
Effektivitat und Durchsetzung beschnitten und damit wirkungslos wire (Neyer/Vie-
ten 2013: 25; Sachverstindigenrat 2012: 165ff.). Ahnlich dem Aufsichtsgremium bzw.
Supervisory Board in der Bankenaufsicht wurde auch in der Bankenabwicklung die
Entscheidungsinstanz einer supranationalen Behorde — dem Ausschuss fiir die ein-
heitliche Abwicklung (SRB) — iibertragen (BMF 2016a). Der Entscheidungsprozess
vollzieht sich allerdings zunachst liber das Aufsichtsgremium, das das SRB iiber
einen drohenden oder tatsachlichen Ausfall einer europaischen GroBbank informiert.
Alternativ kann das Resolution Board auch selbst eine Abwicklungsinitiative starten.
Dann entscheidet der Abwicklungsausschuss, ob das entsprechende Institut restruk-
turiert oder rekapitalisiert wird. Es setzt sich zusammen aus der/dem Vorsitzenden,
vier Vollzeitmitgliedern sowie den VertreterInnen der betroffenen nationalen Ab-
wicklungsbehorden, in denen eine insolvente Bank Tochtergesellschaften hat. Mit
einfacher Mehrheit entscheidet das Gremium iiber die Auflosung eines Instituts. Der
Rat der EU kann jedoch auf Vorschlag der Kommission eine Abwicklung binnen 24
Stunden ablehnen, wenn die Abwicklung den offentlichen Interessen zuwiderlauft
oder die Kommission dafiir mehr als fiinf Prozent zusatzlichen Mitteln aus einem von
den Banken finanzierten Abwicklungsfonds einsetzen mochte (BMF 2016b). Das
SRM ist eine unabhingige europidische Agentur mit eigener Rechtspersonlichkeit.
Damit untersteht sie nicht wie das Supervisory Board der EZB und dem EZB-Rat.
Nichtsdestoweniger entscheidet das Supervisory Board der EZB dariiber, ob ein Insti-
tut gefahrdet ist oder nicht, sodass die EZB auch in der Bankenabwicklung eine nicht

unerhebliche Rolle spielt.
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Bei der dritten Saule der Bankenunion, der europidischen Einlagensicherung, nimmt
die EZB qua institutioneller Ausgestaltung einer Einlagensicherung keine operative
Funktion wahr. Hier nimmt sie aber eine diskursive Rolle ein, in dem sie als Akteur
in die offentliche Debatte eingreift und als Fiirsprecher einer vertiefenden Integration
dementsprechend die Einrichtung einer europaischen Einlagensicherung befiirwortet

(Reuters 2015).

5.2.2 Bankenaufsicht als (hegemonialer) Grundkonsens

Der Befund, dass der transnationale Finanzmarktkapitalismus neue Bedingungen fiir
das Central Banking schafft, gilt neben der unkonventionellen Geldpolitik auch fiir
die Aufsicht von Kreditinstituten. Konzeptionell niahert sich die EZB einem anglo-a-
merikanischen Leitbild des Central Bankings an, das neben der Preisstabilitit makro-
okonomische Dynamiken und Entwicklungen auf regionalen und globalen Finanz-
markten in ihre Entscheidungen miteinbezieht (Bieling/Heinrich 2015: 31). Zu den
Funktionen einer Zentralbank gehort dabei auch die Aufsicht von Banken zum Zwe-
cke der Finanzstabilitiat (Aglietta/Mojon 2012: 233). Je grenziiberschreitender Kre-
ditinstitute tatig sind, desto relevanter werden Aufsichtsaspekte, insbesondere in Zei-
ten von Finanzkrisen (Allen et al. 2011: 40ff; Cruz Ortiz 2009: 17). Selbst fiir ehemals
rein auf die Preisstabilitat fokussierte Zentralbanken wie die EZB gewinnt Finanzsta-
bilitat in Krisensituationen die Oberhand (Buiter 2012: 1). Nach der Definition von
Finanzstabilitat miissen Banken in der Lage sein, wirtschaftliche Schocks und die Of-
fenlegung finanzieller Ungleichgewichte auszugleichen (EZB 2007). In Vorbereitung
auf ihre Rolle in der Bankenaufsicht fiihrte die EZB fiir den Zeitraum 2014-2016 eine
umfassende Priifung der Bankbilanzen durch. Mit diesem Stresstest (AQR) der da-
mals 120 signifikantesten europiischen Institute des Euro-Raums verfolgte die EZB
folgende Ziele (EZB 2013b; Sachverstandigenrat 2014): Erstens, die Herstellung von
Transparenz hinsichtlich des Zustandes der systemrelevanten Banken. Zweitens, die
Reparatur notleidender Banken (bspw. durch Rekapitalisierung) und drittens, die
Wiederherstellung des erschiitterten Vertrauens internationaler InvestorInnnen
durch ,assuring all stakeholders that banks are fundamentally sound and trustwor-
thy“ (EZB 2013b). Zugleich versucht die EZB damit eventuellen Reputationsschiden,
wie etwa, dass sie fir Altlasten der Institute aus der Zeit vor dem Beitritt zur Ban-

kenunion verantwortlich gemacht wird, vorzubeugen (Sachverstindigenrat 2014:
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176). Die Ergebnisse des Stresstests verweisen im Wesentlichen auf die Zentrum-
Peripherie- bzw. Glaubiger-Schuldner-Beziehung in der Eurozone. Der Stresstest
offenbarte 25 Problembanken, deren regionale Konzentration besonders
hervorsticht: 17 der 25 Problemfille befinden sich in Griechenland, Irland, Italien,
Portugal und Zypern. Spanien beheimatet zwar nur eine problematische GroBbank,
allerdings unter dem Vorbehalt, dass sich in Spanien bereits ein
Anpassungsprogramm fiir den Bankensektor vollzogen hatte (Sachverstiandigenrat
2014: 177ff.). Diese Resultate reflektieren die Heterogenitit der Okonomien der
Eurozone, die sich in diesem Falle in den Bankbilanzen der Krisenstaaten
niederschlagen. Sie sind zudem Ausdruck der vorher stattfindenden
Finanzialisierungsprozesse innerhalb des europaischen Finanzmarktkapitalismus,
die in Verbindung mit der ungleichen Entwicklung die politokonomischen Strukturen
darlegen, aus denen sich das Aufsichtserfordernis der EZB mitbegriindet. Die mit der
Finanzialisierung einhergehende Verbreitung von strukturierten und verbrieften
Subprime-Krediten von den USA nach Europa, sowie die giinstigen
Verschuldungsbedingungen in den Anfangsjahren der Eurozone, in denen Kredite
des Zentrums ungehindert in die Peripherie gelangten, erzeugten bei gleichzeitiger
ausschlieBlich nationaler Bankenaufsicht einen besonders prekaren Umstand (Went-
zel 2014; Fratzscher et al. 2013). Die Nettozahlungsfliisse innerhalb der WWU verlie-
fen maBgeblich in die Richtung siideuropiaischer Banken, bei gleichzeitiger Verschie-
bung der Inanspruchnahme von Refinanzierungsgeschaften iiber das Eurosystem hin
zu den Banken der Krisenlander. Nachdem durch den Ausbruch der Eurokrise die
privaten Finanzierungsstrome austrockneten und die Refinanzierungsbedingungen
fiir die Krisenlander stiegen, gerieten auch die Banken unter Druck, ihre Portfolios
anzupassen und Bilanzen zu bereinigen. Da ihnen gleichzeitig die Finanzierung tiber
die Finanzmairkte zunehmend schwerfiel, mussten letztlich die Nationalstaaten mit
Rettungsschirmen einspringen (Fratzscher et al. 2013: 11). Rein aus den politokono-
mischen Dynamiken der Finanz- und Eurokrise ergibt sich somit ein dringendes Er-
fordernis, eine einheitliche europiische Bankenaufsicht zu etablieren, um diese Fi-
nanzstrome und Entwicklungen zukiinftig besser kontrollieren zu kénnen. Die polit-
okonomischen Dynamiken hangen sehr stark zusammen mit den institutionellen De-

fiziten der Wahrungsunion.
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Zwar wurde mit der EBA 2011 eine Agentur zur makroprudentiellen Uberwachung
erschaffen, die allerdings mangels weitreichender Durchgriffs- und Durchsetzungsbe-
fugnisse weiterhin auf die Entscheidungskompetenzen der nationalen Aufsichtsbe-
horden angewiesen war (Hertlein 2015: 39ff.). Dadurch werden mitunter betrachtli-
che Divergenzen in Sachen Bankenregulierung in der Eurozone moglich, die sich zu
einem gewissen Teil durch nationale Priaferenzen beziiglich der Anlage-Attraktivitat
fiir internationale InvestorInnen erklaren lassen. Jene Staaten, die ihren Finanzplatz
starken wollten, waren demzufolge eher bereit, regulatorische Liicken zuzulassen, um
damit im Vergleich zu den Staaten, die ihren Banken striktere Regeln auferlegten,
Vorteile zu erlangen. Da diese Staaten keine Sanktionen durch eine europiische Auf-
sichtsbehorde befiirchten mussten, wurde die Basis fiir eine teils erhebliche regulato-
rische Ungleichheit in der Eurozone gelegt. Erschwerend kam sicherlich hinzu, dass
die Kooperation der nationalen Aufsichtsbehorden auf europidischer Ebene auBerst
mangelhaft funktionierte (ebd.; Praet 2012). Letztlich wurde die EZB als einzig
kompetente und durchsetzungsfiahige Instanz wahrgenommen, der die komplexe
Aufgabe der makroprudenziellen Uberwachung europiischer GroSbanken zugetraut
wurde (Wentzel 2014: 36). Nicht weniger bedeutend waren dabei die Einschrankun-
gen durch die europaischen Vertriage, eine andere institutionelle Losung zu finden
(Sachverstandigenrat 2014: 43). Die Wahl der EZB als zentrale Aufsichtsinstanz
ergibt sich zu einem gewissen Teil aus Art. 127 Abs. 5,6 AEUV, nach dem die EZB ,,zur
reibungslosen Durchfiihrung der von den zustiandigen Behorden auf dem Gebiet der
Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitit des Finanzsystems ergriffenen
MaBnahmen® (Abs. 5) beitragt und zu diesem Zwecke der EZB ,besondere Aufgaben
im Zusammenhang mit der Aufsicht iiber Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute

mit Ausnahme von Versicherungsunternehmen® (Abs. 6) iibertragen werden kénnen.

Diese politokonomisch-institutionellen Erfordernisse und Erwagungen interagie-
ren mit politischen Kimpfen um die europiische Krisenbearbeitung, in diesem Fall
der Bankenunion und -aufsicht. So richtig Fahrt nahm die Debatte um die Banken-
aufsicht im Mai 2012 auf, als zunachst Ratsprasident van Rompuy und kurz darauf
Kommissionsprasident José Manuel Barroso einen Fahrplan fiir eine vertiefende In-
tegration ankiindigten, um die WWU als voll funktionsfihige Wahrungsunion zu eta-

blieren. Durch die parallele Krise des spanischen Bankensektors erhohte sich der
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Druck auf politische Entscheidungstriger, eine institutionelle Losung zu finden,
nochmals enorm (EurActiv 2012a, 2012b). Den wachsenden Zweifeln internationaler
InvestorInnen begegnete Mario Draghi mit dem Vorschlag der Einrichtung einer
Bankenunion mit einheitlicher und zentraler Bankenaufsicht (Reuters 2012a). Spa-
testens als Kanzlerin Angela Merkel als erste europiische Regierungschefin sich fiir
eine Bankenunion und —aufsicht aussprach und zudem zentrale Gespriache auf dem
Euro-Gipfel am 28./29. Juni 2012 ankiindigte, wurde der Bankenunion fortan obers-
te politische Prioritat zugemessen (EurActiv 2012e). Die Kommission verdeutlichte
nochmals das Erfordernis einer durchsetzungsfihigen Aufsichtsinstanz, die zudem
bereits im Vorfeld eine umfangreiche Bestandsaufnahme tiiber die Situation europai-

scher GroBbanken einleiten sollte (EK 2012).

Infolgedessen begannen intensive Verhandlungen zwischen den Mitgliedstaaten, die
sich grundsatzlich iiber die Einrichtung der Bankenunion und einer zentralen Ban-
kenaufsicht einig waren (Skuodis 2014; Hertlein 2015: 53). Nichtsdestoweniger gab
es einige unterschiedliche Auffassungen iiber die konkrete Gestalt der Bankenunion
und —aufsicht. Die Praferenzen der Mitgliedstaaten hinsichtlich der Bankenunion las-
sen sich generell in zwei Lager unterscheiden: Einerseits Deutschland, das eine ,de-
layed union® bevorzugte und auf der anderen Seite vor allem Frankreich, Italien und
Spanien, die eine moglichst umfangreiche und ziigig zu verabschiedende ,full ban-
king union® praferierten (Skuodis 2014: 1). Dabei spielte sicherlich fiir Deutschland,
aber auch fiir andere Glaubigernationen wie Finnland und die Niederlande, die zeit-
gleich diskutierte Einrichtung des ESM eine groBe Rolle. Merkel und Finanzminister
Schauble waren sich einig dariiber, dass es eine deutsche Beteiligung am Rettungs-
schirm nur geben konne, wenn vorher eine einheitliche Bankenaufsicht eingerichtet
wiirde. Darin driickt sich die Befiirchtung der Bundesregierung aus, ohne umfangrei-
che Kontrolle iiber den groBten Teil der Rettungsgelder an Krisenstaaten haften zu
miissen. In Verbindung mit anstehenden Bundestagswahlen 2013 wollte die Bundes-
regierung die Einrichtung der Bankenunion moglichst hinauszogern, sodass Merkel
stets fiir eine Bankenaufsicht argumentierte, in der ,quality over speed“ (EurActiv
2012¢) zahle (EUobserver 2012; EurActiv 2012d). Zudem wollte die Bundesregierung
zwar eine zentrale Bankenaufsicht, die aber unter dem Dach der EZB der Arbeitsteil -

ung der deutschen Bankenaufsicht entsprechen sollte, in der sowohl die BaFin als
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auch die Deutsche Bundesbank iiber aufsichtsrechtliche Befugnisse verfiigen. Dar-
iiber hinaus wurde eine Beschrankung des SSM nur auf die groBten Kreditinstitute
favorisiert, wohingegen die restlichen Banken dem Aufsichtsbereich der nationalen
Behorden unterliegen sollten (Schauble 2012). In einer Regierungserklarung wenige
Tage vor dem Euro-Gipfel bekriftigte Angela Merkel nochmals die Forderung eines
umfassenden Engagements der EZB: ,Ich hitte nichts dagegen, wenn die Europais-
che Zentralbank hier kiinftig eine starkere Rolle einnimmt, damit sie auch
Aufsichtsbefugnisse bekommt, die uns davor schiitzen, dass nationale Einfliisse uns
Probleme verschleppen lassen“ (Merkel 2012). Demgegeniiber praferierten vor allem
die Krisenstaaten eine rasche Umsetzung einer mit umfangreichen Befugnissen
ausgestatteten Aufsicht auf europiischer Ebene unter dem Dach der EZB (Hertlein
2015: 44). Selbiges gilt fiir den SRM, den Deutschland nur fiir die GroBbanken ein-
richten wollte, wahrend die Krisenstaaten und die Niederlande es vorsahen, alle Ban-
ken vom einheitlichen Abwicklungsfonds abzudecken (Skuodis 2014: 10ff.). Am be-
sagten Euro-Gipfel Ende Juni bescheinigten die europiischen Staats- und Regie-
rungschefs letztlich die absolute Notwendigkeit eines einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus bis Ende des Jahres und einigten sich auf folgende Bedingung, die insbe-
sondere das deutsche Interesse an der Bankenaufsicht mitberiicksichtigt:
»~When an effective single superivsory mechanism is established, involving the
ECB, for banks in the euro area the ESM could, following a regular decision,
have the possibility to recapitalize banks directly. This would rely on appropri-
ate conditionality, which should be institution-specific, sector-specific or
economy-wide and would be formalized in a Memorandum of Understanding.”
(Europaischer Rat 2012: 1)
Zwar konnte sich die Position Deutschlands zu einem nicht unerheblichen Teil durch-
setzen, doch auch das Interesse der Krisenstaaten wurde bedient, die die Bankenuni-
on und eine stiarkere europiische Aufsicht nur als weiteren Schritt auf dem Weg zu
direkter Re-Kapitalisierung ihrer notleidenden Banken sahen (Skuodis 2014). Die
Kommission wurde fortan mit der konkreten Ausgestaltung des SSM beauftragt. Ein-
zelne Details waren zwar noch Gegenstand der Verhandlungsmasse, die Mitgliedstaa-
ten waren sich jedoch iiber die grundsitzliche Errichtung der Bankenaufsicht bei der
EZB einig (Hertlein 2015: 46). Daher kann zumindest von Seiten der Mitgliedstaaten
von einem Grundkonsens gesprochen werden, da sich beide Lager grundsatzlich dar-

iiber einig waren, die Bankenaufsicht unter dem Dach der EZB einzurichten. Dieser
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Konsens gilt jedoch nicht fiir die konkrete Ausgestaltung des SSM. Hinsichtlich des
Umfangs der Bankenaufsicht herrschte vor allem Uneinigkeit zwischen Frankreich
und Deutschland. Frankreich bevorzugte eine Aufsicht iiber alle Banken der Eurozo-
ne, wohingegen Deutschland, nur die groSten Institute in der Eurozone direkt von
der EZB beaufsichtigt haben wollte (Reuters 2012b; Hertlein 2015: 48). Letztlich
konnten sich beide Parteien darauf einigen, nur die groBten Banken der Eurozone
unter direkte EZB-Aufsicht zu stellen.

In den Positionen Deutschlands spiegeln sich durchaus einige Aspekte wieder, die auf
relevante Spezifika des deutschen Bankensektors hinweisen. Im europiischen Ver-
gleich einzigartig ist sicherlich der ausgepragte deutsche Sparkassen- und Genossen-
schaftsbankensektor, der sich seit Beginn der Diskussionen um eine Bankenaufsicht
eindeutig gegen eine allumfassende Aufsicht der EZB positionierte und selbst die fi-
nale Ausgestaltung der Bankenaufsicht unter dem Dach der EZB einen ,schwierigen
Kompromiss“ (DSGV 2012b) bezeichnet (DSGV 2012a; Handelsblatt 2012). In eine
dhnliche Richtung gehen AuBerungen des deutschen Bankenverbandes, der zwar eine
Aufsicht aller 6000 Banken in Europa unter der EZB befiirwortet, allerdings bei Gro-
Be, Komplexitiat, Geschaftsmodell, Risikoprofil und Vernetzung Unterschiede bertiick-
sichtigt haben mochte (N24.de 2012, 2012). Dennoch ist die einheitliche Bankenaufs-
icht fiir den deutschen Bankenverband ,ein wichtiger, ein historischer Schritt fiir die
EU“ (BDB 2013). In die gleiche Richtung duBern sich franzosische Banken, die die Ei-
nigung zu einer einheitlichen Bankenaufsicht begriien, da sie das Vertrauen in das
europdische Bankensystem wiederherzustellen und eine einheitliche Aufsicht der eu-
ropaischen Kreditinstitute sicherzustellen vermag (FBF 2012). Auch der Dachver-
band europaischer Banken sieht im SSM einen ,turning point for bank supervision in
Europe“ und ist ,.keen to help the SSM deliver on its objectives of ensuring the sound-
ness of the banking system and of increasing financial stability” (EBF 2014a). Ver-
schiedene Akteure, die sich in der AMFE zusammenschlossen, um die Finanzmark-
tintegration in Europa voranzutreiben, bekundeten schon vor Beginn der Diskussio-
nen um die Einrichtung eines einheitlichen Aufsichtsmechanismus ihre Zustimmung.
Der SSM zeichne sich vor allem durch ein ,high level of integration“ aus, ,which
avoids gaps, duplications and uncertainty” (AFME 2014), sodass er eine “unique op-

portunity to implement [...] high-quality and effective supervision” bedeute (AFME
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2012: 2). Nicht zuletzt BusinessEurope stimmt in das Loblied auf den SSM ein, der
eine ,key role in restoring confidence in financial institutions® (BusinessEurope
2014c¢) spielt. Daher kann fiir den Finanzsektor grundsatzlich eine breite Zustim-

mung zum SSM unter dem Dach der EZB konstatiert werden.

Die EZB selbst befiirwortete ebenfalls die direkte Aufsicht der europaischen Banken,
auch wenn sie zuniachst Bedenken beziiglich der Vereinbarkeit von Geldpolitik und
Bankenaufsicht duBerte und Gefahren fiir ihre Unabhéngigkeit erkannte (Asmussen
2012). Sie argumentierte dahingehend, dass eine Einrichtung, die fiir die Geldpolitik
zustandig ist, ,an intrinsic and deep interest in a stable financial system“ (Mersch
2013b) habe. Zudem gebe es eine enge Verbindung zwischen mikroprudenzieller
Kontrolle individueller Finanzinstitute und der Risikobewertung des gesamten Fi-
nanzsystems, die die makroprudenzielle Verantwortung der EZB konstituieren. Nicht
zuletzt sei es ,a lot of experitse on the financial sector” und ,information-related syn-
ergies”, die es rechtfertigten, die EZB als zentrale Aufsichtsinstanz einzurichten
(Constancio 2012). Trotz dieser Argumente wurde die Vermischung von Geldpolitik
und Bankenaufsicht zum Hauptkritikpunkt am SSM, der erneut vor allem aus
Deutschland geduBert wurde. Bundesbankprasident Jens Weidmann sowie zahlreiche
Okonomen wie die sogenannten Wirtschaftsweisen #uBerten sich skeptisch und be-
flirchteten einen Verlust der Unabhéngigkeit der EZB. Eine problematische Ver-
schrankung konnte demzufolge zum Beispiel entstehen, wenn die wirtschaftliche
Lage eine Leitzinserhohung verlangt, die allerdings bestimmte schwachere GroSban-
ken belasten konnten. Vielmehr sei eine unabhiangige Aufsichtsbehorde auf europai-
scher Ebene auBerhalb der EZB einzurichten (Handelsblatt 2013, 2014; Sachverstin-
digenrat 2013: 170). Dementsprechend wurde auch in den deutschen Medien
prinzipiell die Errichtung der europiaischen Bankenaufsicht begriiffit, allerdings in
grofer RegelmiaBigkeit auf die Problematik der Interessenkonflikte zwischen
Geldpolitik und Bankenaufsicht verwiesen (Gammelin 2012; Neuhaus 2012; FAZ
2014; Hulverscheidt 2013; Engelen 2012; Berschens 2012). Diese Einschitzung ist
nicht so leicht von der Hand zu weisen, trotz der zeitlichen Trennung der Sitzungen
des EZB-Rates und des Aufsichtsgremiums, so wie es im SSM vorgesehen ist.
Vielmehr obliegt die technische Vorentscheidung dariiber, ob ein Kreditinstitut

gerettet wird oder abzuwickeln ist, dem EZB-Rat, weshalb die EZB angesichts ihrer
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Kompetenzen in der Geld- und Konjunkturpolitik sowie ihrer Stellung als oberste
Aufsichtsbehorde ,,damit zum alles iiberragenden Machtzentrum in Europa“ (Zeise

2015) geworden ist.

Hinsichtlich des hegemonialen Potentials lasst sich feststellen, dass die Bankenauf-
sicht ein institutionelles Arrangement darstellt, das von einem groBen Teil europai-
scher Akteure, sowohl der Eurolander der Peripherie als auch des Zentrums mitgetra-
gen wird. Die Kernldnder erhalten eine gewisse Kontrolle der Bankenrisiken als Ge-
genleistung fiir die die Re-Kapitalisierung notleidender Banken iiber den Rettungss-
chirm ESM, spiegelverkehrt erhalten die Krisenldnder die gewiinschte Sicherheit der
Refinanzierung ihrer Kreditinstitute, sodass die Bankenunion und die Bankenaufs-
icht als ,concession to hard suffering crisis economies“ (Bieling 2014b: 355)
bezeichnet werden kann. Die breite Zustimmung zur Einrichtung des SSM zeigt sich
auch in den Fraktionen des Europiischen Parlaments, in denen im politischen Spek-
trum von links bis rechts prinzipiell eine einheitliche Bankenaufsicht gewiinscht wird,
auch wenn hier dieselben Einwande beziiglich der konkreten Ausgestaltung geauBert
werden, die an vielen hier behandelten Stellen laut wurden (Toplicanec/Markova
2013; Greens/EFA 2013; EurActiv 2013a, 2013b; GUE/NGL 2012). Auch der infolge
der transatlantischen Finanzkrise gedauBerten Generalkritik an den riskanten Ge-
schiftsmodellen der Banken wird mit dem SSM zumindest versucht, entgegenzukom-
men. Dennoch lasst die konkrete Gestaltung letztlich einige Unsicherheiten beziiglich
der tatsachlichen Wirkungen im Falle einer erneuten Verscharfung der Finanzkrise

zuriick (Troost/Otsch 2014).

5.3 Die EZB betreibt Wirtschaftspolitik

,Da sie die betroffenen Staaten indirekt unterstiitzt und gleichzeitig zu
Haushaltsdisziplin und Strukturreformen drangt, ist sie zunehmend zu einem
direkt Beteiligten geworden,wenn es um die Bewiltigung von Staats-
schuldenproblemen geht. Damit haben sich die Wahrungshiiter in einen
Kernbereich der Politik hineinziehen lassen.“ (Berg/Carstensen 2012: 81)

Neben der unkonventionellen Geld- und Konjunkturpolitik und der EZB als oberster
Aufsichtsinstanz fiir europdische GroSbanken bilden die wirtschaftspolitischen Re-
formprogramme der Troika die dritte zentrale Erweiterung des Aufgabenspektrums
der EZB. Dabei wurde die EZB in ihrem Mandat auf die geldpolitische Gewadhrung
der Preisstabilitat beschrankt und sollte nach Art. 127 AEUV nur sekundar ,die allge-
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meine Wirtschaftspolitik in der Union“ unterstiitzen. Mit ihrer Position in der Troika
ist sie allerdings zu einem Akteur geworden, der sich zentral in wirtschaftspolitische
Bereiche eines Nationalstaats einmischt. Demokratietheoretisch ist das problema-
tisch, weil dadurch ,,grundlegende demokratische Prinzipien wie das Budgetrecht des
Parlaments eklatant verletzt werden“ (Horn 2012: 84). Die Fragen, welche wirt-
schaftspolitische Ausrichtung die EZB innerhalb der Troika verfolgt und warum sie
das tut, sollen im folgenden Kapitel beantwortet werden. Dazu ist es zunachst not-
wendig, nochmals auf den Krisenaspekt der Staatsverschuldung einzugehen, der
letztlich das wirtschaftspolitische Umfeld, in dem sich das Handeln der EZB vollzieht,
definiert. Sicherlich liegt diesem Kompetenzzuwachs im Wesentlichen die seit Aus-
bruch der Eurokrise erfolgte Fokussierung zentraler politischer Entscheidungs-trage-
rInnen auf den Krisenaspekt der Staatsverschuldung zugrunde. Mit dem publik wer-
den des tibermiaBigen Haushaltsdefizits Griechenlands im Jahre 2010 dnderte sich
die Schuldentragfahigkeit zahlreicher Eurolander der Peripherie aus der Sicht intern-
ationaler FinanzinvestorInnen schlagartig. Sorgsam ausgeblendet wird von den
politischen Eliten, insbesondere der Europiischen Kommission, der EZB und vieler
Regierungen der Glaubigerstaaten seither die Tatsache, dass vor Ausbruch der Fi-
nanzkrise 2007ff. Staatschulden und Haushaltsdefizite kein Problem fiir die Stabilitat
der Wiahrungsunion darstellten, sondern erst durch die Finanzierung zahlreicher
Bankenrettungspakete, Konjunkturprogramme, automatischer Stabilisatoren (hohere
Sozialleistungen bei gleichzeitig niedrigerem Steueraufkommen) sowie die Einrich-
tung gemeinsamer Notfallfonds zur Rettung zahlungsunfahiger Eurolander die
Staatsschuldenquoten in den Eurolindern in die Hohe schnellten (Bieling 2011c;
Overbeek 2012). Organisationen wie EU-Kommission, OECD und IWF sprachen sich
angesichts der Problematisierung der Schuldenkrise fiir eine rasche Exit-Strategie
aus, die vor allem auf ,,das schnelle Umschwenken auf einen restriktiven finanzpoliti-
schen Kurs“ (Mathieu/Sterdyniak 2012: 287) abzielte und damit eine neue ,finanz-
politische Konsolidierungs-Agenda“ (Bieling 2011c: 174) einlautete. Der offentliche
Diskurs wurde daraufhin zunehmend in eine Richtung gelenkt, die zu allererst eine
unsolide Haushaltspolitik der Eurostaaten, einen zu locker interpretierten Rahmen
wirtschafts-, finanz- und geldpolitischer Koordinierung sowie eine mangelnde Wett-
bewerbsfahigkeit als Krisenursache ausmachte (Bieling 2013a: 94; Heinrich 2012:

407). Diese diskursive Verengung wird vor allem von den Regierungen der Lander
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des Zentrums, also Deutschland, Niederlande, Osterreich und Finnland voran-
getrieben, die iiber betriachtliche Leistungsbilanziiberschiisse verfiigen und eine
entsprechend starke Glaubigerposition einnehmen (Bieling 2013a: 94). Doch auch
die EZB selbst ist Teil dieser Krisendeutung, indem sie den Mitgliedstaaten die
alleinige Schuld an der Staatsschuldenkrise zuweist, denen zeitgleich ,,unsound fiscal
policies“, ,inappropriate macroeconomic policies“ und ein ,inadequate system of
surveillance® (Trichet 2010a) vorgeworfen wird. Insbesondere die Fiskalpolitik der
Mitgliedstaaten stand in den Anfangsjahren der Eurokrise im Zentrum der
Ursachendeutung der EZB:

»1 want to be candid with you today. The roots of the sovereign debt tensions

we face today lie in the neglect of the rules for fiscal discipline that the found-

ing fathers of Economic and Monetary Union laid out in the Maastricht
Treaty.” (ebd.)

Da internationale AnlegerInnen in zunehmendem MaBe die Haushaltslage einiger
Eurolander skeptisch beurteilten und mitunter auch zu spekulativen Zwecken auszu-
nutzen wussten, ist es fiir die Krisenstaaten seither von oberster Prioritat, das Ver-
trauen internationaler AnlegerInnen in die nachhaltige Tragfiahigkeit ihrer Schulden
wiederherzustellen — und zwar in erster Linie durch eine solide Finanzpolitik (Horn
2012). Daher ist es auch das grundsatzliche Anliegen der EZB, europaische
Mechanismen zur stirkeren Uberwachung der Finanzpolitik zu etablieren (Trichet
2010a). Neben der Finanzpolitik betont das Spitzenpersonal der EZB in stetiger
RegelmaBigkeit eine zusatzliche Komponente, die es anzugehen gilt: ,macroeconomic
policies“ (ebd.). Hervorgehoben werden hierbei Aspekte, die die Wettbewerbs-
fahigkeit der Euroldnder sowie Preis- und Kostenfaktoren betreffen (ebd.; Draghi
2014b). Laut Draghi fiihren iiber diese Aspekte hinaus die ,sovereign pressures der
Krisenstaaten aber auch zu einer Storung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus in der Eurozone. Deshalb ist die Ausrichtung Wirtschaftspolitik in den
Nationalstaaten auch im Interesse der EZB, um den Transmissionsmechanismus
wiederherzustellen (Draghi 2014b: 4). Daher sei ein besonderes Augenmerk auf
strukturelle Reformen zu richten, denn ohne angebots- aber auch nachfrage-
orientierter Reformen in den Mitgliedstaaten sei eine Riickkehr zum Wachstum und
eine vollumfingliche Ubertragung der Geldpolitik in die Realwirtschaft nur in

begrenztem MaBe moglich (Draghi 2015b). Draghi zielt hierbei auf die Abhangigkeit
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der Geldpolitik von ,policy areas“ ab, liber die nur die Mitgliedstaaten entscheiden
konnen ab, die aber die Instrumente der EZB entweder zusatzlich verstiarken oder
abschwachen konnen (Draghi 2016a). Als Beispiele nennt er etwa Fiskalpolitik,
Bankenaufsicht und nationale Politiken wie Wettbewerbs- und Arbeitsmarktpolitik,
aber auch eine Offnung der Giitermirkte (ebd.; Draghi 2012c, 2014b). Diese
Politikbereiche miissten bearbeitet werden, um die drei ,,C“ wieder herzustellen:
scredit, ,confidence“ und ,competition® (Draghi zit. nach Reuters 2013).
Insbesondere die Wettbewerbsfahigkeit sei der ,key to balanced growth in monetary
union“ (Draghi 2012b). Das Hauptaugenmerk bei der Herstellung der
Wettbewerbsfiahigkeit liegt auf der Entwicklung der Lohnstiickkosten der Eurozone,
die durch Strukturreformen im Bereich der Arbeitsmérkte bearbeitet werden sollen
(ebd.). Hierin reflektieren sich die heterogenen Lohnstiickkosten und Lohnaushand-
lungsregime in der Eurozone, die zu einer Divergenz der nationalen Wettbewerbsfa-
higkeit beigetragen haben (Flassbeck/Lapavitsas 2013; Hopner/Lutter 2014). Es liegt
also auf der Hand, warum sich die EZB um die Ausgestaltung der nationalen Wirt-
schaftspolitik sorgt: Die Geldpolitik soll in der Realwirtschaft ankommen und zu-
gleich sollen langerfristig Preisstabilitait und das Vertrauen der InvestorInnen
wiederhergestellt werden. So zumindest die offizielle Version. Welche Positionen die
EZB als Troika-Mitglied vertritt, welchen gesellschaftlichen Gruppen damit entgegen-
gekommen wird sowie welche wirtschaftspolitischen Auffassungen dem
zugrundeliegen, wird nachfolgend beantwortet, um damit letztlich ein umfassenderes
Bild zu liefern, warum die EZB neoliberale Strukturreformen vorantreibt. Doch zu-
nachst ist die konkrete Bedeutung neoliberaler Strukturreformen zu klaren sowie die

Frage, welche Faktoren zur Einrichtung der Troika gefiihrt haben.

5.3.1 Troika und neoliberale Strukturanpassungsprogramme

Die Troika ist keine Einrichtung, die im Vertragswerk der EU vorgesehen ist. Im Ver-
lauf der Eurokrise wurde sie erst relevant, als europaische Fonds und Schutzschirme
wie die EFSF und ihr Nachfolger ESM zur Rettung notleidender Staaten aufgespannt
wurden. Neben zahlreichen anderen Initiativen wie dem Six-Pack, Two-Pack, Euro-
Plus-Pakt und dem Fiskalpakt sind EFSF und ESM vor allem durch eine erhebliche
Aufwertung der Exekutive gekennzeichnet, die zudem mit umfangreichen Beschluss-

und Sanktionsbefugnissen ausgestattet ist (Oberndorfer 2013b). Das zentrale Ent-
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scheidungsgremium des ESM ist der Gouverneursrat, der sich aus den Finanzminis-
terInnen der Eurolinder zusammensetzt. Die wesentlichen Entscheidungen iiber Fi-
nanzhilfen und die damit verbundenen Auflagen werden vom Gouverneursrat getrof-
fen (BMF 2016c¢). Die Inanspruchnahme von Krediten iiber den ESM erfolgt dann,
wenn ein Euroland sich nicht mehr iiber die Kapitalmarkte refinanzieren kann und
damit auf direkte Finanzhilfen anderer Staaten angewiesen ist. Indirekt geht es dar-
um, ,die auf deren Schuldendienst angewiesenen Glaubiger, also die transnational
operierenden Banken, zu stabilisieren“ (Bieling 2013c: 41). Stabilisiert wurden Ban-
ken und/oder Staatshaushalte vor allem in Irland, Griechenland, Zypern, Spanien6
und Portugal. Das Procedere, welches sowohl fiir Finanzhilfen des EFSF als auch des
ESM gilt, gestaltet sich dabei folgendermaB3en (BMF 2016¢; ESM 2014): ESM-Mit-
glieder, die Finanzhilfen des Rettungsschirms ersuchen, richten eine entsprechende
Bitte an den Vorsitzenden des Gouverneursrats. Nach Eingang dieses Hilfeersuchens
bewertet die Troika die Gefahr fiir die Finanzstabilitit der Wahrungsunion, die Trag-
barkeit der Schuldenlast sowie den tatsdchlichen Finanzierungsbedarf des jeweiligen
Eurolandes. Auf Basis dieser Einschiatzung entscheidet der Gouverneursrat, ob fi-
nanzielle Unterstiitzung gewahrt wird. Danach kommt wiederum die Troika ins Spiel.
Vom Gouverneursrat beauftragt handelt sie mit dem betreffenden Euromitglied eine
Absichtserklarung — ein Memorandum of Understanding (MoU) — aus, das die
wirtschaftspolitische Konditionalitat der Finanzhilfen festlegt. AbschlieBend wird das
MoU durch den Gouverneursrat gebilligt, ehe die Troika damit beauftragt wird, die
Einhaltung der an die Finanzhilfen gekniipften Reformvorgaben zu iiberwachen. Von
den regelmaBigen Programmberichten der Troika hiangt die fortlaufende Zahlung der
Finanzhilfen ab. Was oberflachlich technokratisch klingt, hat gravierende
Konsequenzen. Die Troika wird zu einem Gremium, ,das in keinem EU-Vertrag je
vorgesehen war und trotzdem die Politik der Krisenldnder bestimmt“ (Simantke
2014). Viel mehr noch haben die von der Troika vorangetriebenen und mit dem
Terminus neoliberal sehr treffend zu beschreibenden Strukturreformen drastische
Auswirkungen auf die Bevolkerung eines Programmlandes, in dem beispielsweise
indirekte Steuern wie die Mehrwertsteuer erhoht, Lohne, Renten und Pensionen
gekiirzt, der Gesundheitssektor beschnitten, Tarifvertrage ausgehohlt oder Jobs im

offentlichen Dienst gestrichen werden (Oberndorfer 2013a; Hermann 2012).

6 Fiir Spanien gab es nur ein MoU mit Konditionalitdten fiir die Restrukturierung des Bankensektors.
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Konkreter geht es im Bereich der Lohnpolitik um die Beseitigung oder Einfrierung
des Mindestlohns, die Verlagerung von Kollektivvertragsverhandlungen auf die
Betriebsebene, im Bereich der Arbeitsmarktflexibilisierung die Erleichterung von
Kiindigungen, eine Verlangerung der Arbeitszeit sowie der Ausbau befristeter
Beschiftigung und Zeitarbeit, im Bereich der Pensionen die Erhohung des
Eintrittsalters sowie eine Koppelung des Antrittsalters an die Lebenserwartung. Im
allgegenwartigen Diskurs iiber die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit bilden
solche Strukturreformen somit ,drastische Eingriffe in die Rechte der arbeitenden
Menschen® (Oberndorfer 2013a: 19). Selbstverstidndlich duBert sich das
Spitzenpersonal der EZB nicht in dieser Detailschirfe {iber die von ihr eingeforderten
Strukturreformen. Es wird zwar keine Rede und kein Statement unterlassen, in
denen nicht auf die zentrale Bedeutung von Strukturreformen hingewiesen wird.7
Doch werden die Strukturreformen aus dem Blickwinkel der EZB sehr viel
allgemeiner gehalten, wenn etwa von Reformen geredet wird, die als ,policies that
permanently and positively alter the supply-side of the economy” (Draghi 2015b)
definiert werden und idealerweise zu einem ,fair and flexible labour market” fiihren,
»~where companies do not fear taking on staff when they need them® (Draghi 2016b).
Deutlicher wird es dann schon beziiglich der Adressierung der Arbeitslosigkeit, bei
der eine groBere ,wage differentiation across workers and between sectors® (Draghi
2014b) oder . firm-level agreements that allow wages to better reflect local labour
market conditions and productivity developments“ (ebd.) sowie ,reductions in em-
ployment adjustment rigidities and especially labour market dualities“ (ebd.)
gefordert werden. Angesichts der Auswirkungen der Arbeitsmarktreformen in den
Krisenstaaten bleibt allerdings offen, was die EZB unter einem fairen Arbeitsmarkt
versteht. Wenig verwunderlich ist neben dem Spitzenpersonal der EZB die generelle
Zustimmung des EZB-Rates zu den Reformprogrammen, die er offentlich begriifSt
und als ,appropriate to address the respective situations of the individual countries
concerned” (EZB 2013a) bewertet. Zunachst ist also festzuhalten, dass die EZB Struk-

turreformen diskursiv vorantreibt. Aber wie steht es um die Rolle der EZB hinsicht-

7 “In every press conference since I became ECB President, I have ended the introductory statement
with a call to accelerate structural reforms in Europe. The same message was also conveyed repeatedly
by my predecessors, in three quarters of all press conferences since the introduction of the euro. The
term “structural reforms” is actually mentioned in approximately one third of all speeches by various
members of the ECB Executive Board.” (Draghi 2015b)
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lich der politisch-institutionellen Durchsetzung dieser Programmatik im Rahmen der

Troika?

Die EZB kam zum ersten Mal im April/Mai 2010 ins Gesprach, als die Kommission
im Zuge der Griechenland-Krise von den Staats- und Regierungschefs dazu beauf-
tragt wurde, ,in liaison with the ECB* ein ,,joint programme (including amounts and
conditionality, building on recommendations adopted by the Ecofin Council in Fe-
bruar)“ (Europaischer Rat 2010) zu erarbeiten. Die wirtschaftspolitischen Empfeh-
lungen des ECOFIN-Rates sind relativ eindeutig auf die Wahrung von Haushaltsdis-
ziplin und der Herstellung solider Finanzen ausgerichtet (ECOFIN-Rat 2010). Mit
der Einfiihrung des EFSM wurde ihre Rolle nochmals spezifiziert. Nach Art. 3 Abs. 3
b) Council Regulation 407/2010 sollte sie in Kooperation mit der Kommission die
Bedingungen definieren, zu denen der EFSM Finanzhilfen an Krisenstaaten gewah-
ren kann. Infolgedessen hatte sich die Zuhilfenahme der EZB bei der Ausarbeitung
solcher Konditionalititen verstetigt. Wie die Vertragswerke des EFSF und des ESM
zeigen, wurde die Rolle der EZB in Fragen der wirtschaftspolitischen Konditionalitat
der Finanzhilfen im Krisenverlauf weiter ausgeweitet und institutionell manifestiert.
Allerdings bleiben die Letztentscheidungsrechte iiber die Gewahrung von Finanzhil-
fen im Rahmen der Rettungsschirme dem ECOFIN-Rat (EFSM), den Glaubigerstaa-
ten (EFSF) und dem Gouverneursrat (ESM) vorbehalten (EZB 2013a: 2). Sich selbst
schreibt die EZB eine beratende Rolle in der Troika zu, die auf ,achieving healthy
public finances, financial stability, competitiveness and sound economic policies and
thereby creating the conditions for sustainable growth and job creation® (ebd.) ausge-
legt ist. Das spiegeln die Vertragstexte beispielsweise des ESM wider, in denen es
stets heifit, die Kommission handle nach Art. 13, 14 ESMV ,im Benehmen® mit der
EZB die MoU und ihre Uberwachung aus. ,Im Benehmen* ist dabei abzugrenzen von
»-im Einvernehmen® und bedeutet schlicht, dass die EZB bei der Vorbereitung von
Entscheidungen mitwirkt, aber nicht notwendigerweise den Entscheidungen zustim-
men muss. Sie hat somit Beteiligungsrechte, die denen der anderen Beteiligten der
Troika gleichgestellt sind und ist an keine Weisung gebunden (BpB 2015; Bundestag
2015: 8). Dabei muss allerdings beriicksichtigt werden, dass die EZB auB3erhalb ihrer
in diesen Vertragen festgeschriebenen Rollen und Befugnisse durchaus eigene Initia-

tiven zur Durchsetzung wirtschaftspolitischer Strukturreformen ergreift. Dass sie sich
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dabei als neoliberale Pragmatikerin bestens in die Vorstellungen des europiischen
Machtblocks iiber die Krisenbearbeitung einreiht und diese Positionen nicht nur dis-
kursiv vorantreibt, sondern auch materiell forciert, ist Gegenstand des folgenden Un-
terkapitels. Zunachst ist allerdings zu konstatieren, dass die EZB nun ein ,,sehr ein-
flussreicher wirtschafts-, sozial- und arbeitspolitischer Akteur” ist, ,der eigene Auf-
lagen formuliert, von deren Erfiillung die Kreditvergabe abhingig gemacht wird“

(Bieling/Heinrich 2015: 27).

5.3.2 EZB auf Linie: Neoliberaler Hardliner

»1f ever there is another troika intervention, it should be less ideological, more
skilled at listening and dialogue and exclude the ultra-conservative ideologues
from the ECB.” (ETUC 2014)

Die diesem Kapitel zugrundeliegende Hypothese lautet: die EZB treibt als Troika-
Mitglied neoliberale Strukturreformen und Austeritatspolitik voran. Eine solche wirt-
schafts- und haushaltspolitische Dogmatik ist schon seit dem Maastricht-Vertrag im
europdischen Integrationsprozess eingeschrieben, spitzt sich im Krisenmanagement
nochmals zu und wird von den AkteurInnen des europaischen Machtblocks im We-
sentlichen geteilt. Die europaischen Macht- und Krifteverhiltnisse sowie die den eu-
ropaischen Vertragen eingeschriebene restriktive Fiskalpolitik untermauern diese
These deutlich. Es zeigt sich das, was Antonio Gramsci in den Gefangnisheften als
~Konsens gepanzert mit Zwang“ beschreibt. In dem MalBe, wie der Konsens in den
Hintergrund riickt, treten Elemente des Zwanges hervor. So auch im Falle der EZB
und der Strukturreformen. Freilich spielen auch die institutionellen Defizite der
WWU, allen voran die fehlenden Ausgleichsmechanismen und eine EZB, die kein
»echter LOLR fiir Staaten ist, eine Rolle, doch sind sie hier eher hintergriindige Er-
klarungsfaktoren, aus denen sich die wirtschaftspolitische Programmatik der EZB im

Rahmen der Troika und der MoU nur bedingt herleiten lassen.

In Kapitel 3.2.2. wurden mit dem disziplinaren Neoliberalismus, dem neuen und dem
Krisenkonstitutionalismus Konzepte dargelegt, die die generelle wirtschaftspolitische
Konfiguration der EU und ihr Krisenmanagements treffend beschreiben. Eine ,,wett-
bewerbsorientierte Reorganisation der nationalen Wirtschafts-, Sozial- und Arbeits-
marktregime“ (Bieling 2010: 88) fiihrte zur tendenziellen Entstehung eines

finanzdominierten Akkumulationsregimes bzw. eines transnationalen Finanzmarkt-
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kapitalismus in der EU. Vorangetrieben wurden die Wettbewerbsfokussierung, die
vertragsrechtliche Verankerung der Austerititspolitik und die Offnung der Finanz-
markte durch zahlreiche langerfristige Strategien wie die Lissabon-Strategie oder Eu-
ropa 2020 sowie nicht zuletzt dem ,Projekt der Euro-Rettung“ (Bieling 2013a). Der
neoliberal konfigurierte Integrationsprozess vollzog sich jedoch zeitlich nicht immer
konsistent. In der unmittelbaren Reaktion auf die Finanzkrise 2007ff. wurden ad hoc
MaBnahmen wie Konjunkturprogramme, Bankenrettungen und eine expansive Geld-
politik beschlossen, die durchaus als eine temporare Abkehr vom Vorkrisenmodus
der Liberalisierung, Deregulierung und Anti-Inflationspolitik der EZB verstanden
werden konnen. Sie waren aber nicht mit einem grundlegenden Paradigmenwechsel
verbunden (Bieling 2011a: 170ff.). Dies zeigt sich noch deutlicher in der Wende zur
Austeritatspolitik seit 2009, als der ECOFIN eine Konsolidierung der Staatshaushalte
und eine Riickkehr zum SWP einforderte (Konecny 2012). Diese Forderung leitete
einen Prozess ein, der mit dem Ausbruch der Griechenland- und Eurokrise 2010 in
der ,Exit-Strategie“ (Mathieu/Sterdyniak 2012) des europiischen Krisenmanage-
ments miindete. Seither stehen die infolge der Banken-Rettungspakete und Konjunk-
turprogramme aufgetiirmten Staatschulden und Haushaltsdefizite im Fokus der eu-
ropaischen Krisenbearbeitung. Die konkreten Plane zur Schuldenreduktion lagen be-
reits in den Schubladen des IWF, der Kommission und der OECD. (ebd.) Der Euro-
paische Rat richtete beispielsweise eine Task Force zur Starkung der wirtschafts-
politischen Steuerung ein, die mit ,fiscal discipline [...] through a stronger Stability
and Growth Pact“, ,broadening economic surveillance®, ,stronger institutions and
more effextive and rules-based decision making“ (Task Force 2010: 3) bereits einige
Reformen auflistete, die im Rahmen des Krisenkonstitutionalismus Realitat werden
sollten. Die Kommission stellte einen Wachstumsbericht vor, der Lohndisziplin fiir
Defizitlander, Flexibilisierung von Arbeitszeitregelungen, Erhohungen des Pensions-
eintrittsalters etc. forderte (Klatzer/Schlager 2011: 74). Die Kommission intendierte
damit, ,den Widerstand gegen strukturelle Reformen durch die neue Economic Go-
vernance zu brechen“ (Konecny 2012: 380f.). Hiermit wurde sie zu einem der zentra-
len Akteure, die den Ubergang zur Exit-Strategie einliduteten und konnte so hinsicht-
lich des Machtzuwachses von den institutionellen Neuerungen der Regeliiberwa-
chung und —Kontrolle am meisten profitieren (ebd.; Klatzer/Schlager 2011). Auch

was die Ausgestaltung der Economic Governance anbelangt, teilt die EZB weitestge-
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hend die krisenkonstitutionalistischen Reformen auf europaischer Ebene. Insbeson-
dere die Einfiihrung eines makroskonomischen Uberwachungsmechanismus und na-
tionaler unabhangiger Fiskalrite soll die Mitgliedstaaten dazu zwingen, Haushalts-
disziplin zu verfolgen und ein exzessives Ausgabeverhalten zu unterlassen (EZB 2010,
2011b: 61.).

Der Ubergang zum neoliberalen Exit wurde weitestgehend von den Fraktionen des
europaischen Machtblocks geteilt. Vor allem transnational agierende Banken verfolg-
ten energisch die Bereitstellung gemeinsamer Finanztransfers iiber die europaischen
Rettungsschirme oder den Ankauf von Staatstiteln, um den transnationalen Finanz-
kapitalismus zu stabilisieren (Bieling 2014a: 105). Allgegenwartig ist die Fokussie-
rung auf die Herstellung internationaler Wettbewerbsfahigkeit. Die EBF fordert
»sound fiscal policies and enhanced economic stability” (EBF 2011) und befiirwortet
eine Verschiarfung des SWP, wobei der Fokus auf ,faster progress in the implementa-
tion of economic structural reforms across the euro area” (EBF 2014b: 3) liegen soll-
te. Der deutsche Bankenverband sorgt sich um das Investitionsklima in Europa und
verlangt zunachst undefinierte Strukturreformen (BDB 2014, 2015a). Die strukturel-
len Probleme des Euroraums ldgen allen voran in der mangelnden internationalen
Wettbewerbsfiahigkeit, der hohen Abgabenbelastung und in einer ,aufgeblahte[n]“
Staatsverwaltung (BDB 2015b). Demzufolge ,werde der Euro-Raum auf keinen nach-
haltigen Wachstumspfad“ ,ohne zusitzliche Wirtschaftsreformen — gerade in den
groBen Kernlandern Frankreich und Italien“ (ebd.) gelangen. BusinessEurope stellte
sich schon friih hinter die Vorschlage der Exit-Strategie der Kommission, wonach die
EU eine ,comprehensive agenda combining an exit strategy to cap public indebted-
ness“ mit ,tighter fiscal rules“ (BusinessEurope 2010: 3) durchsetzen soll, um nach-
haltige Budgetdisziplin herzustellen. Um ein langerfristig prosperierendes Investiti-
onsklima fiir Unternehmen zu schaffen, brauchte es ein ,commitment from govern-
ments to structural reforms, stable finances, better regulation and a predictable regu-
latory environment® (BusinessEurope 2014d). Oberstes Ziel miisse es ein, einen Kon-
sens beziiglich nationaler Arbeitsmarktreformen herzustellen, um die Wettbewerbs-
fahigkeit zu verbessern, weshalb Kommissionsprasident Juncker ,,should give a clear
priority to competitiveness, to well-targeted investment and insist on reforms“ (Busi-

nessEurope 2014a). Die Mitgliedstaaten sollten sich zu Strukturreformen und den
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landerspezifischen Reformempfehlungen der Kommission bekennen, weil die Wett-
bewerbsfihigkeit ,the best friend of employment, not its enemy*“ (BusinessEurope
2014b) sei. Generell wird der Kommission bescheinigt, ,the right reform recommen-
dations® (BusinessEurope 2016) gemacht zu haben, die allerdings von den Mitglied-
staaten nur unzureichend implementiert wiirden. Die Fokussierung auf die Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit wird auch vom ERT geteilt. Hinsichtlich der Struktur-
reformen wird er praziser, wenn vor allem flexiblere und produktivere Arbeitsmarkte,
eine Lockerung des Kiindigungsschutzes und der Regelungen zu Abfindungszahlun-
gen sowie eine Kopplung der Lohnentwicklung an Produktivitiatsverbesserungen, in-
ternationale Wettbewerbsfiahigkeit und individuelle Leistung gefordert werden (ERT
2011, 2013a, 2013b). Insbesondere die deutsche Unternehmerschaft unterstiitzt diese
Forderungen. Konsolidierung der nationalen Haushalte sei ,unverzichtbar“, das Eu-
ropaische Semester miisse ,entschlossen angewendet und landerspezifische Emp-
fehlungen ,konsequent umgesetzt® werden. ,An erster Stelle der Prioritatenliste®
(BDI 2016: 17) stiinden Strukturreformen auf Arbeits- und Kapitalméarkten. Die Emp-
fehlungen der Kommission zu nationalen Reformprogrammen fiir die Haushaltskon-
solidierung ,sollten Gegenstand vollziehbarer vertraglicher Vereinbarungen sein“
und ,wirkliche Strukturreformen® (BDA et al. 2013) sichergestellt werden. Diese
offiziellen Statements zentraler Akteure des europaischen Machtblocks zeigen relativ
deutlich, in welche Richtung die Strukturreformen gehen. Die angebotsorientierte
Reformierung der Arbeitsmarkte, die Verbesserung von Wettbewerbsfahigkeit sowie
die Etablierung von Haushaltsdisziplin und restriktiver Finanzpolitik werden breit

geteilt.

Doch wie duBert sich das Engagement der EZB im Verlauf der Exit-Strategie und des
Vorantreibens neoliberaler Strukturreformen innerhalb der Troika? Sehr erhellend
ist diesbeziiglich der mittlerweile publik gewordene Schriftverkehr der EZB mit natio-
nalen Regierungen in Irland, Spanien und Italien in den Jahren 2010-2012, die paral-
lel zu den ausgehandelten MoU mit den Krisenstaaten erfolgten. Nachfolgend sollen
die konkreten Details eines jeden MoU nicht in aller Ausfiihrlichkeit dargelegt wer-
den. Vielmehr geht es darum zu zeigen, welche wirtschaftspolitische Agenda die EZB
verfolgt, die dann Einzug in die Troika-Programme erhielt. Unter diesen Aspekten ist

der Briefverkehr besonders aufschlussreich. Die Briefwechsel verdeutlichen, welches
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Drohpotential die EZB besitzt, wenn es um die Umsetzung von Strukturreformen
geht, die vor allem auf die strukturellen Formen des Lohnverhiltnisses und des Wett-
bewerbs abzielen. Als 2011 die Zinsen spanischer Staatsanleihen infolge von Vertrau-
ensverlusten und Spekulationsattacken internationaler InvestorInnen in die Hohe
schnellten, erreichte José Luis Zapatero, ehemaliger spanischer Ministerprasident,
ein Brief von Jean-Claude Trichet aus Frankfurt/Main. Darin wird relativ deutlich,
was die EZB als Gegenleistung fiir den Aufkauf spanischer Staatsanleihen fordert
(Trichet 2011): Im Bereich der Arbeitsmarktreformen werden vor allem die divergie-
renden Lohnstiickkosten adressiert. Lohnaushandlungen sollen zugunsten von be-
triebsbasierten Tarifvertragen dezentralisiert, Lohne im o6ffentlichen Dienst gekiirzt,
Klauseln der Inflationsanpassung gestrichen, Hiirden fiir befristete Arbeitsverhaltnis-
se abgebaut sowie weitere Arbeitsmarktregulierungen einer genauen Priifung unter-
zogen werden. Der Bereich der Tarifautonomie wird zu einem zentralen Betiatigungs-
feld der europiischen Institutionen (Schulten/Miiller 2013). Auch spater verweist
Draghi auf die besondere Bedeutung der Lohnverhéltnisse fiir die Reformagenda,
wenn er von ,strong vested interests” in Bereichen mit einem “lack of
competition”spricht und deshalb den Imperativ formuliert, ,,to ensure that the flexi-
bility of wage costs translates into the necessary gains in price competitiveness”
(Draghi 2012b). Im Bereich der Produktmarkte geht es vor allem um Marktoffnungen
und den Wettbewerb im Dienstleistungssektor, hinsichtlich der 6ffentlichen Finanzen
um ein bedingungsloses Unterwerfen unter vorgegebenen ,fiscal policy targets“ und
zusatzlichen strukturellen ,fiscal consolidation measures“. Beinahe demiitig beant-
wortet Zapatero diese Forderungen mit einer Auflistung der bisherigen und zukiinftig
zu ergreifenden MaBnahmen, um sich die Zustimmung der EZB zu erbitten:

,~However, it is impossible for such reforms to be fully operational in the short
run to tackle the malfunctions in financial markets that we are experiencing.
The Spanish government is of the opinion that the European Central Bank
could play a pivotal role in easing tensions by means of the purchase of
Spanish public debt on a sufficient scale to stabilise the markets and to ensure
the proper functioning of the transmission mechanism of monetary policy.”
(Zapatero 2011)

In der turbulenten Zeitspanne 2010-2012 ist die EZB sehr umtriebig. Irland ist das
nachste Ziel eines regen Briefwechsels. Trichet begriifit in einem Schreiben an den

irischen Finanzminister Brian Lenihan die Reformvorhaben Irlands, er weist darauf-
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hin, dass die Gewahrung von ELA-Nothilfen an liquide Sicherheiten gekniipft ist und
die unterstiitzten Banken solvent sein miissen. Die irische Regierung sollte die dama-
lige Unterstiitzung der notleidenden Anglo Irish Bank als ,not be taken for granted as
long-time solution® (Trichet 2010b) betrachten. Vor allem deshalb, weil viele Irische
Banken verstaatlicht wurden und ein groBer Anteil der Finanzhilfen des Eurosystems
mit Sicherheiten unterlegt waren, die von der irischen Regierung ausgegeben oder
garantiert wurden. Die Entscheidungen zur weiteren Unterstiitzung Irlands hingen,
so Trichet, wesentlich vom Fortschritt bei der Implementierung des Irischen Vier-
Jahres-Plans zur Reformierung der irischen Okonomie ab. Er schlieft den Brief mit
einer impliziten Drohung an den irischen Finanzminister Lenihan:
,Future decisions by the Governing Council of the ECB regarding the terms of
liquidity provision to Irish banks will thus need to take into account
appropriate progress in the areas of fiscal consolidation, structural reforms
and financial sector restructuring.” (Trichet 2010b)
Die Reaktion Lenihans erfolgt nach einem ahnlichen Muster wie jene Zapateros. Er
auBert seine Besorgnis iliber aktuelle Marktentwicklungen und steigende Zinsspreads
irischer Staatsanleihen, versichert aber das Bekenntnis der irischen Regierung zu
mehr Budgetdisziplin und fiskalpolitischer Stabilitat. Auch er wendet sich direkt an
die EZB mit der Bitte, sie moge doch ihren Einfluss nutzen, ,to help calm markets“
(Lenihan 2010b). In einem zweiten Brief Trichets wird die neoliberale Konfiguration
der EZB nochmals verdeutlicht. Irland miisse Reformen beschlieBen, die im Einklang
stehen mit den Vorstellungen der Troika, da ansonsten Kreditlinien fiir angeschlage-
ne irische Banken ausblieben. Er verdeutlicht die dringende Notwendigkeit konkreter
Reformen fiir die Bewertung des EZB-Rates, ob weitere Finanzhilfen gewahrt werden

sollen:

“The assessment of the Governing Council on the appropriateness of the
Eurosystem's exposure to Irish banks will essentially depend on rapid and
decisive progress in the formulation of a concrete action plan in the areas
which have been mentioned in this letter and in its subsequent
implementation.” (Trichet 2010c¢)
Auch Lenihan beugt sich dem Drohpotential Trichets, benennt beschlossene und zu-
kiinftige strukturelle Reformen und KonsolidierungsmaBSnahmen. Er verweist auf EZ-
B-Personal, das sich vor Ort von dem Vier-Jahres-Plan der irischen Regierung iiber-

zeugen konnte. Er schlieBt den Brief mit der Bitte:
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»L...] I hope that this will provide some reassurance to the Governing Council
and that you will be able to reiterate in a public way the continuing practical
support for the liquidity position of the Irish banks, to help to reassure the
market on this crucial point.” (Lenihan 2010a)

SchlieBlich komplettiert die Causa Berlusconi die Darstellung der Aktivitaten der
EZB, betroffene Krisenstaaten zu Strukturreformen zu bewegen. Wieder formuliert
Trichet, dieses Mal zusammen mit Mario Draghi, einen ganzen Katalog wirtschafts-
politischer ReformmaBnahmen, die von der Dezentralisierung der Lohnaushandlung,
iiber die Liberalisierung offentlicher Dienstleistungen bis hin zu weitreichenden
Haushaltskiirzungen reichen (Financial Times 2011; Corriere 2011). Infolgedessen
weigerte sich Berlusconi, diese Konditionen zu erfiillen und legte sein Amt als italie-
nischer Ministerprasident nieder. Der Technokrat Mario Monti iibernahm die Regie-

rungsmacht und setzte die geforderten MaBnahmen um (Dell'Aquila et al. 2013: 18).

Diese Briefwechsel bilden mithin die inhaltliche Basis fiir die spater mit den Kri-
senstaaten ausgehandelten MoU. Zwar gibt es in den MoU fiir die verschiedenen Kri-
senstaaten durchaus Unterschiede in den einzelnen ReformmaBnahmen, doch sie ge-
hen prinzipiell alle in eine dhnliche Richtung der fiskalpolitischen Austeritit und an-
gebotspolitischer Reformen, die auf Lohn- und Pensionskiirzungen, eine Lockerung
des Kiindigungsschutzes sowie Liberalisierungen der Giitermarkte abzielen (EK

2010, 2011a, 2011b, 2013).

Das im Eingang dieses Kapitels aufgefiihrte Zitat eines ETUC-Mitglieds erweist sich
in Anbetracht dieser Briefwechsel und den Drohkulissen der EZB als durchaus
nachvollziehbare Einschatzung. Zwar werden neuerdings durchaus sanftere Tone sei-
tens Mario Draghi in Richtung fiskalpolitischer Offnung laut, indem ,existing flexibi-
lity within the rules (Draghi 2014b: 2) besser genutzt werden sollten, um die schwa-
che Erholung der Wirtschaft anzukurbeln und die volle Wirksamkeit der geldpoliti-
schen Entscheidungen der EZB zu gewahrleisten (Draghi 2015a, 2016a). Ein hegemo-
niales Potential, wie es das Analyseraster dieser Untersuchung vorgibt, kann in Anbe-
tracht der Auswirkungen der von der EZB geforderten und von den Krisenstaaten
umgesetzten Reformprogramme allerdings in keinster Weise konstatiert werden.
Dementsprechend vernichtend fallt das Urteil zahlreicher NGOs subalterner Gesell-

schaftsfraktionen aus. Die Troika-Vereinbarungen hiatten einen ,catastrophic impact
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on poverty and social exclusion“ (EAPN 2014) insbesondere auf die schwichsten Per-
sonengruppen einer Gesellschaft (EAPN 2013: 8). ETUC fordert mit dem Verweis auf
das fehlende Mandat der EZB in Fragen nationaler Wirtschafts- und Arbeitsmarkt-
politik, ,the ECB should no longer be involved in imposing structural reforms and
should therefore no longer be a full member of the Troika“ (ETUC 2014: 10). Sicher-
lich veranschaulichen diese Aussagen exemplarisch die Unzufriedenheit weiter Bevol-
kerungsteile der Krisenstaaten mit den neoliberalen Reformmafnahmen und zeigen
den allgemeinen Vertrauensverlustes der EZB (EK 2015; Pew Research Center 2016).
Es ist es umso verwunderlicher, wenn die deutsche politische bzw. gesellschaftliche
Linke bisweilen den Kurs der EZB in der Eurorettung verteidigt und dabei die wirt-
schaftspolitische Agenda der EZB im Rahmen der Troika vollig ausklammert (Troost
2012, 2016; Hickel 2014, 2016). Viel mehr zeigt sich, dass die EZB im Rahmen der
Troika und schon davor die Rolle eines neoliberalen Hardliners einnimmt, der nur
bedingt zu wirtschafts- und fiskalpolitischen Konzessionen bereit ist und im Prinzip
ausfilhrendes Organ des Krisenkonstitutionalismus darstellt. Damit treibt sie die
neoliberale Ausrichtung des europdischen Krisenmanagements voran und befindet
sich ganz auf Linie der europiischen Institutionen und des europiischen Macht-
blocks.

6 Fazit

Ausgangspunkt dieser Analyse war die Feststellung duBerst prekiarer Umstande, auf
die die EZB im Krisenmanagement reagieren muss. Die Heterogenitit der einzelnen
Volkswirtschaften und ihre jeweils unterschiedlichen Akkumulationsregime sind da-
bei fiir eine Wahrungsunion nichts AuBergewohnliches. Problematisch werden sie
dann, wenn wie in der Wahrungsunion diese Unterschiede institutionell defizitar ver-
arbeitet werden. Die Analyse der Rollen der EZB im europiischen Krisenmanage-
ment macht es daher durchaus plausibel, dass Josef Vogl von einer ,Regierung letzter
Instanz® spricht, die das politische Vakuum der ,vertagte[n] Krise des demokrati-
schen Kapitalismus® (Streeck 2013) fiillt. Die EZB ist zum zentralen Akteur der neoli-
beralen Krisenbearbeitung der EU geworden. Sie kann den groSten Machtzuwachs
verbuchen. Das hat mehrere Griinde: Sie verabschiedet sich mit ihrer unkonventio-

nellen Geld- und Konjunkturpolitik vom althergebrachten monetaristischen Leitbild
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der Preisstabilitat und entwickelt sich hin zu einer Zentralbank, die aktiv in Markten
interveniert, um die Fortsetzung der finanzdominierten Akkumulation in der Eurozo-
ne sicherzustellen. Diese MaBnahmen, die eher dem anglo-amerikanischen Central
Banking entsprechen, sind durchaus umstritten. Insbesondere in Deutschland stofen
Niedrigzins und vor allem Staatsanleiheaufkiufe auf teils harsche Kritik. Die Frage,
was gewesen wire, hitte die EZB nicht in die Staatsanleihemairkte eingegriffen, bleibt
Spekulation. Klar ist, dass sie durch ihre Ankiindigung des OMTP zwei wesentliche
Funktionsdefizite der Wahrungsunion mit Erfolg behebt: das Fehlen eines Kreditge-
bers letzter Instanz fiir Staaten und der Mangel an finanziellen Ausgleichsmechanis-
men. Sie sorgte, ohne das OMTP jemals aktiviert zu haben, fiir eine Verschnaufpause
fiir die Krisenstaaten und letztlich auch fiir die europdischen EntscheidungstragerIn-
nen. Nach Einschitzung des EuGH und neuerdings des Bundesverfassungsgerichts
stehen diese MaSnahmen im Einklang mit geltendem Recht. Die andere Seite der
Medaille ist das Bedienen der Interessen wesentlicher Akteure des transnationalen
Finanzmarktkapitalismus, die als GlaubigerInnen und VermogensbesitzerInnen von
der lockeren Geldpolitik der EZB am meisten profitieren. Aufgrund dieser beiden
Wirkungsrichtungen ihrer Rettungs-Programmatik ist zumindest hegemoniales Po-
tential vorhanden, da sie sowohl die Interessen des europdischen Machtblocks als
auch giinstigere Refinanzierungsbedingungen fiir Krisenstaaten adressiert. Nichtsde-
stoweniger gibt es auch Briiche im Machtblock, wenn ihr seitens der deutschen Versi-
cherungen und Pensionsfonds heftiger Wind entgegenweht und Bundesfinanzminis-
ter Schauble die EZB fiir das Erstarken der rechtspopulistischen AfD verantwortlich
macht. Das schmalert aber nicht die Tatsache, dass sie letztlich fiir die temporare Sta-
bilisierung ungleicher Akkumulationsregime unter den Bedingungen des europaii-
schen Finanzmarktkapitalismus sorgt. Diese Stabilitit wird durch den hegemonialen
Grundkonsens der Bankenunion institutionell verdichtet. Aus den Erfahrungen der
Finanzkrise heraus sollte der Teufelskreis aus Bankenkrisen, nationalstaatlichen Ret-
tungsprogrammen und Staatsverschuldung gebrochen werden. Basis des Konsenses
ist die Auffassung, es brauche eine einheitliche Finanzaufsicht in der Eurozone. Die-
ses Funktionsdefizit der WWU sollte qua Kompetenz und Durchsetzungskraft durch
die Einrichtung der EZB als Watchdog iiber die groBten europaischen Finanzinstitute
beseitigt werden. Die Vereinheitlichung der Bankenaufsicht wird von einem grofen

Teil europaischer Akteure aus Politik und Wirtschaft, der Kernlander und der Peri-
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pherie und von politisch links bis rechts geteilt, auch wenn es beziiglich einiger De-
tails Differenzen gibt. Die Kernlander erhalten eine gewisse Kontrolle der Bankenrisi-
ken als Gegenleistung fiir ihren Finanzierungsanteil am ESM, der vor allem fiir die
Re-Kapitalisierung notleidender Banken zur Verfligung steht. Die Krisenstaaten der
Peripherie bekommen die gewiinschte Sicherheit der Refinanzierung ihrer Kreditin-
stitute. Daher ist auch der einheitlichen Bankenaufsicht hegemoniales Potential zu
attestieren. Kritik wird zum einen an der Krisentauglichkeit der Bankenunion und
zum anderen an dem potentiellen Interessenkonflikt zwischen Preis- und Finanzsta-
bilitat geduBert. Es wird sich noch erweisen, inwieweit sich diese Punkte im erneuten

Krisenfall bewahrheiten.

So richtig widerspriichlich wird das Handeln der EZB, wenn es um ihre wirt-
schaftspolitische Ausrichtung und ihr Engagement in der Troika geht. Einerseits ver-
hilft sie den Krisenstaaten der Peripherie zu erleichterten Refinanzierungsbedingun-
gen, andererseits treibt sie mit der Forderung angebotsorientierter Strukturreformen
den neoliberalen Krisenmodus mit voran, der bisher groftenteils das Ziel einer brei-
ten Reduzierung der Staatsverschuldung verfehlt hat. Die Rolle der EZB in der Troika
geht liber eine beratende Funktion hinaus. Sie ist aktives Mitglied, das auf die
Lohnaushandlungen, Pensionen, Arbeitsmarkte und Haushaltspolitik der Krisenstaa-
ten einwirkt. Sie fordert Lohnkiirzungen und eine Reformierung des Arbeitsrechts,
um das Problem der divergierenden Lohnstiickkosten in der Eurozone zu bearbeiten
und die Krisenstaaten auf den Pfad der aktiven Extraversion zu trimmen. Die Brief-
wechsel mit den Regierungen aus Irland, Spanien und Italien zeigen, dass sie dabei
ganz im Sinne Gramscis Zwang ausiibt, wenn der Konsens iiber die Sparpolitik infra-
ge gestellt wird. Wenn sich eine Regierung querstellt, wird mit dem Entzug der Fi-
nanzhilfen fiir notleidende Banken gedroht. Damit demaskiert sich die EZB als Kom-
plize der Fraktionen des europaischen Machtblocks, also der Glaubigerstaaten, Ban-
ken und BusinessEurope, die seit Beginn der Exit-Strategie 2009/2010 eine neolibe-
rale und austerititspolitische Krisenprogrammatik vorantreiben. Die EZB ordnet sich
damit der krisenkonstitutionalistischen Dogmatik der Haushaltsdisziplin und den
wettbewerbsdogmatischen Strukturreformen, die schon mit dem Binnenmarkt und
dem Maastricht-Vertrag primarrechtlich verankert wurden, unter. Inwieweit sie mit

dieser wirtschaftspolitischen Ausrichtung Erfolg haben wird und inwiefern sich da-

88



durch die ungleiche Entwicklung zwischen europiischem Zentrum und Peripherie
auflost, ist auBerst fraglich. Mangels breiter industrieller Basis bleibt schleierhaft, wie
die Peripherielander mit der Strategie der preislichen Wettbewerbsfihigkeit auf den
Weltmarkten bestehen sollen. Vielmehr verliert die EZB in der Bevolkerung an Ver-
trauen, wie die Blockupy-Proteste und nicht zuletzt Daten des Eurobarometers nahe-
legen. Das Intervenieren der EZB in die Kompetenzbereiche nationaler Parlamente
bedarf einer vertragsrechtlichen Neukonfiguration ihres Mandats. Die EZB braucht
demokratische Kontrolle, wenn sie immer mehr politische Aufgaben iibernimmt.
Nichtsdestoweniger ist sie als einzige Instanz aus dem Krisenmanagement hervorge-
gangen, die — durchaus aus eigenem Interesse — dem gesamteuropiischen Bediirfnis
nach Stabilitat und Wachstum Rechnung triagt. Die EZB sollte nicht dauerhaft zur
Krisenlosung herangezogen werden, denn ,die Krise dauerhaft zu iiberwinden, liegt
in den Handen der Mitgliedstaaten“ (Mersch 2013a). Daher ist sie in besonderem
MaSBe an einer institutionellen Vertiefung der Wahrungsunion interessiert, wie nicht
zuletzt der Fiinf-Prasidenten-Bericht zeigt. Allerdings wird im Vergleich zu den drei
2012 veroffentlichten Berichten der Priasidenten des EK, des EP und des Europii-
schen Rates deutlich, dass beabsichtigt wird, die Eurozone noch intensiver zu einem
Wettbewerbsstaat weiterzuentwickeln, in dem man eine weitreichende Demokratisie-
rung und sozialpolitische Flankierung vergeblich sucht. Die EZB garantiert mit ihren
Interventionen die Fortsetzung der ungleichen Entwicklung in der Eurozone und da-
mit die Fortexistenz des Finanzmarktkapitalismus, ob die Mafnahmen im Rahmen
der Troika aber zu einer zunehmenden Konvergenz der heterogenen Eurolander fiih-

ren, ist zu bezweifeln.

Inwiefern sich im Handeln der EZB eine strategische Neuausrichtung manifestiert
und die Frage, wie die EZB ihr Handeln selbst reflektiert, bedarf einer naheren Un-
tersuchung. Bisher ist sie vor allem durch den Verweis auf die Preisstabilitat legiti-
miert, die im Grunde genommen als Proxy fiir alle geld- und konjunkturpolitischen
MaBnahmen dient. Die hier verfolgte, mehrdimensionale Analyse des EZB-Handelns,
die sowohl die politokonomische und institutionelle Ebene, als auch Macht- und
Krafteverhaltnisse in den Blick nimmt, dient als Basis fiir die weitergehende Untersu-
chung der Zentralbankstrategie, ihrer Kommunikation in relevanten Gremien und

mit der Bevolkerung.
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Angesichts der aktuellen Brexit-Dynamiken und der wieder aufflammenden Debatte
iiber die Zukunft Europas sind umfassende Integrationsvertiefungen allerdings
fraglicher denn je. Es scheint viel mehr, als wiirde die EZB zumindest mittelfristig in

ihrer neuen Rolle als ,Regierung letzter Instanz“ verharren.
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