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tonomisierung dar (Weinert 2002; Marcussen 2009). Angesichts dieses gewollten 
Mangels an Input-Legitimität, versteht man diese eng im Sinne demokratischer 
Kopplung, wird zumeist und zu Recht argumentiert, dass eine Zentralbank sich 
zwangsläufig primär über ihren Output, durch die Ergebnisse ihrer Politik, legiti­
miere (Scharpf 2013 ). An dieser Stelle stößt man jedoch auf das schwierige Problem 
der Zurechnung bestimmter monetärer oder allgemeiner wirtschaftlicher Entwick­
lungen auf Zentralbankhandeln. Worin besteht dessen Output? Und bedeutet Output 
,,für alle" dasselbe? 

Die Frage stellt sich sogar für die Zentralbanken selbst. Denn auch nach Auskunft 
einiger (ehemaliger) Geldpolitiker operieren diese, ihrer technisch-analytischen Ex­
pertise zum Trotz, unter großer Unsicherheit hinsichtlich der Determinanten des 
Geschehens sowie, und in Verbindung damit, der möglichen Resultate ihres Tuns 
(Blinder 1998, S. 3-23; King 2006, S. 17-18). 1 Einer Reihe qualitativer Studien
zufolge wird in den Entscheidungsgremien der Zentralbanken ein pragmatischer 
Umgang mit ökonomischen Theorien gepflegt. Letztere würden zwar als heuristi­
sches Instrumentarium verwendet, dienten vor allem aber der wissenschaftlichen 
Verbrämung der Außendarstellung situativ „notwendiger" Maßnahmen (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 Legitimität anhand einiger weniger, eindeutiger Output-Indikatoren kaum 
zu verstehen ist. Sofern Preisstabilität der wichtigste Beitrag ist, den die EZB zur 
wirtschaftlichen Gesamtentwicklung leisten kann und darf, müsste die Inflationsrate 
eine herausragende Relevanz besitzen. Und wirklich fehlt es nicht an Kritik, welche 
die gegenwärtige, mutmaßlich 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.3 Dass bis heute über deren Mess­
grundlagen und besondere, antiinflationäre Umstände gestritten wird, nimmt darum 
kaum wunder (vgl. Fratzscher 2016, S. 71-75). Auf jeden Fall zeigt sich, dass selbst 
kJare Indikatoren nicht für sieb selber sprechen, dass, allgemeiner formuliert, geld­
politische Maßnahmen und Effekte hinreichend diffus sind, um interpretationsoffen 
und deutungsbedürftig zu sein. Interpretationen wiederum sind durch theoretische 
Vorannahmen, normative Standpunkte, politische Einstellungen und Interessen je 

1 So erklärt etwa die Schweizer Nationalbank: ,,Es bestehen zu viele Unsicherheiten sowohl hinsicht­
lich des __ Auslösers und der Dauer der Störungen, welche die Wirtschaft treffen, als auch im Hinblick 
auf die Ubertragungsmechanismen, die Verzögerungen und das Ausmaß, mit denen die geldpolitischen 
Maßnahmen auf Konju� und Preise wirken." URL: www.sob.ch/de/iaboul/moopoVid/moopol_strat# 
16 [Zugriff: 27.10.2017]. Ahnlich betont Alao Blinder in seiner Diskussion diverser .. unknowos": ,.SOme 

ecooomis1 [ ... ] write models in which central bankers cao cootro(. say. nominal GDP. the inflatioo rate. or 
the unemployment rate on a period-by-period basis. Believe rne, they cannot" (Blinder 1998, S. 6). 
2 Tatsächlich sind schon die angeblichen positiven Effekte des grundlegenden institutionellen Designs 
der Zentralbank unklar. So gibt es zwischen Zentralbaokuoabhängigkeil und Preisniveaustabilität nur eine 
äußerst schwache Korrelation (McNamara 2002). 
3 Zahlen von Eurostat. URL: ec.europaeu/eurostat/tgmltable.do?tab=table&init=l&laoguage=de& 
pcode=tec001 l8&plugin=I [27.10.2017]. 
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konkreter auch und gerade kollektiver Akteure geprägt. Zentralbankpolitik an ihrem 
Output zu messen, bedeutet mitnichten, normative Fragen umschiffen zu können. 

Allerdings kann das Vorhandensein gesellschaftlich verankerter, gemeinhin ge­
teilter Angemessenbeitsvorstellungen von monetärer Ordnung nicht naiv oder struk­
turell vorausgesetzt werden, auch wenn sich in (manchen) Nationalstaaten relativ 
homogene Währungskulturen ausgebildet haben (mögen). Die Europäische Wäh­
rungsunion jedenfalls hat diesen impliziten geldpolitischen Konsens schon dadurch 
strapaziert, dass sie Länder einer geldpolitisch divergenten Prägung umfasst. Ange­
sichts der Eurokrise wurde aus dieser latenten Spannung ein offener Streit um ihre 
Legitimität. 

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

3 Die EZB zwischen den Währungstraditionen 

Das Ausmaß an Zentralbankunabhängigkeit als Leitbild und Organisationprinzip va­
riierte im 20. Jahrhundert entlang eines weiten Kontinuums, auch und nicht zuletzt 
in und zwischen den westeuropäischen Nachkriegsökonomien. Als dessen theore­
tische, aber auch politische Pole können „das ordoliberale" Deutschland und „das 
keynesianische" Frankreich angesehen werden. So firmierte die Banque de France, 

zumindest bis sieb in den l 980er Jahren auch in Frankreich die geldpolitischen Koor­
dinaten langsam in Richtung einer Stabilitätsorientierung zu verschieben begannen, 
als außerordentlich abhängige Zentralbank, als ausführendes Organ der wirtschafts­
politischen Vorgaben der französischen Regierung. Während hier inflationäre Geld­
mengenausweitungen ein legitimes Mittel zur Stimulation der Inlandsnachfrage, zur 
Erhöhung der Beschäftigungsrate und zur Reduktion der Staatsschulden waren, und 
die Zentralbank damit als (mit-)verantwortlich für Wachstum und Beschäftigung 
galt, wurde der stabilitätsfokussierten Deutschen Bundesbank am anderen Ende des 
Spektrums nicht nur formell, sondern auch informell seitens der Bevölkerung die 
größte Autonomie zugestanden. Diese galt als institutionelle Garantie der Geldwert­
stabilität (Goodman 1991). Die Akzeptanz dieser Fokussierung oder eines solchen 
institutionellen Designs seitens der Bevölkerung ist rückführbar auf deutsche Infla­
tionserfahrungen in der ersten Hälfte des 20. Jahrhunderts. Um sich ihrerseits als 
„unpolitiscbe[r] Wächter des Geldes" (Hegmann 2007, S. 54) zu stilisieren, hat die 
Bundesbank ihre Geldpolitik stets mit monetaristischen Argumenten untermauert. 
Tatsächlich jedoch pflegte sie mit den Tarifparteien einen mehr oder weniger of­
fenen Austausch zur Bekämpfung von Lohn-Preis-Spiralen. Die Banque de France 

hingegen verfolgte gegenüber der breiten Öffentlichkeit 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 Währung zu charakterisieren. Diese Gegenüberstellung relati­
viert sich jedoch bei näherem Hinsehen: Denn abgesehen davon, dass man mit guten 
Gründen auch eine Politik einer weichen Währung, z. B. angesichts deflationärer 
Ten�enzen und sinkender Arbeitseinkommen, für die ökonomisch vernünftige(re) 
Vanante halten und im strikten Insistieren auf hartem Geld den Ausdruck einer be­
stimmten „KJassen"-Präferenz sehen kann (Mann 2013), haben sowohl die deutsche 
als auch die französische Zentralbank ihre Politik auf unterschiedlichen Kommu­
nikationskanälen aktiv mit der jeweiligen Regierung und sonstigen Wirtschaftsak­
�euren abgestimmt. Darüber hinaus kam in der Debatte um die Euro-Einführung 
10 den Jahren 1996/97 deutlich zum Ausdruck, dass beide Typen monetärer Ord­
nung im Namen einer „höheren", übergreifenden gesellschaftspolitischen Vernunft. 
nur eben „kulturell" spezifisch, begründet wurden. Die Befürworter der deutschen 
Strategie eines harten, ,,unpolitischen" Geldes verstanden Stabilitätskultur explizit 
,,als ,soziale Norm', die[ ... ] ohne das ,aktive Gemeinschaftshandeln' der geldpoli­
tischen Institutionen nicht auskomme". Französische Politiker und Kommentatoren 
begründeten das Bedürfnis nach einer flexible(re)n Geldpolitik demoegenüber mit 
der Tradition eines politischen Ausgleichs von sozialer Ungleichheit"'(Löffler 20IO. 
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 
regelmäßig mit politischen Zielvorgaben konfrontiert wurde; auch war sie bis in die 
��80er J�hre hinein offiziell Akteur der nationalen Arbeitsmarkt- und Konjunkturpo­
lillk;_ gle1ch�ohl war sie aufgrund der Autorität ihrer makroökonomischen Expertise 
u?d ihres Ernflu�ses auf die Privatbanken mehr als ein nur ausführendes Organ. Eher 
gilt, dass auch die französische Zentralbank aufgrund ihrer Stellung bei der Formu­
lierung _ von �ielvorgaben und Implementierung wirtschaftspolitischer Strategien der 
Exekutive erne konstitutive RoJJe innehatte (Hegmann 2007, S. 46-52; Redon und 
Besnard 1989, S. 69-72). Andererseits ist nicht vorstellbar, dass deutsche Bun­
desbankp_räsidenten, von Bundesregierung und Bundesrat gemeinsam ernannL bei 
der Entwicklung geldpolitischer Strategien nicht auch im Dialog mit der Exekutive 
s_tanden, abgesehen davon, dass auch Bundesbankpräsidenten zuvor durchaus als po­
liusche Beamte gewirkt haben, z.B. als Staatssekretär im Bundesfinanzministerium 
(wie Hans Tietmeyer) und Parteimitglied waren (wie Ernst Welteke). 

Die hier nur umrissenen Charakteristika der „traditionellen" deutschen und fran­
zö�ischen Zentralbankpolitik werden aus zwei Gründen angeführt: erstens, um bei­
spielhaft zu verdeutlichen, dass Geldpolitik immer auf die eine oder andere Weise in 
eine spezi�sche polit!sche Kultur, ein nationales ,,Projekt", eingebettet ist. Zweitens. 
der Vergleich der beiden Nachbarländer soll veranschaulichen wie unterschiedlich 
die politisch-kulturellen Währungstraditionen kapitalistischer 'Demokratien ausfal­
len können. Tatsächlich verkörpern Deutschland und Frankreich die beiden in der 

Eurozone aufeinanderprallenden geldpolitischen Traditionen die noch die Konflil't­
lin_ien in der Auseinandersetzung um die ,,richtige" EZB-Politik (mit-)bestinunen
(B1bow 2013; Brunnermeier et al . 2016; Hacker und Koch 2016). 
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Doch richten wir den Blick für einen kurzen Moment zurück auf die Entstehung 
der Währungsunion: Offiziell wurde das bundesdeutsch geprägte, ordoliberale Mo­
dell zum Prototyp der EZB (Marshall 1999, S. 49-136). Komplementär dazu wurde 
längst vor der Eurokrise moniert, mit der EZB würden die Zentralbankunabhängig­
keit und die Fixierung der Geldpolitik auf die Wahrung der Preisstabilität auf die 
Spitze getrieben, zum einen, weil ihr keine „letztverantwortliche" souveräne Regie­
rung gegenüberstehe, zum anderen, weil die Eurozone fiskalpolitischer Ausgleichs­
mechanismen entbehre, welche wirtschaftliche Ungleichgewichte und die Folgen 
eines verschärften, nicht mehr durch Wechselkurse „filterbaren" Wettbewerbs zwi­
schen unterschiedlich leistungsstarken Volkswirtschaften eindämmen könnten (Wei­
nert 2000; Vobruba 2001, S. 115-136). Tatsächlich herrschte bei der Konzeption der 
Währungsunion ein marktliberaler Optimismus vor, welcher in der Schaffung eines 
gemeinsamen Marktes und der Vereinbarung von fiskalpolitischen Stabilitätsregeln 
hinreichende Bedingungen für das Funktionieren der Eurozone erblickte (lssing 
2001; Tietrneyer 2003). Es sollte jedoch nicht übersehen werden, dass sich, bezo­
gen auf die EZB selbst, die Bundesbanktradition nicht vollends durchgesetzt hat, 
insofern trotz des vorrangigen Zieles der Preisstabilität die Unterstützung der Wirt­
schaftspolitik und der allgemeinen Ziele der EU europarechtlich ebenfalls möglich 
und erwünscht sind.4 Unterm Strich lässt die konkrete ,,Ausfüllung" des Eurosys­
tems erheblichen Interpretationsspielraum für unterschiedliche Auffassungen von 
Geldpolitik zu, wie sie auch in den nationalen Währungstraditionen verankert sind 
(Reeh 1999). 

4 Die EZB rettet den Euro 

Gemeinsam mit anderen großen Zentralbanken schuf und prägte die EZB vor der 
Finanzkrise von 2008 ff. bei ostentativer Orientierung am Auftrag der Preisstabili­
tät einen (finanz-)wirtschaftlichen Erwartungsrahmen, welcher von vergleichsweise 
geringer Volatilität auf den Aktienmärkten, niedrigen Zins- und Inflationsraten und 
stabilem Wachstum in den OECD-Ländern geprägt war (Knothe 2011; Braun 2015a). 
Diese geldpolitische Vorkrisensituation nahm innerhalb der Eurozone eine spezifi­
sche Form an: In einigen Mitgliedsländern proliferierte bis 2007 die private (und im 
Falle Griechenlands und Portugals auch öffentliche) 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 länderspezifische Teuerungsraten und Verschuldungsdy­
narniken reagieren und trug damit zur Entstehung von Kreditblasen bei (Schelkle 
2013, S. 80-86). Die Tendenzen, die zum globalen Finanzcrash führten, Privat-

4 ln der dem Vertrag über die Aroeitsweise der Europäischen Union angehängten Satzung des Europäi­
schen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der EZB heißt es: ,,Soweit dies ohne Beeinträchtigung des 
Zieles der Preisstabilität möglich ist, unterstützt das ESZB die allgemeine Wu1Schaftspolitik in der Ge­
meinschaft. um zur Verwirldichung der in Artikel 2 dieses Vertrags festgelegten Ziele der Gemeinschaft 
beizutragen" (EZB 2004, S. 4-5). 
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betreibt, ist, auch nach eigener Auskunft, quantitative easing.8 In einer Situation. in
der herkömmliche Maßnahmen wie Zinssenkungen nicht die gewünschte W irkung
entfalten, wird über 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 drücken und damit die Verschuldunoe, zu Investitions- und Konsumzwecken erleichtern. Wie andere Zentralbanken auch.
versucht die EZB, durch die expansive Geldpolitik Anreize für Investitionen in die
Realwirtschaft und für eine Stärkung der Konsumnachfrage zu setzen (Schuppan
2013, S. 165-171; Domanski et al. 2014). 

Darüber hinaus gehörte es zu den Zielen der EZB, der Finanzwirtschaft mit einer
quasi unlimitierten Bereitstellung von Liquidität niedrige Risiken im Interbanken­
handel zu signalisieren und dadurch drohenden Kreditklemmen vorzubeugen. Damit
verhinderte sie mutmaßlich die Pleite von ansonsten insolventen Geschäftsbanken.
Zudem haben sich in Folge der Krisenmaßnahmen die Risikoprämien auf Staats­
anleihen deutlich abgesenkt9 Die EZB erhielt damit die Marktgängigkeit vor allem
griechischer Staatsanleihen, z.B. indem diese trotz (vormals) nicht ausreichender
Ratingurteile weiterhin als Gegenleistung für Zentralbankkredite akzeptiert wur­

den. Der Aufkauf solcher Staatsanleihen durch die EZB, beziehungsweise zunächst
dessen bloße Ankündigung, beugte zudem ihrem Preisverfall vor. Auch wenn die
Papiere nur auf dem Sekundärmarkt und zu Markt- (also nicht von der EZB fest­
gelegten) Preisen gekauft werden sollten: dass sie einen finanzstarken Abnehmer
finden würden, konnte dadurch als sicher gelten. Indem die EZB als Abnehmerin
bereitsteht, nimmt sie extreme Risiken wie das einer Staatsinsolvenz mit allen unvor­
hersehbaren Konsequenzen für die Eurozone aus dem Markt heraus und senkt damit
die Refinanzierungskosten der Mitgliedsstaaten (Tiling 2017, S. 113-116, 146).

Nicht umsonst gilt daher die im September 2012 dem OMT-Beschluss voranoe­
gangene Ankündigung Mario Draghis, innerhalb des EZB-Mandats alles Nötig/zu 
tun, um den Euro zu erhalten, als Wendepunkt der Eurokrise (Vobruba 2015). Um
,,die Finanzmärkte zu beflügeln" (Plickert et  al. 2012), genügte schon die Aus icht.
dass die Zentralbank im Ernstfall die Staatsanleihen krisengeschüttelter Länder auf­
kaufen würde. 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 eindrücklich demonstriert worden. Über Staatspleiten und Währungsaustritte
verschiedener Euroländer und die Ansteckungseffekte solcher Ereignisse zu speku­
lieren, hatte sich erübrigt. 

8 Vgl. hierzu die Erläuterungen auf der EZB-Homepage: ,.What is the expanded asset purchase pro­
gramme?"; URL: hnps://www.ecb.europaeu/explainers/teU-me-more/html/asset-purchase.en.html [Zu­
griff: 27 .10.2017]. Die EZB ist bemüht, das Prinzip des quantitative easing durch anschauliche Erklärun­

gen im Internet auch einem breiteren Publikum näher zu bringen;. 
URL: www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/htmVapp_jnfographic.de.html [Zugriff: 27.10.2017]. 

9 Vgl. hierzu die grafische DarsteUung der Zinsverläufe auf der Internetseite des Bundesfinanzministeri­
ums:. 

URL: www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/8 ilderstrecken/Mediathek/lnfografiken/'m f ografik. 
stabilisierung-des-euroraurns.html?notFirst=true&docld=63448#photogaUery [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
heankäufe lag vor der Eurokrise weit außerhalb des vorstellbaren Operationsrahmens 
der EZB. Diese Erweiterung der geldpolitischen Handlungsspielräume hat jedoch 
beträchtliche Legitimationsschwierigkeiten mit sich gebracht. Im Folgenden sollen 
zwei Hauptkritiklinien hervorgehoben werden: zum einen die ordnungspolitisch­
marktzentrierte Kritik an der Lender of last ressorl-Funktion (1), zum anderen das 
Demokratiedefizit der EZB (2). 

(!) 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 überdehnt nach Ansicht dieses Lagers das Mandat der EZB und 
rückt die Geldpolitik in eine zu große Nähe zur direkten Finanzierung von Staats­
haushalten durch die Zentralbank. Unabhängig von den erwarteten oder tatsächlichen 
ökonomischen Effekten sind aus Warte der Ordoliberalen der rechtliche Rahmen so­
wie der normative Grundkonsens der Währungsunion 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 über das 
GMT-Programm, den das deutsche Bundesverfassungsgericht zu entscheiden hatte. 
Das OMT sei, so die Begründung der Kläger, in wesentlichen Punkten mit den Eu­
ropäischen Verträgen unvereinbar, insbesondere mit dem Verbot monetärer Staatsfi­
nanzierung und eigenständiger Wutschaftspolitik durch die EZB sowie der Nichtbe­
stands-Regel zwischen den Euroländern. Das Bundesverfassungsgericht verkündete 
zwar, ,,gewichtige Gründe" für eine Mandatsüberschreitung der EZB ausgemacht 
zu haben, legte daraufhin aber dem Europäischer Gerichtshof (EuGH) den Fall zur 
Prüfung vor, weil denkbar sei, ,,durch eine einschränkende Auslegung des OMT­
Beschlusses im Lichte der Verträge zu einer Konformität mit dem Primärrecht zu 
gelangen" (Bundesverfassungsgericht 2014). 

Wie Adalbert Winkler (2013a) überzeugend gezeigt hat, entscheidet sich die Be­
urteilung der Rechtmäßigkeit des OMT-Programms vor allem daran, ob man der 
EZB vollumfänglich die Rolle eines lender of last resorl zugestehen möchte. Dies 
hieße, ihr zu erlauben, bei einem generalisierten Vertrauensverlust auf dem Kre­
ditmarkt, wenn also jeder Marktteilnehmer vor allem Verbindlichkeiten loswerden 
und Liquidität von anderen abziehen will, mittels unbegrenzter Zentralbankgeld­
Kredite großflächige Ansteckungseffekte und Insolvenzketten zu vermeiden, zu de­
nen es, bliebe eine solche Intervention aus, durch Kursabstürze und drohende bank

runs unweigerlich kommen würde. Der Markt für Staatspapiere bietet sich für sol­
che Liquiditätsinjektionen deshalb an, weil öffentliche Anleihen im Normalfall eine 
wichtige Sicherheit im Wertpapierhandel darstellen. furen Wert durch Aufkäufe zu 
stützen, birgt daher guten Chance, die allgemeine Lage zu stabilisieren. 

Für die Kritiker dieses Ansatzes, zu denen auch Bundesbankpräsident Weidmann 
(2013) gehört,10 wiegt der dadurch begangene Verstoß gegen ordnungspolitische 
Grundsätze, vor allem das Haftungsprinzip und den Primat der Währungspolitik, 
10 Sein Vorgänger, Axel Weber, sowie der deutsche EZB-Chefvolkwirt Jürgen Stark traten 2011 aus Protest 
gegen die EZB-Krisenpolitik, insbesondere das Anleiheankaufprogramm SMP zuriick. 
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schwerer als die erhoffte Stabilisierungswirkung. Sowohl der Umstand, dass Gläu­
biger und Schuldner(-Staaten) für ihr Fehlverhalten nicht mehr einstehen müssten. 
sondern immer wieder vor Verlusten oder Schuldendienst bewahrt würden, wie auch 
der damit einhergehende Eindruck, die Zentralbank betreibe nicht mehr nur man­
datorisch auf Preisstabilität eingegrenzte Währungs-, sondern darüber hinaus eigen­
mächtig Wirtschaftspolitik, untergraben dieser Ansicht nach generell das Vertrauen 
in die Wirtschafts- und Währungsordnung. Ordnungspolitisch zu argumentieren. 
heißt allerdings auch, dem Finanzmarkt Allokationseffizienz, rationale Risikokal­
kulation und Selbstheilungskräfte zu unterstellen. Dieser ordoliberalen Perspektive 
auf die Staatsfinanzierung am Finanzmarkt, welche gemeinhin als deutsche wahr­
genommen wird (Dullien und Guerot 2012), liegt die Überzeugung 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.11 Was der EZB daher zum Vorwurf gemacht wird, ist Insolvenzverschleppung 
zur Verfolgung fiskalpolitischer Ziele, insbesondere die Entlastung eigentlich in­
solventer Staatshaushalte und nicht tragfähiger Wirtschaftsstrukturen und damit die 
Abschwächung des marktinduzierten Anpassungszwangs, was in der Konsequenz 
die politische Durchsetzung von Strukturreformen in den Krisenländern erschwert 
(Illing 2017, S. 145-149; Riehle 2016, S. 205-207). Die konsequent marktwirt­
schaftliche Alternative hierzu hätte bedeutet, Banken- und Staatsbankrotte als not­
wendige Reinigung hinzunehmen. 

Sind Staatspapierankäufe und damit indirekte Staatsfinanzierung auf dem Se­
kundärmarkt unter bestimmten Bedingungen (wie der Wahrung eines bestimmten 
Zeitabstands nach der Emission, der Mengenbegrenzung usw.) nun rechtmäßig, wie 
es die Mehrheit des EZB-Rates und die Richter des EuGHs befunden haben? Hans­
Werner Sinns dem Bundesverfassungsgericht vorgelegte Antwort lautet zweideutig: 
,,[V]on der Mehrheit des EZB-Rates wird der Standpunkt vertreten, eine Staatsfinan­
zierung auf dem Wege über Sekundärmarktankäufe von Staatspapieren sei erlaubL 
In Wahrheit wird sie aber nur nicht verboten, während die Primärmarktkäufe 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 recbtswissenschaftliche Literatur tendiert allerdings zur 
Vereinbarkeit mit dem Mandat (Möllers 2015, S. 349) - stellt sich hier also die 
normative Frage, ob das, was bislang weder ausdrücklich erlaubt noch verboten isL 
verboten werden sollte. Deshalb bezeichnet Bundesbankpräsident Weidmann (2013) 
die Eurokrise treffend als „Krise der Ordnungspolitik". Diese Krise hat ihren Kris­
tallisationspunkt indes in der Offenheit und Interpretationsbedürftigkeit der EZB­
Satzung: Diese gestattet es, wie gesehen, unter Wahrung der Preisstabilität die Wirt-

11 So argumentiert Sinn in einem Sachgutachten zum OMT-Prozess, die .,Kredite aus der Druckerpresse„ 

hätten die Finanzwirtschaft zu einem mora/ IUJZard genötigt: ,,Als die Kapitalmärkte ihren Fehler erkannten 
und ihn korrigieren woUten, hat die EZB dagegen gehalten, indem sie das Kreditangebot der Kapitalmärkte 
für die Länder Südeuropas und Irlands systematisch [ ... ] unterbot." Mit dem OMT gab die EZB „dem 
Kapital Geleitschutz auf dem Weg nach Südeuropa, wo es eigentlich nicht mehr hin woUte" (Sinn 2013, 
s. 10, 17).
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schaftspolitik und die allgemeinen Ziele der Europäischen Union zu unterstützen. 
Und selbst wenn man die Lesart einer absoluten Priorisierung der Preisstabilität 
verfolgt, bleibt die Zulässigkeit, neben der Zuverlässigkeit, der hierfür verwende­
ten Instrumente Auslegungssache. Wie einheitlich z.B. die Zinssätze auf Staatsan­
leihen im Euroraum sein müssen, um eine sachgerechte Geldpolitik durchführen 
zu können, welche Zinsunterschiede noch durch Fundamentaldaten gedeckt oder 
schon außerordentlich, d. h. durch spekulative Übertreibungen verursacht. und vor 
allem welche unorthodoxen Mittel zur Verringerung der Zinsunterschiede im Eu­
roraum noch zulässig sind (Welfens 2013, S. 87-90), wird allein (wirtschafts- oder 
rechts-)wissenschaftlich kaum zu klären sein. 

Die Details solcher Fragen sind einer breiteren Öffentlichkeit wenig bekannt. Und 
dennoch: Der Verstoß gegen das Haftungsprinzip, dass private Gläubiger und vor 
allem öffentliche 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 dürfen. Er 
kollidiert weiterhin mit dem weitverbreiteten Widerwillen gegenüber einer stärke­
ren Lastenverteilung innerhalb der Eurozone. Gleich, ob man meint, dass die EZB 
sich anschicke, Marktprozesse zu beeinflussen, und dabei unkontrolliert Verbindlich­
keiten aufnimmt, für die die Steuerzahler der solventen Mitgliedsstaaten am Ende 
aufkommen müssten, oder aber dieses Risiko ausschließt, weil eine Zentralbank per 
definitionem gar nicht faillieren könne, verliert sie durch ihre Interventionen massiv 
an politischer Neutralität. 

Die ordnungspolitische Kritik an der Lender of last ressort-Funktion wird durch 
die Befürchtung flankiert, die Nullzins- und Ankaufspolitik der EZB führe über eine 
Geldschwemme zu ausufernder Inflation und kreiere ein gesamtökonomisches Nied­

rigzinsumfeld, welches die Geldbesitzer durch einen Wertverlust ihrer Spareinlagen 
und Zinserträge stark benachteilige (Illing 2017, S. 145). Die Bundesbank sieht 
sich inzwischen genötigt, das quantitative easing gegenüber dieser Kritik mit dem 
Hinweis zu verteidigen, Bürger 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 Unabhängigkeit der EZB, nicht gezielt Politik für 
eine bestimmte gesellschaftliche Gruppe zu machen, sondern das gesamtökonomisch 
Erforderliche zu tun (Bundesbank 2016). Der Vorgang enthüllt die aller Geldpolitik 
immer schon inhärenten Verteilungskonflikte. Eine Besonderheit der Eurokrise liegt 
nun allerdings darin, dass der strukturelle lnteressensgegensatz zwischen Gläubigern 
und Schuldnern, zwischen Geldhaltern und urnsatzorientierten Marktteilnehmern zu 
einer nationalen Frontstellung zwischen den Mitgliedsländern (deklariert) wird: Die 
Bevölkerungen der Krisenstaaten werden zu kollektiven Schuldnern, für die jene der 
solventen Staaten kollektiv haften müssen. Die EZB brauchte sich zunächst zwar we­
niger als die nationalen Regierungen um die krisengetriebene „Renationalisierung 
der Solidaritätshorizonte" (Offe 2013, S. 71-75) zu kümmern, aber auch sie hat 
die Kritik an der (verdeckten) transnationalen Wohlstandsumverteilung inzwischen 
eingeholt. Sie gerät in Verdacht, eine verdeckte Umverteilungs- und Beistandspo­
litik zwischen den Eurostaaten zu betreiben, die von den Euroländern oder deren 
Regierungen weder beschlossen noch legitimiert worden ist. 
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