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Zusammenfassung Zum einen hat die Euro-Rettungspolitik der Europiiischen Zen-
tralbank (EZB) die strukturellen Defizite der Wihrungsunion aufgedeckt. Zum an-
deren sind weder die Regierungen noch die Biirger der Euro-Mitgliedsldnder dazu
bereit, das gleichzeitig notwendige wie auBerordentliche Handeln der EZB zu fiir
kiinftige Fille zu legalisieren. Als Grund dieses gleichermaBen praktischen wie le-
gitimatorischen Dilemmas identifiziert der Aufsatz den institutionell unbewiltigten
Gegensatz von deutscher und franzosischer Geldkultur.

Schliisselworter Europiische Zentralbank - Eurokrise - Wihrungsunion -
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Bridge over Troubled Waters. The ECB, the Euro-Rescue and the
Politicization of Monetary Policy

Abstract On the one hand, the European Central Bank’s (ECB) crisis management
has revealed the structural deficits of the monetary union. On the other hand, neither
the governments nor the citizens of the Eurozone member states are willing to le-
galize the ECB’s necessary but extraordinary monetary policies for future scenarios.
The paper identifies the unresolved institutional contraction between French and
German monetary traditions as one of the main factors underlying this functional as
much as legitimatory dilemma.
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1 Einleitung

Die Eurokrise scheint sich seit ihrem zumindest aufmerksamkeitsékonomischen H6-
hepunkt in den Jahren 2011/12 mittlerweile auf irgendwie ertriglichem Niveau ver-
stetigt zu haben. Ohne dass in den Krisenlidnder, insbesondere in Griechenland.
gemessen an den Wachstumsraten, Arbeitslosenquoten oder Staatsschuldenstinden.
eine echte Trendwende, oder innerhalb der Wihrungsunion selbst deutliche Schritte
ihrer institutionellen Fortentwicklung zu verzeichnen wiren, sind Meldungen iiber
einen andauernden Verhandlungspoker zwischen Glidubigerinstitutionen und dem
griechischen Staat oder die Einrichtung von (weiteren) Fonds zur Rettung ange-
schlagener Banken seit geraumer Zeit in den Hintergrund geriickt.

In dem MabBe, in dem es um den Euro ruhiger wurde, ist indes die Europdische
Zentralbank (EZB) mehr und mehr in den Fokus politischer Debatten geriickt, ob-
wohl sie diesen als ,,politisch unabhingige® Institution doch eigentlich enthoben sein
sollte. Tatséichlich aber hat sie sich seit 2012 den Finanzmirkten gegeniiber als der
handlungsfihige Akteur der europdischen Politikebene prisentiert (Tokarski 2016).
Und nicht nur das: bezogen auf die (zeitweise) erdriickende Zinslast einer ganzen
Reihe von europiischen Staatshaushalten gibt der Erfolg ihr Recht; seit der An-
kiindigung des niemals vollzogenen OMT-Programms scheinen Lénderpleiten und
Euroaustritte abgewendet.

Doch so erfolgreich die EZB-Krisenpolitik auch gewesen sein mag: Gezeigt hat
sich in der Krise, dass Geldpolitik — was sich fiir unbedarfte Ohren selbstverstindlich
anhoren mag, aus orthodox-wirtschaftstheoretischer Perspektive jedoch ein Problem
darstellt — niemals unpolitisch oder neutral sein, sondern bestenfalls Kompromis-
se zwischen strukturell konfligierenden Zielen erreichen kann (Kirshner 2003; Paul
2017, S. 175-195). So hat Geldpolitik stets verteilungspolitische Konsequenzen,
favorisiert sie Schuldner oder Glaubiger, auch wenn diese keine kohdrenten Grup-
pen darstellen oder sogar eine Doppelrolle als Schuldner und Gladubiger spielen
mogen (Mann 2013; Sahr 2016). Doch nicht theoretische Kontroversen iiber die
Moglichkeiten und Grenzen von Geldpolitik sollen im Zentrum dieses Aufsatzes
stehen, sondern die konkrete Politik der EZB in (und nach) der Eurokrise sowie
das Dilemma, in welche diese sich oder die Wihrungsunion mit ihrer in gewisser
Weise alternativlosen Politik mandvriert hat (Armingeon et al. 2015). Zum einen
niamlich hat sie die ,,architektonischen® oder strukturellen Defizite oder auch ,.nur
politischen* Kosten der Wihrungsunion aufgedeckt. Zum anderen aber scheint Eu-
ropa, und zwar sowohl die Regierungen als auch ,,die Nationen™, zu den politischen
Schritten, die getan werden miissten, um das fraglose auBerordentliche Handeln der
EZB zu ,,normalisieren®, bis auf weiteres nicht bereit zu sein.

Um dieses Dilemma — aus dem zu entkommen wir im Ubrigen nur einen be-
scheidenen und keinesfalls originellen Vorschlag machen werden — aufzudecken,
werden wir im Folgenden zeigen, dass in der Europdischen Wihrungsunion durch
ihre Verwurzlung in unterschiedlichen Wihrungskulturen von vornherein gegensitz-

@ Springer

Bridge over Troubled Waters. Die EZB. die Euro-Rettung und die Politisierung der Geldpolitik 497

liche Auffassungen von Geldpolitik angelegt waren (Abschn. 3).‘Nach einer daraq
anschlieBenden knappen Skizze des geldpolitischen Instn'Jme-manums der EZB bei
der Bekiimpfung der Eurokrise (Abschn. 4) diskutieren wir die zwel unserejs-Eljagh—
tens zentralen mit jenen unterschiedlichen Traditionen verkniipften !—Iauptl.(xj1t1!<!}n1en
der aktuellen EZB-Politik (Abschn. 5). Gezeigt werden soll, dass dle' Legltlml.tat der
EZB, welche bei der Bekimpfung der Eurokrise als einzige lnsutl.mon dle'nob
wendige Handlungskapazitit mit einem europdischen Problem!)ealjbeltungsﬁonzo.m
vereinte, von beiden Positionen aus, wenn auch aus unterschledllchep Grune.n, in
Frage gestellt wird. Wir beginnen indes mit der Situierung c?e'r EZB im dom!nan—
ten Paradigma der Zentralbank-Theorie und einer Problematisierung des Konzepts
Output-Legitimitit (Abschn. 2).

3 Zentralbankunabhiingigkeit, Output-Legitimitit und ihre unklare
Bedeutung

In reprisentativen Demokratien unterliegt der Bereich der Qeldpolitik heute beson-
deren Modellannahmen und institutionellen Regeln. Auf Basis der sogenannten ’[in'vne
inconsistency-Hypothese wird davon ausgegangen, dass Preigs%abiliti;il und lelzt}lch
Geldvertrauen nur garantiert werden konnen, wenn Geldpolitik von demokratisch
cewiihlten Instanzen abgeschirmt wird. Verkiirzt gesagt, wiirde sie ansonsten zum
Zwecke der Wiihlerstimmen-Maximierung instrumentalisiert und generierte be.sten-
falls kurzfristige Wachstums- und Lohneffekte. Langfﬁstig seien §rh6hte Inflations-
raten die Folge, welche nicht mit Wohlfahrtsgewinnen einher gingen (Ban? upd
Gordon 1983). Vor diesem Hintergrund hat sich (formale) Zentralbgnk'unabhangig-
keit global zum dominanten Merkmal einer Geldpolitik entwickelt, die sich vor gllcnl
am Ziel der Preisstabilitit orientiert. Sie ist zur Chiffre einer ,,venra}uenswurdlget’l
wirtschaftlichen Ordnung geworden (Ingham 2004, S. 147-148; Polillo und Gml'l.en
2005). Zentralbanker sollen, je nach Nuancierung — wir kommen darapf {z‘uruck
—, streng regelbasiert oder mit breiterem ,.diskretionéren® Gestz.qltungsspllielraume‘n
agieren, in jedem Fall jedoch ohne an Vorgaben durch demokratnss:lil gewah!te Pc?h—
tiker gebunden zu sein. Die demokratische Kontrolle von Qeldpolntlk red_unert sich
auf deren transparente offentliche Darstellung und nachtr'iighchf.: Rechtferllgqng oder
.Erkliarung* auch gegeniiber parlamentarischen oder sonstigen im engeren .Sl‘flne po-
litischen Gremien. Mit einem derartigen Informationsanspruch .der Politik* gehen
indes keinerlei Einwirkungs- oder Sanktionsméglichkeiten eifﬂ.ler (Schcg 2001)..
Der einzige demokratische Einflusskanal auf die Geldpol-mk, allerc.imgs. nur im
Falle nationaler Zentralbanken, besteht darin, qua Wahl auf die Exekutive em;uwnr—
ken, die ihrerseits fiir die Einsetzung dieses oder jenes Notenb?nkers }md dan‘m des-
sen geldpolitisches Handeln verantwortlich zeichnet. Zudem .llegt es im Bereich des
Maglichen, dass der Gesetzgeber die Zentralbankstatuten mit ausrelchen(-ier Mehr-
heit @indert, sei es in Hinblick auf die Aufgaben oder die Rechenschaftspﬂlchtt?n der
Notenbank. Einer supranationalen Zentralbank wie der EZB steht je.doch, bislang
und bis auf weiteres zumindest, keine demokratisch gewihlte Regierung gegen-
iiber. Insofern stellt die europiische Supranationalisierung der Geldpolitik einen der
herkommlichen Zentralbankunabhingigkeit gegeniiber weiteren Schriit ihrer Au-
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tonomisierung dar (Weinert 2002; Marcussen 2009). Angesichts dieses gewollten
Mangels an Input-Legitimitat, versteht man diese eng im Sinne demokratischer
Kopplung, wird zumeist und zu Recht argumentiert, dass eine Zentralbank sich
zwangslaufig primar iiber ihren Output, durch die Ergebnisse ihrer Politik, legiti-
miere (Scharpf2013). Andieser Stelle stoBt man jedoch auf das schwierige Problem
der Zurechnung bestimmter monetarer oder allgemeiner wirtschaftlicher Entwick-
lungen auf Zentralbankhandeln. Worin besteht dessen Output? Und bedeutet Output
Hfiir alle* dasselbe?

Die Frage stellt sich sogar fiir die Zentralbanken selbst. Denn auch nach Auskunft
einiger (ehemaliger) Geldpolitiker operieren diese, ihrer technisch-analytischen Ex-
pertise zum Trotz, unter groBer Unsicherheit hinsichtlich der Determinanten des
Geschehens sowie, und in Verbindung damit, der moglichen Resultate ihres Tuns
(Blinder 1998, S. 3-23; King 2006, S. 17-18).! Einer Reihe qualitativer Studien
zufolge wird in den Entscheidungsgremien der Zentralbanken ein pragmatischer
Umgang mit 6konomischen Theorien gepflegt. Letztere wiirden zwar als heuristi-
sches Instrumentarium verwendet, dienten vor allem aber der wissenschaftlichen
Verbramung der AuBendarstellung situativ ,.notwendiger* MaBnahmen (Krippner
2007, S. 489-501; Abolafia 2012).2 Weiterhin zeigt schon ein kurzer Blick auf die
medialen und akademischen Debatten um die EZB-Krisenpolitik, dass der Streit
um deren Legitimitat anhand einiger weniger, eindeutiger Output-Indikatoren kaum
zu verstehen ist. Sofern Preisstabilitat der wichtigste Beitrag ist, den die EZB zur
wirtschaftlichen Gesamtentwicklung leisten kann und darf, miisste die Inflationsrate
eine herausragende Relevanz besitzen. Und wirklich fehlt es nicht an Kritik, welche
die gegenwirtige, mutmaBlich zu lockere Geldpolitik mit Verweis auf Inflationsge-
fahren moniert, obwohl die Inflationsrate der Eurozone von 2.5% im Jahre 2012 auf
0% im Jahre 2015 abgesackt ist. Selbst in Folge der Ankaufprogramme der EZB
ab Januar 2015 zog die Inflation nur minimal an.? Dass bis heute iiber deren Mess-
grundlagen und besondere, antiinflationdre Umstédnde gestritten wird, nimmt darum
kaum wunder (vgl. Fratzscher 2016, S. 71-75). Auf jeden Fall zeigt sich, dass selbst
klare Indikatoren nicht fiir sich selber sprechen, dass, allgemeiner formuliert, geld-
politische MaBnahmen und Effekte hinreichend diffus sind, um interpretationsoffen
und deutungsbediirftig zu sein. Interpretationen wiederum sind durch theoretische
Vorannahmen, normative Standpunkte, politische Einstellungen und Interessen je

! So erklirt etwa die Schweizer Nationalbank: ,JEs bestehen zu viele Unsicherheiten sowohl hinsicht-
lich des Auslosers und der Dauer der Storungen. welche die Wirtschaft treffen. als auch im Hinblick
auf die Ubertragungsmechanismen, die Verzigerungen und das AusmaB, mit denen die geldpolitischen
MaBnahmen auf Konjunktur und Preise wirken.“ URL: www.snb.ch/de/iabout/monpol/id/monpol_strat#
t6 [Zugriff: 27.10.2017). Ahnlich betont Alan Blinder in seiner Diskussion diverser ..unknowns™: ..Some
economist [...] write models in which central bankers can control, say. nominal GDP. the inflation rate. or
the unemployment rate on a period-by-period basis. Believe me, they cannot“ (Blinder 1998, S. 6).

2 Tatsichlich sind schon die angeblichen positiven Effekte des grundiegenden institutionellen Designs
der Zentralbank unklar. So gibt es zwischen Zentralbankunabhingigkeit und Preisniveaustabilitit nur eine
auBerst schwache Korrelation (McNamara 2002).

¥ Zahlen von Eurostat. URL: ec.europa.eu/eurostat/tgmitable dotab=table&init=1 & language=de&:
pcode=tec00118&plugin=1 [27.10.2017].
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konkreter auch und gerade kollektiver Akteure gepragt. Zentralbankpolitik an ihrem
Output zu messen, bedeutet mitnichten, normative Fragen umschiften zu konnen.

Allerdings kann das Vorhandensein gesellschaftlich verankerter, gemeinhin ge-
teilter Angemessenheitsvorstellungen von monetarer Ordnung nicht naiv oder struk-
wrell vorausgesetzt werden, auch wenn sich in (manchen) Nationalstaaten relativ
homogene Wahrungskulturen ausgebildet haben (mogen). Die Europdische Wah-
rungsunion jedenfalls hat diesen impliziten geldpolitischen Konsens schon dadurch
strapaziert, dass sie Lander einer geldpolitisch divergenten Pragung umfasst. Ange-
sichts der Eurokrise wurde aus dieser latenten Spannung ein offener Streit um ihre
Legitimitat.

Auf der einen Seite verkompliziert dies die Aufgabe der, in diesem Fall euro-
paischen, Zentralbank, sich als iiber auch nationale Partikularinteressen erhaben zu
erweisen, auf der anderen Seite jedoch ist es gerade der Gegensatz nationaler Wah-
rungstraditionen, welche es der EZB erlaubt haben, ihr institutionelles Korsett zu
sprengen und den Euro zu retten.

3 Die EZB zwischen den Wiihrungstraditionen

Das AusmaB an Zentralbankunabhingigkeit als Leitbild und Organisationprinzip va-
rilerte im 20. Jahrhundert entlang eines weiten Kontinuums, auch und nicht zuletzt
in und zwischen den westeuropéischen Nachkriegsokonomien. Als dessen theore-
tische, aber auch politische Pole konnen ,.das ordoliberale** Deutschland und ,.das
keynesianische* Frankreich angesehen werden. So ficmierte die Banque de France,
zumindest bis sich in den 1980er Jahren auch in Frankreich die geldpolitischen Koor-
dinaten langsam in Richtung einer Stabilitédtsorientierung zu verschieben begannen,
als auBerordentlich abhdngige Zentralbank, als ausfiihrendes Organ der wirtschafts-
politischen Vorgaben der franzosischen Regierung. Wiahrend hier inflationdre Geld-
mengenausweitungen ein legitimes Mittel zur Stimulation der Inlandsnachfrage, zur
Erhohung der Beschiftigungsrate und zur Reduktion der Staatsschulden waren, und
die Zentralbank damit als (mit-)verantwortlich fiir Wachstum und Beschaftigung
galt, wurde der stabilitatsfokussierten Deutschen Bundesbank am anderen Ende des
Spektrums nicht nur formell, sondern auch informell seitens der Bevolkerung die
groBte Autonomie zugestanden. Diese galt als institutionelle Garantie der Geldwert-
stabilitat (Goodman 1991). Die Akzeptanz dieser Fokussierung oder eines solchen
institutionellen Designs seitens der Bevolkerung ist riickfiihrbar auf deutsche Infla-
tionserfahrungen in der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts. Um sich ihrerseits als
,.unpolitische[r] Wichter des Geldes* (Hegmann 2007, S. 54) zu stilisieren, hat die
Bundesbank ihre Geldpolitik stets mit monetaristischen Argumenten untermauert.
Tatsachlich jedoch pflegte sie mit den Tarifparteien einen mehr oder weniger of-
fenen Austausch zur Bekampfung von Lohn-Preis-Spiralen. Die Banque de France
hingegen verfolgte gegeniiber der breiten Offentlichkeit eine Strategie des Nicht-
Informierens, kommunizierte innerhalb informeller Netzwerke gleichwohl mit Ver-
tretern staatlicher Banken, Konzernen und der Regierung (Drexler 2007).
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Es ist daher zwar vorderhand richtig, die Deutsche Mark im Gegensatz zum wei-
chen Franc als harte Wihrung zu charakterisieren. Diese Gegeniiberstellung relati-
viert sich jedoch bei niherem Hinsehen: Denn abgesehen davon, dass man mit guten
Griinden auch eine Politik einer weichen Wihrung, z.B. angesichts deflationdrer
Tendenzen und sinkender Arbeitseinkommen, fiir die 6konomisch verniinftige(re)
Vanante halten und im strikten Insistieren auf hartem Geld den Ausdruck einer be-
stimmten ,,Klassen*-Praferenz sehen kann (Mann 2013), haben sowohl die deutsche
als auch die franzosische Zentralbank ihre Politik auf unterschiedlichen Kommu-
nikationskanidlen aktiv mit der jeweiligen Regierung und sonstigen Wirtschaftsak-
teuren abgestimmt. Dariiber hinaus kam in der Debatte um die Euro-Einfiihrung
in den Jahren 1996/97 deutlich zum Ausdruck, dass beide Typen monetérer Ord-
nung im Namen einer ,,hoheren®, iibergreifenden gesellschaftspolitischen Vernunft.
nur eben ,kulturell* spezifisch, begriindet wurden. Die Befiirworter der deutschen
Strategie eines harten, ,,unpolitischen* Geldes verstanden Stabilitdtskultur explizit
,als ,soziale Norm‘, die {...] ohne das ,aktive Gemeinschaftshandeln‘ der geldpoli-
tischen Institutionen nicht auskomme*‘. Franzosische Politiker und Kommentatoren
begriindeten das Bediirfnis nach einer flexible(re)n Geldpolitik demgegeniiber mit
der Tradition eines politischen Ausgleichs von sozialer Ungleichheit (Loffler 2010.
S. 130, 155-165).

Zudem stimmt es einerseits, dass die Banque de France im Gegensatz zur Bun-
desbank seitens der Exekutive im Bereich der Zinspolitik und der Wechselkurse
regelmiBig mit politischen Zielvorgaben konfrontiert wurde; auch war sie bis in die
1980er Jahre hinein offiziell Akteur der nationalen Arbeitsmarkt- und Konjunkturpo-
litik; gleichwohl war sie aufgrund der Autoritét ihrer makrookonomischen Expertise
und ihres Einflusses auf die Privatbanken mehr als ein nur ausfiihrendes Organ. Eher
gilt, dass auch die franzosische Zentralbank aufgrund ihrer Stellung bei der Formu-
lierung von Zielvorgaben und Implementierung wirtschaftspolitischer Strategien der
Exekutive eine konstitutive Rolle innehatte (Hegmann 2007, S. 46-52; Redon und
Besnard 1989, S. 69-72). Andererseits ist nicht vorstellbar, dass deutsche Bun-
desbankprisidenten, von Bundesregierung und Bundesrat gemeinsam ernannt. bei
der Entwicklung geldpolitischer Strategien nicht auch im Dialog mit der Exekutive
standen, abgesehen davon, dass auch Bundesbankprasidenten zuvor durchaus als po-
linsche Beamte gewirkt haben, z. B. als Staatssekretdr im Bundesfinanzministerium
(wie Hans Tietmeyer) und Parteimitglied waren (wie Ernst Welteke).

Die hier nur umrissenen Charakteristika der ,.traditionellen‘ deutschen und fran-
zosischen Zentralbankpolitik werden aus zwei Griinden angefiihrt: erstens, um bei-
spielhaft zu verdeutlichen, dass Geldpolitik immer auf die eine oder andere Weise in
eine spezifische politische Kultur, ein nationales ,,Projekt*, eingebettet ist. Zweitens.
der Vergleich der beiden Nachbarlinder soll veranschaulichen, wie unterschiedlich
die politisch-kulturellen Wahrungstraditionen kapitalistischer Demokratien ausfal-
len konnen. Tatsdchlich verkorpern Deutschland und Frankreich die beiden in der
Eurozone aufeinanderprallenden geldpolitischen Traditionen, die noch die Konflikt-
linien in der Auseinandersetzung um die ,.richtige** EZB-Politik (mit-)bestimmen
(Bibow 2013; Brunnermeier et al. 2016; Hacker und Koch 2016).
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Doch richten wir den Blick fiir einen kurzen Moment zuriick auf die Entstehung
der Wihrungsunion: Offiziell wurde das bundesdeutsch geprigte, ordoliberale Mo-
dell zum Prototyp der EZB (Marshall 1999, S. 49-136). Komplementir dazu wurde
langst vor der Eurokrise moniert, mit der EZB wiirden die Zentralbankunabhingig-
keit und die Fixierung der Geldpolitik auf die Wahrung der Preisstabilitdt auf die
Spitze getrieben, zum einen, weil ihr keine ,letztverantwortliche* souverine Regie-
rung gegeniiberstehe, zum anderen, weil die Eurozone fiskalpolitischer Ausgleichs-
mechanismen entbehre, welche wirtschaftliche Ungleichgewichte und die Folgen
eines verscharften, nicht mehr durch Wechselkurse ,.filterbaren* Wettbewerbs zwi-
schen unterschiedlich leistungsstarken Volkswirtschaften eindimmen konnten (Wei-
nert 2000; Vobruba 2001, S. 115—136). Tatsachlich herrschte bei der Konzeption der
Wihrungsunion ein marktliberaler Optimismus vor, welcher in der Schaffung eines
gemeinsamen Marktes und der Vereinbarung von fiskalpolitischen Stabilititsregeln
hinreichende Bedingungen fiir das Funktionieren der Eurozone erblickte (Issing
2001; Tietmeyer 2003). Es sollte jedoch nicht iibersehen werden, dass sich, bezo-
gen auf die EZB sclbst, die Bundesbanktradition nicht vollends durchgesetzt hat,
insofern trotz des vorrangigen Zieles der Preisstabilitidt die Unterstiitzung der Wirt-
schaftspolitik und der allgemeinen Ziele der EU europarechtlich ebenfalls moglich
und erwiinscht sind.* Unterm Strich ldsst die konkrete ,,Ausfiillung* des Eurosys-
tems erheblichen Interpretationsspielraum fiir unterschiedliche Auffassungen von

Geldpolitik zu, wie sie auch in den nationalen Wihrungstraditionen verankert sind
(Reeh 1999).

4 Die EZB rettet den Euro

Gemeinsam mit anderen groBen Zentralbanken schuf und prigte die EZB vor der
Finanzkrise von 2008 ff. bei ostentativer Orientierung am Auftrag der Preisstabili-
tdt einen (finanz-)wirtschaftlichen Erwartungsrahmen, welcher von vergleichsweise
geringer Volatilitat auf den Aktienmairkten, niedrigen Zins- und Inflationsraten und
stabilem Wachstum in den OECD-Liandern geprzgt war (Knothe 201 1; Braun 2015a).
Diese geldpolitische Vorkrisensituation nahm innerhalb der Eurozone eine spezifi-
sche Form an: In einigen Mitgliedslindern proliferierte bis 2007 die private (und im
Falle Griechenlands und Portugals auch offentliche) Verschuldung, um heimische
Investitionen, aber auch den Importkonsum zu finanzieren. Aufgrund eines zu un-
differenzierten geldpolitischen Instrumentariums, vor allem eines einheitlichen Leit-
zinses, mit der Folge sehr unterschiedlicher, zum Teil minimaler Realzinsen, konnte
die EZB nicht gezielt auf landerspezifische Teuerungsraten und Verschuldungsdy-
namiken reagieren und trug damit zur Entstehung von Kreditblasen bei (Schelkle
2013, S. 80-86). Die Tendenzen, die zum globalen Finanzcrash fiihrten, Privat-

4 In der dem Verwag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union angehingten Satzung des Europii-
schen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der EZB heiBt es: ,,Soweit dies ohne Beeintrédchtigung des
Zieles der Preisstabilitit moglich ist. unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Ge-
meinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2 dieses Vertrags festgelegten Ziele der Gemeinschaft
beizutragen* (EZB 2004, S. 4-5).
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verschuldung zu Konsumzwecken, Staatsverschuldung anstelle von Steuereinnah-
men oder Transferzahlungen zur Finanzierung ffentlicher Ausgaben (Deutschmann
2008; Paul 2012, S. 9-44), hatten die in der Wahrungsunion angelegten Probleme
der sehr unterschiedlichen Produktivititsniveaus und Wachstumsgeschwindigkeiten
tiberdeckt.
Wiihrend sich unmittelbar nach der Einfiihrung des Euro die Zinsen auf 6ffent-

liche Anleihen zuniichst auf niedrigem Niveau angeglichen hatten, kamen im Jahr
2011 recht platzlich Zweifel an der Bonitit einiger Eurolinder auf. Die krisenbeding-
te Verteuerung der Umschuldung in Zeiten negativer Wachstumsraten, eine aktive(re)
Konjunkturpolitik und RettungsmaBnahmen fiir angeschlagene Banken lieB zunichst
und insbesondere die griechische Staatsverschuldungsquote sprunghaft ansteigen.
Sukzessive iibertrug sich die Furcht vor einem moglichen Eurozonen-Austritt Grie-
chenlands auch auf groBere Volkswirtschaften mit bis 2008 weitgehend stabiler oder
sogar riickldufiger Staatsverschuldung (Preunkert und Vobruba 2012, S. 209-215:
Deutschmann 2016, S. 88-89). Dass Stimmungen am Finanzmarkt, ob Euphorien
oder Paniken, Manien oder Depressionen, in der Regel selbstverstirkend und kol-
lektive Erwartungen oder Erwartungserwartungen selbsterfiillend wirken, bis eine
kritische Masse an Akteuren die selbstreferentielle Beobachtungspirale durchbricht
und gegen den Trend spekuliert (Keynes 2012, S. 129-134; Orléan 2014, S. 211-238:
Paul 2017, S. 116-140), trug das Seine zu jenem Vertrauensverlust bei, dem die ein-
zelnen ins Visier der Finanzmirkte geratenen Eurostaaten auf sich gestellt, keinen
Einhalt bieten konnten. Hatte die Wihrungsunion, und das hieB die Aussicht auf ein
wirtschaftlich geeintes Europa, vor der Finanzkrise mit im Landervergleich zwar di-
vergenten, in der Eurozone insgesamt aber historisch niedrigen Realzinsen (Schelkle
2013, S. 82) die Begeisterung der Finanzmirkte befordert, verfestigte sie nun die Er-
wartung einer Krisenausweitung. Derweil kamen europiische RettungsmaBnahmen.
wie der Europiische Stabilitidtsmechanismus (ESM), nur langsam in Gang, und der
Genehmigung der aus diesem gespeisten Hilfskredite gingen (und gehen bis heute)
zihe Verhandlungen zwischen den nationalen Staats- und Regierungschefs voraus.
Der so auf der europdischen Ebene erzeugte Eindruck von Unentschlossenheit und
Passivitiit einer im nationalen Rahmen verhafteten Rettungspolitik (Gammelin und
Low 2014) verhinderte es, die Zuversicht der privaten Glaubiger in die Zahlungs-
fahigkeit der betroffenen Staatshaushalte kurzfristig wiederherzustellen. Nur vor
diesem Hintergrund der institutionellen Unvorbereitetheit und intergouvernementa-
len Gipfellastigkeit der europiischen Krisenbekimpfung wird die exponierte Rolle
der EZB in der Eurokrise begreiflich. Um ein Scheitern der Wihrungsunion abzu-
wenden, musste die Geldpolitik dort einspringen, wo die nationalen Regierungen
nicht einspringen konnten oder wollten. Diese vermochten es nicht, den Kreislauf
aus Forderungsverlusten der Banken, ihrer staatlichen Rettung, steigenden Staats-

schulden und Risikoprimien, Vertiefung der Rezession, weiteren Abschreibungen

im Bankensektor usw. zu durchbrechen (Schelkle 2013, S. 86-91; Braun 2015b).

Seit Beginn der Eurokrise 2010/11 betreibt die EZB anstatt dessen eine immer

expansivere Geldpolitik. Als auBergewdhnlich akkomodativ, aber noch technisch

konventionell, gelten die Umstellung auf das Mengentender-Verfahren mit vollstin-
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diger Zuteilung,’ selbst der negative Einlagesatz, also der SFrafzins. fi:ir Einlagen bflbl
der EZB von zuletzt —0.4% seit 2014, sowie die sukzessive Leltzmssenkung bis
auf 0% im Jahre 2016. Neu hinzu kommt ein unkonventionelles Instrumeqtanum,
das, unabhingig von seiner Wirksamkeit, in den Augen vor allem der ordc?l.lbefalen
Kritiker die bewusst gezogenen und notwendigen Grenzen der Geldpolitik gber—
schreitet: Zuniichst die ,, Emergency Liquidity Assistance* (ELA) a!s Notkre?dttver-
oabe abseits der herkommlichen geldpolitischen Operationen, iiber dlg die nz'monale.n
‘Ir\lotenbanken grundsitzlich als solvent geltenden Banken gegen geringe Sicherhei-
ten Liquiditit zur Verfiigung stellen konnen (EZB 2013, 2(.)15‘ 2017a). Da.nn und
vor allem aber scheiden sich die Geister an der Auflage einer ganzen Reihe von
Anleiheankaufprogrammen, die es der EZB erlauben, unterschiedhchc? Wertpapiere,
insbesondere Staatsanleihen, auf dem Kapitalmarkt zu erstehen.® Dn? EZB selbst
qualifiziert diese Wertpapierankiufe als non-standard monetary policy measures
that are unprecedented in nature, sCOpe and magnitude wi.th the aim to safeguard the
primary objective of price stability and ensure an appropriate monetary pohc-y tr.ans-
mission mechanism®.’ Einerseits gesteht sie damit die AuBergewohnlichkeit d1e.se.r
MaBnahmen ein, andererseits zeigt sich das Bemiihen, deren Mandatskonformitit
z erieren.

" ;lcl)gﬁatte der von 2010 bis 2012 laufende Wertpapierankauf (unter dem SMP)
offiziell das Ziel, durch die Injektion von Liquiditit, die Stabilitidt im Finanzsektor
wieder herzustellen, weil diese nicht zuletzt fiir eine geordnete und wirksame Durch-
fiihrung konventioneller Geldpolitik notwendig ist. Damals war noch vo-rge.sehe?‘,
die in Umlauf gebrachte Geldmenge zu einem spiteren Zeitpunkt zu ,.sterilisieren™,
d.h. dem Geldkreislauf wieder zu entzichen (EZB 2010). Derartige Absichten wur-
den ab Mitte 2014 stillschweigend fallengelassen. Was die EZB, und nicht nur sie,
sondern beispielsweise auch die Bank of England, fiirderhin betrieb und bis heute

5 Mengentender” ist ein Verfahren zur Zuteilung von Zentmlbankgelc.!, bei dem die EZB vorab fest-
legt, wieviel Liquiditét sie insgesamt an die Geschiftsbanken bringen wll_l. Anders ‘als beim sogenannten
Zinstenderverfahren gibt die Zentralbank einen fixen Zinssatz vor und teilt dann die f'estgelggte Zentral-
bankgeldmenge zwischen den bietenden Banken auf. Vollzuteilung bedeutet nun, dass jede b.letende Bank
immer die volle von ihr gewiinschte Menge an Zentralbankgeld erhilt, vorbehaltlich der zu hinterlegenden
icherheiten:. )

S"{JhliL: www_bundesbank.de/Redaktion/DE/Glossareintraege/V. Fvollzuteilung html [Zugl'lff . 27'. 10.2017].
Wie in der Eurokrise geschehen, kann die Zentralbank sowohl die Anforderungen an d':e zu hinterlegen-
den Sicherheit wie auch den Zinssatz gen Null senken — daher die Rede von der praktisch unbegrenzten
Verfiigbarkeit von Zentralbankgeld.

6 Darunter das ,.Securities Markets Programme” (SMP) von 20102012, das ,,Outright Monetary Trans-
actions® (OMT)-Programm von 2012 und das ,Expanded Asset Purchase Programme** (EAPP) seit Januar
2015. Unter dem Dach des letztgenannten lduft seit Juni 2016 zusitzlich das ,.Corp(.)rate Sector P\?rchase
Programme* (CSPP). Zu Spitzenzeiten (von April 2016 bis Mirz 2017) wurden im Dyrchschmtt mo-
natlich Wertpapiere im Wert von 80Mrd. € aufgekauft. URL: www‘ecb.europa.eu.’mo_po/unplement/omtl
html/index.en.html [Zugriff: 27.10.2017]. Seitdem wird das monatliche Volumen zuriickgefahren, zuletzt
verkiindete die EZB Ende Oktober 2017 eine weitere Reduktion von 60 auf 30Mrd. € ab Januar 2018 und
eine Verlingerung der laufenden Ankaufprogramme bis mindestens September 2018 (EZB 2017b).

7 URL: www.ech.europa.eu/mopo/decisions/html/index.en.html [Zugriff: 27.10.2017].
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betreibt, ist, auch nach eigener Auskunft, quantitative easing.® In einer Situation. in
der herkommliche MaBnahmen wie Zinssenkungen nicht die gewiinschte Wirkung
entfalten, wird iiber Ankaufprogramme, quasi auf direktem Wege, Zentralbankgeld
geschaffen. Der Anleiheankauf selbst senkt das Renditeniveau der entsprechenden
Wertpapiere und kann dazu beitragen, auch die Renditen anderer Anleihen zu senken.
Beides zusammen soll die langfristigen Zinsen driicken und damit die Verschuldung
zu Investitions- und Konsumzwecken erleichtern. Wie andere Zentralbanken auch.
versucht die EZB, durch die expansive Geldpolitik Anreize fiir Investitionen in die
Realwirtschaft und fiir eine Starkung der Konsumnachfrage zu setzen (Schuppan
2013, S. 165-171; Domanski et al. 2014).

Dariiber hinaus gehorte es zu den Zielen der EZB, der Finanzwirtschaft mit einer
quasi unlimitierten Bereitstellung von Liquiditit niedrige Risiken im Interbanken-
handel zu signalisieren und dadurch drohenden Kreditklemmen vorzubeugen. Damit
verhinderte sie mutmaBlich die Pleite von ansonsten insolventen Geschiftsbanken.
Zudem haben sich in Folge der KrisenmaBnahmen die Risikopramien auf Staats-
anleihen deutlich abgesenkt.® Die EZB erhielt damit die Marktgangigkeit vor allem
griechischer Staatsanleihen, z.B. indem diese trotz (vormals) nicht ausreichender
Ratingurteile weiterhin als Gegenleistung fiir Zentralbankkredite akzeptiert wur-
den. Der Aufkauf solcher Staatsanleihen durch die EZB, beziehungsweise zunichst
dessen bloBe Ankiindigung, beugte zudem ihrem Preisverfall vor. Auch wenn die
Papiere nur auf dem Sekunddrmarkt und zu Markt- (also nicht von der EZB fest-
gelegten) Preisen gekauft werden sollten: dass sie einen finanzstarken Abnehmer
finden wiirden, konnte dadurch als sicher gelten. Indem die EZB als Abnehmerin
bereitsteht, nimmt sie extreme Risiken wie das einer Staatsinsolvenz mit allen unvor-
hersehbaren Konsequenzen fiir die Eurozone aus dem Markt heraus und senkt damit
die Refinanzierungskosten der Mitgliedsstaaten (Tling 2017, S. 113116, 146).

Nicht umsonst gilt daher die im September 2012 dem OMT-Beschluss vorange-
gangene Ankiindigung Mario Draghis, innerhalb des EZB-Mandats alles Nt’)tigeczu
tun, um den Euro zu erhalten, als Wendepunkt der Eurokrise (Vobruba 2015). Um
»die Finanzmirkte zu befliigeln* (Plickert et al. 2012), geniigte schon die Aussicht.
dass die Zentralbank im Emstfall die Staatsanleihen krisengeschiittelter Lander auf-
kaufen wiirde. Die Zinsen sanken im Nachgang, ohne dass das OMT-Programm
aktiviert werden musste. Damit war das Mittel der kommunikativen Eingriffe in
die finanzwirtschaftliche Erwartungsbildung geschickt eingesetzt und seine Bedeu-
tung eindriicklich demonstriert worden. Uber Staatspleiten und Wihrungsaustritte

verschiedener Eurolander und die Ansteckungseffekte solcher Ereignisse zu speku-
lieren, hatte sich eriibrigt.

8 Vgl. hierzu die Erlduterungen auf der EZB-Homepage: ,.What is the expanded asset puichase pro-
gramme?"; URL: https://www.ecb.europa.ewexplainers/tell- me- more/html/asset-purchase.en.html [Zu-
griff: 27.10.2017]. Die EZB ist bemiiht. das Prinzip des quantitative easing durch anschauliche Erkldrun-
gen im Internet auch einem breiteren Publikum naher zu bringen..

URL: www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.de.html [Zugnff: 27.10.2017].

9 Vgl. hierzu die grafische Darstellung der Zinsverldufe auf der Internetseite des Bundesfinanzministeri-
ums;.

URL: www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Bilderstrecke n/Mediathek/Infografiken/infografik-
stabilisierung-des-euroraums.html?notFirst=true&docld=63448#photogallery [Zugriff: 27.10.2016].
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5 Die Re-Politisierung der Geldpolitik

Die Agenda der Nullzinspolitik, der Strafzinsen, der Notfallkredite und der Anlei-
heankaufe lag vor der Eurokrise weit auBerhalb des vorstellbaren Operationsrahmens
der EZB. Diese Erweiterung der geldpolitischen Handlungsspielrdaume hat jedoch
betrachtliche Legitimationsschwierigkeiten mit sich gebracht. Im Folgenden sollen
zwei Hauptkritiklinien hervorgehoben werden: zum einen die ordnungspolitisch-
marktzentrierte Kritik an der Lender of last ressort-Funktion (1), zum anderen das
Demokratiedefizit der EZB (2).

(1) Die EZB steht mit ihren Anleiheankaufprogrammen im Kreuzfeuer ordnungs-
politischer Kritik an der Verwischung von Fiskal- und Geldpolitik. Insbesondere die
Konzeption des zwar aufgelegten, aber letztlich von keinem Staat in Anspruch ge-
nommene OMT iiberdehnt nach Ansicht dieses Lagers das Mandat der EZB und
riickt die Geldpolitik in eine zu groBe Nahe zur direkten Finanzierung von Staats-
haushalten durch die Zentralbank. Unabhidngig von den erwarteten oder tatsachlichen
okonomischen Effekten sind aus Warte der Ordoliberalen der rechtliche Rahmen so-
wie der normative Grundkonsens der Wihrungsunion hinreichend klar bestimmt
(Sinn 2015, S. 32). Dass die Angemessenheit der EZB-Politik im Kern jedoch ei-
ne politische Frage ist, wurde nirgendwo so deutlich wie im Rechtsstreit iiber das
OMT-Programm, den das deutsche Bundesverfassungsgericht zu entscheiden hatte.
Das OMT sei, so die Begriindung der Klager, in wesentlichen Punkten mit den Eu-
ropdischen Vertragen unvereinbar, insbesondere mit dem Verbot monetarer Staatsfi-
nanzierung und eigenstandiger Wirtschaftspolitik durch die EZB sowie der Nichtbe-
stands-Regel zwischen den Euroldndern. Das Bundesverfassungsgericht verkiindete
zwar, ,gewichtige Griinde* fiir eine Mandatsiiberschreitung der EZB ausgemacht
zu haben, legte daraufhin aber dem Europiiischer Gerichtshof (EuGH) den Fall zur
Priifung vor, weil denkbar sei, ,,durch eine einschrankende Auslegung des OMT-
Beschlusses im Lichte der Vertrage zu einer Konformitat mit dem Primérrecht zu
gelangen (Bundesverfassungsgericht 2014).

Wie Adalbert Winkler (2013a) iiberzeugend gezeigt hat, entscheidet sich die Be-
urteilung der RechtmiaBigkeit des OMT-Programms vor allem daran, ob man der
EZB vollumfinglich die Rolle eines lender of last resort zugestehen mochte. Dies
hieBe, ihr zu erlauben, bei einem generalisierten Vertrauensverlust auf dem Kre-
ditmarkt, wenn also jeder Marktteilnehmer vor allem Verbindlichkeiten loswerden
und Liquiditat von anderen abziehen will, mittels unbegrenzter Zentralbankgeld-
Kredite groBflaichige Ansteckungseffekte und Insolvenzketten zu vermeiden, zu de-
nen es, bliebe eine solche Intervention aus, durch Kursabstiirze und drohende bank
runs unweigerlich kommen wiirde. Der Markt fiir Staatspapiere bietet sich fiir sol-
che Liquiditatsinjektionen deshalb an, weil offentliche Anleihen im Normalfall eine
wichtige Sicherheit im Wertpapierhandel darstellen. Ihren Wert durch Aufkaufe zu
stiitzen, birgt daher guten Chance, die allgemeine Lage zu stabilisieren.

Fiir die Kritiker dieses Ansatzes, zu denen auch Bundesbankprasident Weidmann
(2013) gehort,'® wiegt der dadurch begangene VerstoB gegen ordnungspolitische
Grundsitze, vor allem das Haftungsprinzip und den Primat der Wahrungspolitik,

10 Sein Vorginger, Axel Weber, sowie der deutsche EZB-Chefvolk wirt Jiirgen Stark traten 201 | aus Protest
gegen die EZB-Krisenpolitik, insbesondere das Anleiheankaufprogramm SMP zuriick.
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schwerer als die erhoffte Stabilisierungswirkung. Sowohl der Umstand, dass Glau-
biger und Schuldner(-Staaten) fiir ihr Fehlverhalten nicht mehr einstehen miissten.
sondern immer wieder vor Verlusten oder Schuldendienst bewahrt wiirden, wie auch
der damit einhergehende Eindruck, die Zentralbank betreibe nicht mehr nur man-
datorisch auf Preisstabilitidt eingegrenzte Wahrungs-, sondern dariiber hinaus eigen-
méchtig Wirtschaftspolitik, untergraben dieser Ansicht nach generell das Vertrauen
in die Wirtschafts- und Wiahrungsordnung. Ordnungspolitisch zu argumentieren.
heiBt allerdings auch, dem Finanzmarkt Allokationseffizienz, rationale Risikokal-
kulation und Selbstheilungskréfte zu unterstellen. Dieser ordoliberalen Perspektive
auf die Staatsfinanzierung am Finanzmarkt, welche gemeinhin als deutsche wahr-
genommen wird (Dullien und Guérot 2012), liegt die Uberzeugung zugrunde, dass
die disziplinierende Wirkung einer marktbasierten Kapitalallokation die Entwick-
lung nachhaltiger, stabiler wirtschaftlicher Strukturen automatisch erzwingt, aber
eben nur dann, wenn sie nicht durch politische Eingriffe in falsche Bahnen gelenkt
wird.!! Was der EZB daher zum Vorwurf gemacht wird, ist Insolvenzverschleppung
zur Verfolgung fiskalpolitischer Ziele, insbesondere die Entlastung eigentlich in-
solventer Staatshaushalte und nicht tragfahiger Wirtschaftsstrukturen und damit die
Abschwichung des marktinduzierten Anpassungszwangs, was in der Konsequenz
die politische Durchsetzung von Strukturreformen in den Krisenldndern erschwert
(Illing 2017, S. 145-149; Riehle 2016, S. 205-207). Die konsequent marktwirt-
schaftliche Alternative hierzu hitte bedeutet, Banken- und Staatsbankrotte als not-
wendige Reinigung hinzunehmen.

Sind Staatspapierankdufe und damit indirekte Staatsfinanzierung auf dem Se-
kundiarmarkt unter bestimmten Bedingungen (wie der Wahrung eines bestimmten
Zeitabstands nach der Emission, der Mengenbegrenzung usw.) nun rechtmaBig, wie
es die Mehrheit des EZB-Rates und die Richter des EuGHs befunden haben? Hans-
Wemmner Sinns dem Bundesverfassungsgericht vorgelegte Antwort lautet zweideutig:
»V]on der Mehrheit des EZB-Rates wird der Standpunkt vertreten, eine Staatsfinan-
zierung auf dem Wege iiber Sekundarmarktankaufe von Staatspapieren sei erlaubt.
In Wahrheit wird sie aber nur nicht verboten, wihrend die Primarmarktkiufe defi-
nitiv verboten sind* (Sinn 2013, S. 10). Dem entgegnen Andere, dass eben gerade
das explizite Verbot der unmittelbaren Staatsfinanzierung doch umgekehrt den mit-
telbaren Erwerb erlaube (Dullien und Joebges 2011, S. 2). In Ermangelung einer
klaren Gesetzeslage — die rechtswissenschaftliche Literatur tendiert allerdings zur
Vereinbarkeit mit dem Mandat (Mollers 2015, S. 349) — stellt sich hier also die
normative Frage, ob das, was bislang weder ausdriicklich erlaubt noch verboten ist.
verboten werden sollte. Deshalb bezeichnet Bundesbankprisident Weidmann (2013)
die Eurokrise treffend als ,,Krise der Ordnungspolitik“. Diese Krise hat ihren Kris-
tallisationspunkt indes in der Offenheit und Interpretationsbediirftigkeit der EZB-
Satzung: Diese gestattet es, wie gesehen, unter Wahrung der Preisstabilitit die Wirt-

11 So argumentiert Sinn in einem Sachgutachten zum OMT-Prozess, die ,.Kredite aus der Druckerpresse*
hitten die Finanzwirtschaft zu einem moral hazard genétigt: ,.Als die Kapitalmirkte ihren Fehier erlennten
und ihn korrigieren wollten, hat die EZB dagegen gehalten, indem sie das Kreditangebot der Kapitalmarkte
fiir die Lander Siideuropas und Irlands systematisch [...] unterbot.* Mit dem OMT gab die EZB ..dem
Kapital Geleitschutz auf dem Weg nach Siideuropa, wo es eigentlich nicht mehr hin wolite* (Sinn 2013,
S. 10, 17).
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schaftspolitik und die allgemeinen Ziele der Européischen Union zu unterstiitzen.
Und selbst wenn man die Lesart einer absoluten Priorisierung der Preisstabilitat
verfolgt, bleibt die Zuldssigkeit, neben der Zuverldssigkeit, der hierfiir verwende-
ten Instrumente Auslegungssache. Wie einheitlich z.B. die Zinssitze auf Staatsan-
lethen im Euroraum sein miissen, um eine sachgerechte Geldpolitik durchfiihren
zu konnen, welche Zinsunterschiede noch durch Fundamentaldaten gedeckt oder
schon auBerordentlich, d.h. durch spekulative Ubertreibungen verursacht. und vor
allem welche unorthodoxen Mittel zur Verringerung der Zinsunterschiede im Eu-
roraum noch zuléssig sind (Welfens 2013, S. 87-90), wird allein (wirtschafts- oder
rechts-)wissenschaftlich kaum zu kliren sein.

Die Details solcher Fragen sind einer breiteren Offentlichkeit wenig bekannt. Und
dennoch: Der VerstoB gegen das Haftungsprinzip, dass private Glaubiger und vor
allem offentliche Schuldner vor den Konsequenzen ihres wirtschaftlichen und poli-
tischen Fehlverhaltens bewahrt, widerspricht, auch wenn derartige Kategorien recht-
lich irrelevant sind, gleichwohl virulenten sozialmoralischen Vorstellungen, wonach
Leichtsinn, Verschwendung, Faulheit usw. nicht noch belohnt werden diirfen. Er
kollidiert weiterhin mit dem weitverbreiteten Widerwillen gegeniiber einer stérke-
ren Lastenverteilung innerhalb der Eurozone. Gleich, ob man meint, dass die EZB
sich anschicke, Marktprozesse zu beeinflussen, und dabei unkontrolliert Verbindlich-
keiten aufnimmt, fiir die die Steuerzahler der solventen Mitgliedsstaaten am Ende
aufkommen miissten, oder aber dieses Risiko ausschlieBt, weil eine Zenwalbank per
definitionem gar nicht faillieren konne, verliert sie durch ihre Interventionen massiv
an politischer Neutralitat.

Die ordnungspolitische Kritik an der Lender of last ressort-Funktion wird durch
die Befiirchtung flankiert, die Nullzins- und Ankaufspolitik der EZB fiihre iiber eine
Geldschwemme zu ausufernder Inflation und kreiere ein gesamtokonomisches Nied-
rigzinsumfeld, welches die Geldbesitzer durch einen Wertverlust ihrer Spareinlagen
und Zinsertwrdge stark benachteilige (Illing 2017, S. 145). Die Bundesbank sieht
sich inzwischen gendtigt, das quantitative easing gegeniiber dieser Kritik mit dem
Hinweis zu verteidigen, Biirger seien eben nicht nur Sparer, sondern auch ,,Arbeit-
nehmer, Steuerzahler und Schuldner, und als solche profitieren sie von den niedrigen
Zinsen“. Es liege aber gerade in der Unabhéngigkeit der EZB, nicht gezielt Politik fiir
eine bestimmte gesellschaftliche Gruppe zu machen, sondern das gesamtokonomisch
Erforderliche zu tun (Bundesbank 2016). Der Vorgang enthiillt die aller Geldpolitik
immer schon inhédrenten Verteilungskonflikte. Eine Besonderheit der Eurokrise liegt
nun allerdings darin, dass der strukturelle Interessensgegensatz zwischen Glaubigern
und Schuldnern, zwischen Geldhaltern und umsatzorientierten Marktteilnehmern zu
einer nationalen Frontstellung zwischen den Mitgliedslandern (deklariert) wird: Die
Bevolkerungen der Krisenstaaten werden zu kollektiven Schuldnern, fiir die jene der
solventen Staaten kollektiv haften miissen. Die EZB brauchte sich zundchst zwar we-
niger als die nationalen Regierungen um die krisengetriebene ,.Renationalisierung
der Solidaritatshorizonte* (Offe 2013, S. 71-75) zu kiimmern, aber auch sie hat
die Kritik an der (verdeckten) transnationalen Wohlstandsumverteilung inzwischen
eingeholt. Sie gerat in Verdacht, eine verdeckte Umverteilungs- und Beistandspo-
litik zwischen den Eurostaaten zu betreiben, die von den Euroldndern oder deren
Regierungen weder beschlossen noch legitimiert worden ist.
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(2) Eine die vorstehende gewissermaBen spiegelnde Kritik an der EZB besteht
darin, den unausweichlich politischen Charakters ihres Handelns nicht zu negie-
ren, sondern vielmehr einzufordern. Eine im engeren Sinne keynesianische Variante
dieses Standpunkts besteht darin, schlicht anzuerkennen und hinzunehmen, dass die
,,.Lender of last resort-Politik [...] marktinkonform [ist], d.h. [...] der marktwirtschafi-
hctlen Ordnung [widerspricht]* (Winkler 2013a, S. 31). Stellt die Zentralbank in der
Krise Liquidititshilfen zur Verfiigung, riickt sie von der zentralen »Bedingung* ihrer
F}eldemission ab, wonach ,der Markt* oder die private Geldwirtschaft eine solche
m.sofem akzeptieren ,,muss*“, als solvente Geschiftsbanken Zentralbankgeld zu be-
stimmten Konditionen als Kredit aufzunehmen bereit sind, um es weiter zu verleihen.
Damit wird der Geldpolitik in Krisensituationen bewusst ein Ausbrechen aus dem
o'rdnungspolitischen Rahmen zugestanden, dann nimlich, wenn die Allokationseffi-
zienz und die Selbstheilungskrifte des Finanzmarkts sichtbar versagen.

Die Entscheidung, illiquide, aber nicht insolvente Banken durch Zentralbankgeld
zu stiitzen, soll in diesen Fillen im diskretioniiren Bereich allein der Zentralbank lie-
gen, eben um partikulare Interessen so weit wie irgend méglich auszuschalten. Zen-
Lra]pankunabhéingigkeit kann mithin auch anders als stabilititstheoretisch gerecht-
fertigt werden. Da in der Eurozone die nationalen Notenbanken nicht eigenstindig
oder auf GeheiBl der nationalen Regierungen die Lender of Last Ressort—Funktio;
ausiiben kénnen, sei im Geltungsbereich der Gemeinschaftswithrung die EZB dafiir
zustiandig, panikdurchsetzte Spekulationsspiralen zu durchbrechen (Winkler 2013b,
S. 202-208; De Grauwe 2013b; Goodhart 1999). Die EZB hat sich aus dieser Sicht.

rege]widxjig oder nicht, als de facto unverzichtbare Institution der Krisenbekamp-
fqng erwiesen. Zudem sei eine partielle Ubernahme von Staatschuldentiteln auch
nicht mit feinem hoheren Inflationsrisiko verbunden, solange es nicht zu einer massi-
ven Kreditausweitung komme. Es gelte darum, die Rolle von Zentralbanken neu zu
iiberc.lenken, konkret: ihnen auch formal das Recht zuzugestehen, vollumfinglich
also im Zwe}felsfall auch auf dem Markt fiir 6ffentliche Anleihen, als lender of Ias;
resort zu agieren (Dullien und Joebges 2011; Piketty 2015, S. 72-74).

. Er.xtscheidend fir die in diesem Fall affirmative Haltung zur EZB-Krisenpoli-
tik smd auch hier Grundannahmen beziiglich der Rationalitit des Finanzmarktes.
Nur gilt dieser anders als aus der Sicht orthodoxer EZB-Kritiker nicht als rationa-
le . Veranstaltung” zur Ermittlung zukiinftiger Zahlungsstrome. Vielmehr seien Fi-
nanzr.néirkte durch irrationale, affektbasierte Verhaltensweisen gekennzeichnet, die
staatliche Interventionen notwendig machen und rechtfertigen konnen. Und so gilt
es fienn auch als verniinftig und legitim, wenn die EZB gegen die ,,von den Uber-
treibungen auf Finanzmirkten ausgeldste extreme Zinsunterschiede® (Welfens 2013,
S. 95). vorgeht3 indem sie (bereits umlaufende) Staatspapiere aufkauft. Kritisieren
Iﬁgst sich aus dieser Warte gar die Mengenbegrenzung von Ankaufprogrammen (wie
beim SMP und EAPP), weil eine solche dem lender of last resort ein Stiick seiner
Glaubwiirdigkeit nehme.

A]s problematisch gilt andererseits jedoch die Einflussnahme der EZB auf die je
nfauona]e Einnahme- und Ausgabepolitik der Eurolinder, die fiir eine Zentralbank.
d¥e der Neutralitiit verpflichtet ist, zu weit gehe. Als falsch erscheint in diesem Licht
die Beteiligung der EZB an der ,,Troika", innerhalb derer sie an Strukturanpassun-
gen in den Krisenstaaten miterwirkt hat. Nachgerade widerspriichlich sei es, dass
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hilfebediirftige Eurostaaten, etwa um vom OMT profitieren zu konnen, zunichst
Hilfskredite beim ESM beantragen miissen, deren Gewihrung an angebotsseitige
Wirtschaftsreformen und SparmaBnahmen gekniipft ist (De Grauwe 2013a, S. 18).
Das heiBt, gerade durch die wirtschaftspolitische Konditionierung ihres Interventio-
nismus hat die EZB sich aus keynesianischer Perspektive einer Ubertretung ihrer
Mandatsgrenzen schuldig gemacht. Denn Liquidititskrisen diskretionir zu bekdmp-
fen, sei geradezu die raison d’étre zwar politisch unabhingiger, deswegen aber eben
nicht unpolitischer Zentralbanken.

Eine andere, weniger wirtschaftspolitisch-keynesianisch als souverinititstheore-
tisch-franzisisch akzentuierte Variante der Anerkennung der Politizitit von Geldpo-
litik geht von dem Argument aus, dass die EZB im Zuge ihres Krisenmanagements
zwangsldufig folgenreiche politische Entscheidungen treffen musste, z.B. welche
Banken oder Staaten sie unter welchen Bedingungen unterstiitzt, ohne dass ihr —
und eben darin liege das eigentliche Problem — eine (ab-)wihlbare Regierung ge-
geniiberstiinde, welche ihr(er Geldpolitik) demokratische Legitimitét und das heilt
auch eine zumindest symbolische Riickkopplung an eine politische Gemeinschaft
verliehe (Aglietta 2012). Das Fehlen einer europiischen Regierung mache sich nicht
zuletzt dadurch bemerkbar, dass es keine koordinierte europiische Wirtschafts- und
Sozialpolitik gebe. Letztere wird aus souverénititstheoretischer Warte jedoch als not-
wendiges Gegenstiick zur Machtfiille und den verteilungspolitischen Konsequenzen
einer demokratisch nicht einholbaren Geldpolitik erachtet, auch und gerade dann,
wenn diese sich ,,im Prinzip” auf Geldwertstabilisierung beschriinkt. Zudem konne
eine starker integrierte europdische Wirtschaftspolitik, einschlieBlich einer Teilver-
gemeinschaftung der offentlicher Verschuldung oder auch des Steuersystems, die
EZB ihrerseits davon entlasten, mit umstrittenen Mittel konjunkturpolitische Impul-
se zu setzen (Théret 2013, S. 106-107, 112-118). Da das Poolen von Staatschulden
durch die Anleiheankaufprogramme und europiischen Rettungsmechanismen oh-
nehin begonnen habe, miissten diese allerdings institutionalisiert und demokratisch
abgesichert werden (Piketty et al. 2014).

Der Umstand, dass die EZB gezwungenermalBen ihre ,,monetaristischen Ketten*
gesprengt hat, erweckt mithin — iibrigens auch seitens deutscher Okonomen (Krum-
bein et al. 2014, S. 77-83) — Hoffnungen auf eine ,strukturelle® Politisierung der
Geldpolitik, auf grundsitzliche Debatten iiber deren Ziele und Instrumente. Ein Vor-
schlag in Richtung einer Demokratisierung der Geldpolitik lautet, zwar nicht das all-
tigliche Geschift, wohl aber die grundsitzlichen Aufgaben und auch die personelle
Besetzung der Zentralbank einer demokratischen Kontrolle, wie z. B. parlamentari-
schen Aushandlungsprozessen auf europidischer Ebene, auszusetzen, anstatt sie einer
Steuerung durch einmal intergouvernemental ausgehandelte Regeln zu iiberlassen
(Lordon et al. 2015; dhnlich Vauchez 2016, S. 107-111; Paul 2017, S. 191-195). Je
mehr die EZB als mitverantwortlich fiir katastrophale sozioSkonomische Entwick-
lungen wahrgenommen werde, desto prekirer werde ihre (Output-)Legitimitit und
desto groBer ihr demokratisches Defizit (Jones 2009). Verstiarkt wird dieser Eindruck
durch den aus Sicht der kritischen Politischen Okonomie geiduBerten Verdacht, dass
die EZB einseitig die Interessen der Finanzwirtschaft bediene (Bieling und Heinrich
2015).
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R](.:ht‘lg ist auf jeden Fall, dass Staatshaushalte gegenwirtig auf die Refinanzier-
parkelt ibrer Schulden am Kapitalmarkt angewiesen sind. Allein deswegen muss
Jedwede. kurzfristige Krisenpolitik hier ansetzen. Zudem ist die EZB, um die eigene
konvennope]le geldpolitische Handlungsfihigkeit zu wahren, auf ein ausreichende;.
Mab an Finanzmarktstabilitit angewiesen; andernfalls wiirden zinspolitische MaB-
nahmen auf Dauer wirkungslos verpuffen. Langfristig ist es (auch) aus diesem Grund

unaus.;weichlich, die strukturell zur Instabilitiit neigenden Finanzmirkte stirker zu
regulieren (Illing 2011).

6 Schlussfolgerungen

Ohne die Interventionen der EZB in den letzten Jahren sihe die Eurozone heute
anders aus. Hitte sie nicht dem europiischen Kapitalmarkt und damit den Krisen-
staaten unter die Arme gegriffen, wiren die nationalen Regierungen zu weit ent-
schlosseneren gemeinsamen MaBnahmen gendtigt gewesen. Sie hitten entweder die
ohnehin schon in der Hand offentlicher Gliubiger befindlichen Forderungen erlas-
sen und entscheidende Schritte in Richtung einer Fiskalunion, zum Beispiel in Form
von Eurobonds, unternehmen miissen. Oder, das wire die Alternative, man hiitte
mit aller Konsequenz Staatsbankrotte und Eurozonen-Austritte fiir moglich erkldren
und letztlich auch zulassen miissen. Kann man der EZB vor diesem Hintergrund
vorwerfen, eigenmichtig nicht-selbsttragende Verhiiltnisse , kiinstlich stabilisiert*
und letztlich unvermeidbare Umwiilzungen hinausgezbgert zu haben? Einen Bank-
rott Griechenlands zuzulassen, mit allen unvorhersehbaren Ansteckungseffekten, die
solch ein erster Austritt auf andere Eurolinder hitte haben konnen, hitte jeden;alls
mehr (demokratische) Legitimation vorausgesetzt, als »lediglich® den Status quo
zu erhalten. Denn die moglichen Folgen wiiren geeignet gewesen, die seitens der
demokratischen Politik zumindest stets bekundeten Ziele (der Gemeinschaft) zu ge-
fahrden. Auch wenn die EZB de jure nicht weisungsgebunden ist, liegt es sicherlich
nicht im Rahmen ihres Mandats, am Scheideweg den Ausschlag in eine bestimmte
Richtung zu geben und dadurch langwierige, aber notwendige Bemiihungen und
Auseinandersetzungen um den Erhalt der Eurozone abrupt scheitern zu lassen.
Heute steht die EZB in den Krisenldndern fiir harte soziale Einschnitte und in
den Geberléndern fiir eine nicht kontrollierbare Transferunion. Natiirlich sind bei
niherer Betrachtung die Legitimitit der EZB und der Wihrungsunion zwei un-
terschiedliche Paar Schuhe; es ist mithin verfehlt, die EZB als Institution fiir die
Stabilititsfixierung der Europiische Wihrungsunion als Projekt verantwortlich zu
machen. Faktisch war die EZB jedenfalls die einzige Institution, die den Krisenlin-
dern einen gewissen fiskalpolitischen Handlungsspielraum eingeriiumt und ihre Ex-
poniertheit privaten Investoren gegeniiber reduziert hat. Allerdings hat die EZB auf
der Ebene politischer Verhandlungen zugleich den austerititspolitischen Krisenkurs
der europiischen Institutionen und ihrer Partner unterstiitzt und mit durchgesetzt.
Beiden vorstehend diskutierten Auffassungen von Geldpolitik, einer eher franzi-
sisch-keynsianischen und einer ordoliberal-deutschen muss der heutige Status der
EZB im institutionellen Gesamtkontext der Wihrungsunion problematisch erschei-
nen. Die Rolle des lender of last resort, der in die Marktdynamik eingreift, wird
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sie nicht mehr los, solange die krisenbetroffenen Mitgliedslinder nicht entweder ih-
re Wahrungs- und Wechselkurssouverinitit zuriickerlangen oder aber ein stirkerer
finanzieller Beistand zwischen den Mitgliedslindern, zur Uberwindung akuter Kri-
sen, aber auch zum Ausgleich von Wettbewerbsnachteilen und zur Forderung der
langfristigen Skonomischen Produktivititsentwicklung, allseitig akzeptiert wird. In
dem MaBe, wie die EZB bis dahin unter Ausnutzung der ihr moglichen Freiheitsgra-
de als politisch unabhingige, supranationale Zentralbank die Eurozone stabilisiert,
verstiirkt sie jedoch den Eindruck eines (fortschreitenden) Demokratiedefizits, das
sich vor allem in Form mangelnder sozial- und wirtschaftspolitischer Gestaltungs-
moglichkeiten gewihlter Regierungen und Parlamente manifestiert.

Auch ordoliberale Euroskeptiker und EZB-Kritiker rdumen ein, dass die EZB
durch die Passivitit und Unentschlossenheit ,.der Politik®, in die Rolle des Retters
der Wihrungsunion gedriingt wurde (z.B. Illing 2017, S. 149). Die EZB hat sich
oder die bis zur Krise vermeintlich unpolitische Geldpolitik in und mit der Krisen-
bekampfung zwangsliufig politisiert. Dies stellt fiir eine demokratisch nur schwach
legitimierte Institution zumindest langfristig ein Problem dar. Darin sind Ordolibe-
rale und Keynesianer, ,,Deutsche® und ,,Franzosen® sich durchaus einig. Nicht aber
darin, welche Konsequenzen aus diesem Befund zu ziehen sind.

Auf der einen Seite kann man fordern, die EZB wesentlich enger an die Regeln
einer ,,monetaristisch reduzierten* Geldpolitik zu binden (Straubhaar 2015) und
keine Interventionen auf dem Markt fiir 6ffentliche Anleihen oder Notkredite mehr
zuzulassen. Durch die konsequente Einhaltung der europiischen Stabilitétsregeln,
vor allem zur Begrenzung der Staatsverschuldung, wire eine Geldpolitik moglich,
die sich ob ihres beschriinkten Mandats um eine Demokratisierung gar nicht erst
zu kiimmern briuchte. Damit verbunden wire die entschlossene Durchsetzung des
Haftungsprinzips: Bankinsolvenzen wiren ebenso hinzunehmen wie Staatspleiten
und Austritte aus der Eurozone. Der Wihrungsunion wiirden dann jedoch nicht
nur Moglichkeiten fehlen, einer Spekulation gegen den Euro vorzubeugen, ganz
im Gegenteil setzt sie sich einer solchen gerade durch die Nicht-Beistands-Klausel

in besonderer Weise aus.!> Weiterhin fehlten die Kapazititen, durch gemeinsam
getragene Investitionen eine nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung der gesamten
Eurozone zu fordern.

Auf der anderen Seite kann man zwar eine demokratisch legitimierte européische
Wirtschaftsregierung fordern, welche nicht nur als wirtschafts- und sozialpolitisches
Gegengewicht der EZB fungieren, sondern diese dariiber hinaus von Stabilisierungs-
aufgaben entlasten wiirde. Eine solche politische Vertiefung der Eurozone diirfte bis
auf weiteres jedoch am mangelnden Willen gerade des oder vielmehr der Wahl-
violker scheitern. Denn letztlich sind die Mdglichkeiten eines sozial- und fiskalpo-
litisches Zusammenwachsens von der Qualitit und vom AusmaB innereuropéischer
solidargemeinschaftlicher Bindungen abhingig, welche die Grundlage bilden fiir die
Bereitschaft einer gegenseitigen, transnationalen Unterstiitzung, auch ohne Aussicht

12 Man stelle sich vor, innerhalb der Bundesrepublik wiirde zwischen den wirtschaftlich unterschiedlich
leistungsstarken, zum Teil hoch verschuldeten Bundeslindern eine derartige Regel bestehen: Jede Sko-
nomische Eruption (und sei es der Bail-Out einer auf die Nase gefallenen Landesbank) kdnnte zu einem
Vertrauensverlust in die Tragfahigkeit des dffentlichen Finanzgeriistes insgesamt fiihren.
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auf einen unmittelbaren eigenen 6konomischen Vorteil (Mau 2009, S. 64—67). Diese
f'lber sind kaum in Sicht. Ganz im Gegenteil hat die Krise die Eurozone und Europa
insgesamt renationalisiert. Angesichts dieses Dilemmas steht zu erwarten, dass die
EZB weiterhin sowohl als Feuerwehr wie als Priigelknabe gebraucht wird. Vor die-
sem Hintergrund wire es unseres Erachtens ein erster Schritt, zumindest die Lender
of last resort-Funktion der EZB zu formalisieren und Méglichkeiten einer mutigeren
demokratischen Riickkopplung geldpolitischer Entscheidungen zu eruieren.
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