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Hans-Jirgen Bieling / Mathis Heinrich
Central Banking in der Krise

Neue Rolle der Europdischen Zentralbank im Finanzkapitalismus

«Die EZB hat nun die politische Verantwortung fiir die Fort-
existenz des Eurogebietes in der derzeitigen Linderzusam-
mensetzung libernommen. Zumindest wird das so von den Fi-
nanzmirkten gesehen, weil die Zentralbank unbegrenzte
Mittel zur Verfiigung hat, um mit der Schépfung von Geld die
Probleme zunéchst einmal zu tiberdecken. Hinter dem aktu-
ellen Ansatz, der insbesondere seit 2012 von der EZB verfolgt
wird, steht eine Verdnderung der Strategie hin zum angelsidch-
sischen Verstdndnis des «Central Banking.» (Stark 2015, 26 f.)

Vor nicht allzu langer Zeit galt die Européische Zentralbank (EZB) als Pro-
totyp einer politisch, personell und finanziell unabhéngigen Institution,
die in ihrem Selbstverstdndnis stark durch ordoliberale und monetaristi-
sche Ideen geprégtist (Howarth/Loedel 2005, 127 ff.). Im Zuge der européi-
schen Krisendynamiken hat sich die Operationsweise der EZB jedoch
mehrfach verdndert. Zunédchst hat sie in dem Masse, wie sich die Sub-
primekrise’ zu einer transatlantischen Wirtschafts- und Finanzkrise fort-
entwickelte, ihre restriktive geldpolitische Haltung aufgegeben und den
Engpédssen im Interbankenmarkt durch wiederholte Liquiditdtsspritzen
und eine expansive Geldpolitik entgegengewirkt. Um die Eurozone zu sta-
bilisieren, hat sie mehrfach die Funktion eines «Lender of last resort»
(LOLR)? iibernommen und ihre Kompetenzen und Instrumente zur Si-
cherstellung der Zahlungsftdhigkeit von Banken und Staaten sukzessive
erweitert. Weitere Anzeichen einer Verdnderung sind der Aufkauf riskan-
ter Wertpapiere und giinstiger Sonderkredite fiir Geschéftsbanken, der
kapitalmarktvermittelte Aufkauf von Staatsanleihen sowie die Beteili-
gung der EZB — als Mitglied der Troika® — am Europdischen Stabilitdtsme-
chanismus (ESM)* und an der damit verbundenen Politik der Strukturan-
passungen. Besondere Aufmerksambkeit erregte im Juli 2012 Mario Draghis
Aussage, die EZB werde «alles Notwendige tun [...], um den Euro zu erhal-
ten»; damit verkiindete er den Start des sogenannten Outright Monetary
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Transaction Programme (OMTP), das den grundsétzlich unbegrenzten
Aufkauf von Staatsanleihen ermoglicht (Draghi 2012). Ausserdem ist nicht
zu iibersehen, dass die EZB durch die Etablierung der Europédischen Ban-
kenunion® zukiinftig auch wichtige Aufgaben im Bereich der Finanzauf-
sicht und der Rekapitalisierung von Banken iibernimmt.

Die meisten BeobachterInnen sind sich einig, dass die angesprochenen
Verdnderungen in hohem Masse krisengetrieben sind. Unklar und um-
stritten ist hingegen, durch welche sonstigen Faktoren — politische und
okonomische Interessenlagen, konzeptionelle Diskurse — die Transforma-
tion der EZB beeinflusst wird, wie sich der Wandel strategisch-konzeptio-
nell bewerten ldsst und welche Folgen fiir Demokratie und Wirtschaftspo-
litik er mit sich bringt. Die nachfolgenden Ausfiihrungen gehen diesen
Fragen nach. So wird in einem ersten Schritt nachgezeichnet, wie das
europdische Krisenmanagement der EZB einen betrdchtlichen Kompe-
tenz- und Machtzuwachs beschert hat. Danach fragen wir, inwiefern die
verinderte Operationsweise der EZB einem modifizierten, am angloame-
rikanischen Central Banking orientierten Leitbild entspricht und welchen
Interessen dieses entgegenkommt. Einiges spricht dafiir, so unsere ab-
schliessenden Uberlegungen, dass der kriseninduzierte Kompetenz- und
Machtzuwachs der EZB weitreichende Folgen hat. Angesichts fortbeste-
hender, teils zugespitzter wirtschafts- und demokratiepolitischer Wider-
spriiche ist in der Europdischen Union (EU) davon auszugehen, dass das
Central Banking kiinftig stdrker in den Fokus politischer Debatten riicken
wird.

Die EZB im europdischen Krisenmanagement: mehr Kompetenzen
und Macht

Zentralbanken kommt allgemein die Aufgabe zu, innerhalb eines Wah-
rungsgebietes das Funktionieren des Kreditsystems und den Zahlungs-
verkehr sicherzustellen (Aglietta/Mojon 2009, 235). Sie beriicksichtigen da-
bei die konjunkturelle Entwicklung, die Finanzmarktstabilitdt und die
Wechselkursentwicklung. Welches Gewicht den genannten Aspekten zu-
kommt und mit welchen Instrumenten die Aufgaben erfiillt werden, ist
unterschiedlich geregelt. Im internationalen Vergleich waren die Kompe-
tenzen der EZB bis zum Ausbruch der Finanzkrise sehr eng definiert. Im
Kern sollte sie sich im Rahmen des Européischen Systems der Zentralban-
ken (ESZB) auf die Gewdhrleistung der Preisstabilitdt konzentrieren sowie
die Wirtschaftspolitik in der EU und die Koordination der nationalen Fi-
nanzaufsichtsbehérden unterstiitzen (vgl. Vertrag tiber die Arbeitsweise
der Européischen Union, AEUV, Art. 127). Bei der Bewiltigung der seit 2008
andauernden Finanz- und Eurokrise ist dieser enge Aufgabenzuschnitt
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erweitert worden. Mehrere Befunde weisen darauf hin, dass sich die Ope-
rationsweise der EZB deutlich gewandelt hat.

Erstens fallt auf, dass bei der krisenbedingten Abkehr von einer restrikti-
ven Geldpolitik und der Hinwendung zu einem aktiven Liquiditdtsmanage-
ment (Darvas/Merler 2013) konjunkturpolitische Aspekte stidrker bertiick-
sichtigt wurden. Zuniéchst senkte die EZB in relativ kurzer Zeit, zwischen
Spdtsommer 2008 und Friihjahr 2009, den Leitzins in mehreren Schritten
von iiber 4 Prozent auf1Prozent. Mit einer kreativen Ausweitung der Fristen
fiir langerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRG) von 3 auf 6, dann auf 12
und schliesslich auf 36 Monate stellte sie den Geschéftsbanken billiges Zen-
tralbankgeld im Umfang von fast einer Billion Euro zur Verfiigung, um der
Austrocknung des Interbankenmarktes entgegenzuwirken. Zudem lancier-
te sie mehrere Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(2009, 2011, 2014) im Umfang von insgesamt mehr als 160 Milliarden Euro.
Damit versuchte sie, die Kreditkonditionen auf den privaten Anleihen-
markten zu lockern, die sich durch aufgetiirmte faule Kredite zusehends
verschlechtert hatten. Schliesslich nutzten einige nationale Zentralbanken
das Instrument der Emergency Liquidity Assistance (ELA)®, um voriiberge-
hend in Bedridngnis geratene Banken hinreichend mit Geld zu versorgen.
Das aktive Liquidititsmanagement, das bereits der ehemalige EZB-Prisi-
dent Jean-Claude Trichet eingeleitet hatte, wurde nach der Ubernahme der
Prasidentschaft durch Mario Draghi im November 2011 weiter forciert; es
miindete in der Strategie der «quantitativen Lockerung», in deren Rahmen
die EZB im Friihjahr 2015 das Expanded Asset Purchase Programme (EAPP)
initiierte. Durch den Ankauf von Staatsanleihen und privaten Wertpapie-
ren (inklusive forderungsbesicherter Wertpapiere) pumpte sie seither ins-
gesamt weitere 1,1 Billionen Euro in die Finanzmaérkte, um die Geldmenge
auszuweiten und die Deflationsgefahr zu bekdampfen.’

Die genannten Massnahmen verweisen zweitens auf die zunehmende
Bereitschaft der EZB, Aufgaben des LOLR zu iibernehmen. Diese Aufgaben
sind in den EU-Vertrégen nicht explizit vorgesehen. Die Regierungen hatten
sich in der Vergangenheit hierzu nicht gedussert, weil sie solche Aufgaben
entweder ablehnten oder aber Problemen des «moral hazard» — eines mora-
lischen Fehlverhaltens der Marktteilnehmer — vorbeugen wollten (Winkler
2013). Grundsatzlich lassen sich die LOLR-Aktivitdten in zwei Bereiche un-
tergliedern: zum einen in die skizzierte Liquiditdts- und Kreditversorgung
der privaten Geschédftsbanken, mit der die nationalen Initiativen zur Stabi-
lisierung des Finanzsystems — nationale Fonds zur Bankenrettung — flan-
kiert wurden; und zum anderen in die (indirekte) Kreditversorgung hoch
verschuldeter Staaten. Letztere war Gegenstand des Securities Market Pro-
gramme (SMP): Die EZB kaufte zwischen Mai 2010 und September 2012 auf
den Sekunddrmérkten staatliche Anleihen im Umfang von etwa 210 Milliar-
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den Euro auf - vornehmlich solche aus Irland, Portugal, Spanien und Grie-
chenland. Im Oktober 2012 wurde das SMP dann durch das Outright Mone-
tary Transactions Programme (OMTP) abgeltst. Allein schon Draghis
Ankiindigung, hoch verschuldeten Staaten unbegrenzte finanzielle Unter-
stiitzung zukommen zu lassen, erwies sich in den Folgemonaten als sehr
wirksam. Es mussten keine zusitzlichen staatlichen Anleihen gekauft wer-
den, und dennoch konnten die Zinsraten auf den Kapitalmarkten deutlich
gesenkt werden. _

Ungeachtet ihrer «Erfolge» waren die Ankaufprogramme der EZB, allen
voran das SMP und das OMTP, 6ffentlich sehr umstritten. In Deutschland
wurde vor allem kritisiert, dass sie der «No bail out»-Klausel des EU-Ver-
trags — dem in Art. 123 (AEUV) fixierten Verbot der monetéren Staatsfinan-
zierung — zuwider liefen® und den betroffenen Staaten die Gelegenheit
gdben, sich dem Druck zu sogenannten Strukturreformen zu entziehen
(Stark 2015). Tatsdchlich sind die EZB-Programme aber in Verbindung mit
der Einrichtung und Operationsweise der européischen Rettungsfonds zu
sehen: der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) und seit
Sommer 2013 des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM). Diese ver-
fligen liber ein betréchtliches, letztlich jedoch nicht ausreichendes Finanz-
volumen von etwa 750 Milliarden Euro. Im Krisenverlauf konnte sich die
EZB den zunehmenden Problemen der Zahlungsfdhigkeit europdischer
Mitgliedstaaten (und ihrer Banken) nicht mehr entziehen, wollte sie einen
Zusammenbruch der Eurozone weiterhin vermeiden. Sie koppelt ihre Pro-
gramme nicht nur an die Inanspruchnahme der ESM-Kredite, sondern -
und dies ist eine dritte bedeutsame Aufgabenerweiterung - beteiligt sich
selbst als Mitglied der Troika auch an der Aushandlung und Uberwachung
der mit den Krediten verbundenen Strukturanpassungen. Die Strukturan-
passungsprogramme zielen auf eine Verbesserung der Wettbewerbsfihig-
keit der Defizitlinder durch eine marktliberale Politik der Deregulierung,
Flexibilisierung und Privatisierung; der Geltungsbereich der Programme
reicht weit {iber das Gebiet der Geldpolitik hinaus. Anders als in der Zeit
vor der Krise, als die EZB noch unverbindliche Stellungnahmen abgab,
kann sie sich in der Troika nun als sehr einflussreiche wirtschafts-, sozial-
und arbeitspolitische Akteurin profilieren, die eigene Auflagen formuliert,
von deren Erfiillung die Kreditvergabe abhdngig gemacht wird (Schulten/
Miiller 2013). .

Die vierte Erweiterung des Kompetenzportfolios der EZB ist mit der Rea-
lisierung der Bankenunion verbunden. Wie der ESM zielt auch die Banken-
union darauf, den Teufelskreis von Bankenkrisen, nationalstaatlicher Ban-
kenrettung und steigender Staatsverschuldung zu durchbrechen und die
offentlichen Kosten einer Stabilisierung des krisenanfilligen, transnatio-
nal vernetzten Kreditsystems zu begrenzen. Konkret soll dies durch ein ge-
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meinsames Einlagensicherungssystem, vor allem aber eine gemeinsame
Finanzaufsicht erfolgen. Mit der Umsetzung der Bankenunion fungiert die
EZB nunmehr als Kontrolleurin der rund 120 gréssten Banken in der Euro-
zone, die entweder ein Budget von mehr als 130 Milliarden Euro oder 20 Pro-
zent des nationalen BIP aufweisen, zu den gréssten drei Banken eines Mit-
gliedsstaates gehoren oder in einem Land ansissig sind, das Finanzhilfen
aus dem europdischen Rettungsschirm bezieht (EU 2013). Neben neuen Be-
fugnissen auf dem Gebiet der Budgettransparenz und Informationspolitik
(z.B. durch die Veranstaltung von Stresstests) regelt die Bankenunion auch
die Verfahren der Abwicklung, Umstrukturierung und Rettung insolventer
Banken. Die EZB kann im Krisenfall direkt in die Operationsweise einer
Bank eingreifen und einzelne Geschiftsbereiche oder die gesamte Bank
umstrukturieren und iiber die Bereitstellung von Notfallkrediten oder den
Zugriff auf den ESM rekapitalisieren oder abwickeln (Neyer/Vieten 2013).
Die skizzierten Verdnderungen machen deutlich, dass sich die EZB im
Zuge der Krise nicht nur teilweise einer expansiveren Geldpolitik zuge-
-wandt hat, sondern auch Aufgaben tibernimmt, die weit iiber den klassi-
schen Zentralbankbereich des Liquiditdtsmanagements hinausreichen
(Krampf 2014). Die Griinde fiir die pragmatische Ausweitung der mit dem
Konzept des Central Banking verbundenen Kompetenzen und Befugnisse
mogen mehrschichtig sein. Der Verweis auf Biografien und Persénlich-
keitsmerkmale der fithrenden EZB-Politiker ist nur von begrenzter Aussa-
gekraft. Dennoch spielt es sicherlich eine Rolle, dass sich Jean-Claude Tri-
chet und Mario Draghi selbst sehr stark mit dem Erfolg der EZB und dem
Uberleben der Europiischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU)
identifizieren und Draghi akademisch und beruflich zum Teil im anglo-
amerikanischen Raum sozialisiert worden ist (Basham/Aanor 2014).
Solche biografischen Pragungen moégen zu einem gewissen Grad erkla-
ren, weshalb fiihrende Personen fiir Konzepte und Instrumente des anglo-
amerikanischen Central Banking empfinglich waren. Wichtiger ist je-
doch, dass die europdischen Verhiltnisse selbst derartige Strategien nahe
legen. So hat sich zum einen ein transnationaler europdischer Finanz-
marktkapitalismus herausgebildet, der sich auf Machtnetzwerke der gros-
sen Geschifts- und Investmentbanken, der institutionellen Anleger sowie
der Ratingagenturen und Consulting Firmen stiitzt und dariiber hinaus
auch andere Wirtschaftssektoren, transnationale Konzerne (TNK) und de-
ren Management, privilegierte Beschiftigte und gutsituierte Privathaus-
halte einbezieht (Bieling 2013). Der transnationale Finanzmarktkapitalis-
mus schafft neue Bedingungen fiir das Central Banking: Dieses kann sich
nicht mehr nur auf die Beobachtung der Inflationsrate, also die Verdnde-
rung der Verbraucherpreise fokussieren, sondern muss auch die Vermo-
genspreise und die Entwicklung der Wertpapierkurse beriicksichtigen.
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Diese sind durch eine strukturell erhéhte Volatilitdt gekennzeichnet, ber-
gen also ein Krisenpotenzial, das es politisch einzuddmmen gilt. Zugleich
hat die Finanzialisierung der Verschuldungsstrukturen dafiir gesorgt,
dass immer neue Finanzinstrumente auf den Geld- und Anleihenmérkten
eingefiihrt werden (z. B. forderungsbesicherte Wertpapiere und deren Ver-
sicherungen). Diese Instrumente sind zu einer wichtigen Profitquelle fiir
(systemrelevante) Finanzinvestoren geworden; dariiber hinaus werden
sie von grossen Investment- und Schattenbanken genutzt, um ihre Kredit-
fahigkeit auszuweiten. Die Ankaufprogramme der Zentralbanken wirken
dem Wertverfall gerade dieser Papiere entgegen (Buiter 2012).

Zum anderen ist die Ausweitung der Aktivitdten der Zentralbank nicht
nur durch den europdischen Finanzmarktkapitalismus, sondern auch
durch eine politisch falsch konstruierte EWWU geférdert worden. Nicht we-
nige BeobachterInnen haben schon friih darauf hingewiesen, dass es in
einem gemeinsamen Wéhrungsraum mit einer einheitlichen Geldpolitik,
aber fehlenden Méglichkeiten der Wechselkursanpassung notwendig ge-
wesen wdre, gemeinsame wirtschafts-, industrie- und transferpolitische
Instrumente und Ressourcen zu schaffen, um der ungleichen Entwicklung
und méoglichen Schocks entgegenzuwirken. Die Beeintrachtigung der
EWWU durch eine fragmentierte politische Souverinitit (Aglietta 2012) ma-
nifestierte sich in ungekldrten Fragen der Liquiditédts- und Kreditversor-
gung (LOLR): Die Bearbeitung dieser Fragen erwies sich im Verlauf der Krise
als sehr mithsam und konfliktbeladen und ist vermutlich bis heute noch im-
mer unzureichend. Da sich die Regierungen nicht auf eine europiische
Wirtschaftsregierung, eine Transferunion oder die Einfiihrung von Euro-
bonds verstindigen konnten und da sie nicht iiber ein kohédrentes Krisen-
management verfiigen, iibernimmt die EZB zunehmend die Verantwortung
dafiir, ein Auseinanderbrechen der Eurozone zu verhindern (Schelkle 2012).

Veranderte Operationsweise der EZB — und ein neues Leitbild?

Beide Faktoren, die Krisenanfélligkeit des Finanzmarktkapitalismus und
die Fehlkonstruktion der EWWU, haben den pragmatisch-experimentel-
len Kurs der EZB und die Ausweitung ihres Aufgabenbereichs zweifels-
ohne begiinstigt. Ein neues Leitbild der EZB-Strategie hat sich indes — ab-
gesehen von einigen offiziellen, meist aber nichtssagenden Verlautbarun-
gen — noch nicht herauskristallisiert. Das alte Leitbild ist in der Literatur
mit Verweis auf den sogenannten Brussels-Frankfurt-Consensus be-
schrieben worden. Dieser stiitzte sich im Kern auf drei Annahmen (De
Grauwe 2006, 724f.): Erstens konnten asymmetrische Schocks in der
EWWU durch eine gestédrkte Flexibilitdt, mithin strukturelle Reformen ab-
sorbiert und verarbeitet werden; zweitens wiirden die fiskalpolitischen
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Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspaktes (SWP) vollkommen aus-
reichen, um mit zyklischen, d. h. voriibergehenden Stérungen fertigzuwer-
den; und drittens bediirfe die EWWU keiner gemeinsamen und iibergrei-
fenden Haushaltspolitik, um die Schwankungen des Konjunkturzyklus
auszugleichen. Die EZB kdénne sich demzufolge — in der Kombination von
Inflations- und Geldmengensteuerung — ganz darauf konzentrieren, die
Wertschépfung in der Eurozone durch die Gewéhrleistung der Preisstabi-
litdt sicherzustellen.

Diese Begriindung fiir die konjunktur- und geldpolitische Enthaltsam-
keit bei gleichzeitigem Verzicht auf weitere Vergemeinschaftungsschritte
steht im Einklang mit einer ordoliberal-monetaristischen Weltsicht. Die-
ser Sicht zufolge braucht es nur eine gemeinschaftliche institutionelle
Rahmensetzung mit begrenzten, klar definierten Kompetenzen, wogegen
wirtschafts- und geldpolitische Interventionen unnétig sind. Im Krisen-
verlauf ist jedoch deutlich geworden, dass eine stabile EWWU mit einer
solchen Konzeption nicht zu haben ist. Die zentralbankpolitischen Re-
formprozesse und die sie begleitenden Diskurse markieren mithin eine
Abkehr vom alten ordoliberal-monetaristisch gepriagten Brussels-Frank-
furt-Consensus. Gleichzeitig werden marktliberale Strukturreformen zur
Verbesserung der Wettbewerbsféhigkeit und zur Bearbeitung der unglei-
chen Entwicklung fortgesetzt, was deutlich macht, dass diese Abkehr
nicht in der Form eines radikalen Bruchs erfolgt. Sofern ein neues Leitbild
erkennbar ist, verweist dieses eher auf einen «Brussels-Frankfurt-Consen-
sus-Plus»: Im Rahmen des europdischen Wirtschaftsregierens werden mit
den Instrumenten des ESM und der EZB weiterhin wettbewerbsorientierte
Strukturanpassungen erzwungen; und auch die zentralen Grundsétze der
EZB - etwa das Verbot der unmittelbaren Staatsfinanzierung, das Prinzip
der politischen Unabhéngigkeit oder das langfristige Ziel der Geldwertsta-
bilitdt — werden bislang nicht offensivinfrage gestellt (Yiangou u. a. 2013).

Ungeachtet der rechtlichen, institutionellen und diskursiven Behar-
rungskrifte ndhert sich die EZB dennoch tendenziell dem angloamerika-
nischen Leitbild des Central Banking an (Stark 2015). Im Kontext des
Krisenmanagements haben ein aktives Liquidititsmanagement, makro-
okonomische Erwigungen, Kennziffern (welche die ungleiche Entwick-
lung und Wettbewerbsfdhigkeit anzeigen) und Wachstumsziele an Bedeu-
tung gewonnen; und auch die Geldpolitik scheint sich — dhnlich wie in den
USA - nicht nur stdrker an den Entwicklungen auf den heimischen und
globalen Finanzmairkten zu orientieren, sondern sie interveniert auch in
die Preisbildung an diesen Mirkten (Bernanke 2013). Konzeptionell deutet
sich darin eine verstdrkte Hinwendung zur neukeynesianischen Denk-
schule an, die im angloamerikanischen Raum schon lange vor der Krise
besonders einflussreich war. In der Praxis geht die EZB sogar iiber den
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Neukeynesianismus hinaus (Gabor/Jessop 2014): zum einen, weil die geld-
politischen Interventionen nicht aufgrund von mikro6konomisch be-
griindeten Preis- und Lohnrigiditdten sowie Informationsasymmetrien
auf den Kreditmérkten, sondern aufgrund langfristiger Ungleichgewichte
auf den privaten Geldmirkten durchgefiihrt werden; und zum anderen,
weil die neukeynesianische Schule — im Gegensatz zur EZB — nicht an die
Effektivitdt bilanztechnischer Zentralbankoperationen glaubt.

Ungeachtet der konzeptionellen Verunsicherung entspricht die inter-
ventionistische Zentralbankpolitik den Kréfteverhdltnissen und politi-
schen Prioritdten des krisengeschiittelten europédischen Finanzmarktkapi-
talismus. So kommt das pragmatische Central Banking der EZB mit seinen
Massnahmen - Ausweitung akzeptierter Sicherheiten, Ankaufrisikoreicher
Wertpapiere — nicht nur den grossen Banken und Schattenbanken zugute,
die mit diesen Papieren vermehrt Geschifte treiben. Es entlastet auch die
Investmentbanken und diejenigen Investoren, die solche Refinanzie-
rungsgeschifte dazu nutzen, die eigene Bilanz oder Kreditwiirdigkeit zu
verbessern (Gabor/Jessop 2014). Belastet hingegen werden das klassische
Bankgeschift und die langfristigen Anlagestrategien institutioneller In-
vestoren (allen voran der Versicherungen und Pensionskassen), die unter
den anhaltend niedrigen Zinsen in der Eurozone, unter steigenden Re-
finanzierungskosten und den neuen Auflagen der Bankenunion leiden,
wihrend die global und risikoorientierten Finanzanleger von der neuen
EZB-Politik (tiefe Zinsen plus Aufkaufprogramme) und den steigenden
Vermégenswerten profitieren. Doch nicht nur den grossen Finanzanle-
gern, auch den global agierenden Konzernen kommt die Stabilisierung
und Stimulierung der privaten Kapitalmérkte zugute, da sie sich iiber die-
se Mirkte zusétzlich verschulden kénnen. Kurzum, mit ihrem pragmati-
schen Krisenmanagement privilegiert die EZB vor allem Investoren und
Schuldner, die nicht auf die klassische Kreditfinanzierung angewiesen
sind, sondern auf grosse private Finanzierungsquellen zuriickgreifen kén-
nen (Le Maux/Scialom 2012).

Politisierung der Widerspriiche und Grenzen der EZB-Strategie

Die verdnderte Operationsweise der EZB verweist auf die Reorganisation
politischer Souver#nitit in der europdischen politischen Okonomie. Wie
dargelegt, resultiert die gestirkte Rolle der EZB als Kreditgeber, Investor
und auch «Regierung der letzten Instanz» (Vogl 2015, 183) aus der struktu-
rell erhéhten Krisenanfilligkeit des europdischen Finanzmarktkapitalis-
mus und aus den Funktionsdefiziten der EWWU. Die Regierungen sind
nicht bereit, diese Defizite durch neue Formen des europdischen Wirt-
schaftsregierens mit demokratisch legitimierten Akteuren, Instrumenten
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und Ressourcen zu beseitigen. Im Zuge des Krisenmanagements ist es nur

zu einer begrenzten — in mancher Hinsicht autoritér verfiigten — Reform

des européischen Wirtschaftsregierens gekommen (Bieling 2013); dieser

Reform sind etwa die Einfiihrung eines europédischen Semesters, die sechs

Vorschriften zum Stabilitdts- und Wachstumspakt (Sixpack), der Fiskal-

vertrag sowie die Schaffung von EFSF und ESM zuzurechnen. Die verblei-

benden Probleme der Finanzmarktstabilitdt mussten durch ein kreatives

Central Banking bearbeitet werden.

Kurzfristig ist es der EZB hierdurch gelungen, sich als diezentrale Instl-
tution der «Euro-Rettung» zu profilieren, dabei die eigenen Befugnisse zu
erweitern und die bisherige Konzeption und Strategie den verdnderten Be-
dingungen anzupassen. Im Unterschied zu den nationalen Regierungen
stand sie nur punktuell im Fokus der 6ffentlichen Kritik, da die von ihr er-
griffenen Massnahmen zur Stabilisierung der EWWU zumeist als «alter-
nativlos» dargestellt wurden. Ob diese technokratisch gelenkte, schritt-
weise Stirkung der EZB in den europdischen Gesellschaften jedoch auch
mittel- und ldngerfristig akzeptiert wird, ist alles andere als gewiss.
Schliesslich gibt es einige Dynamiken, die auf eine strukturelle Politisie-
rung der EZB verweisen und den Rechtfertigungsdruck erh6hen werden:

— DieKrisenanfilligkeit des Finanzmarktkapitalismus und der Eurozone
bleibt bestehen. Mit der verdnderten Operationsweise hat die EZB hier-
auf teilweise reagiert, ohne jedoch tiber wirksame Instrumente zum

- Ausgleich der ungleichen Entwicklung zu verfiigen. Dies ldsst vermuten,
dass mit dem Wiederaufleben finanzieller Krisen nochmals eine Aus-
weitung der EZB-Aktivitdten und ein weiterer Machtzuwachs drohen.

— Die Ausweitung der Kompetenzen der EZB untergribt das bisher legiti-
mationswirksame Credo ihrer politischen und institutionellen Unab-
hingigkeit (Torres 2013): zum einen, weil zunehmend erkennbar wird,
dass die Unabhidngigkeit der Zentralbank eine Kehrseite hat, ndmlich
die «fiskalpolitische Abhéngigkeit der Regierungen vom privaten
Finanzsektor» (Vogl 2015, 186); und zum anderen, weil sich die EZB in
wirtschaftliche Prozesse verstrickt, deren Verlauf sie selbst nicht kont-
rollieren kann. Sie fungiert nicht mehr nur als geldpolitische Instanz,
sondern nimmt sichtbar und autoritdr Einfluss auf die Wirtschafts-,
Haushalts-, Sozial- und Arbeitspolitik. In den zuletzt genannten Poli-
tikfeldern sind die Verteilungswirkungen zumeist evident und hiufig
umkampft, mithin stark politisiert.

— Schliesslich fiigt sich die Transformation der EZB in den allgemeinen
Trend ein, den ohnehin exekutivlastigen Modus des europdischen Re-
gierens krisenbedingt zu verstédrken. So sind es vor allem die nationalen
Regierungen, die in Kooperation mit der Europdischen Kommission

- und der EZB, bei zeitweiliger Hinzuziehung des IWF, die Reform des eu-
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ropdischen Wirtschaftsregierens aushandeln. Gleichzeitig werden die
demokratische Kontrolle und die Partizipation von EU-Parlament, nati-
onalen Parlamenten und kritischer Offentlichkeit mehr oder minder
ausgehebelt.
Die hier nur angedeuteten Widerspriiche des verdnderten Central Ban-
king sind vorerst strukturell begriindet. Es ist noch unklar, ob und wie sie
in 6ffentlichen Auseinandersetzungen politisch artikuliert werden. Bis-
lang gibt es nur vereinzelte Initiativen, die darauf abzielen, Funktion und
Legitimationsbasis der EZB zu politisieren. Es spricht jedoch einiges dafiir,
dass sich dies in den kommenden Jahren dndern wird.

Anmerkungen

1 Subprimekrise: Auf dem US-Markt fiir Hypotheken mit geringer Bonitét (Subprime)
hiuften sich ab 2007 die Zahlungsausfille. Kredite mussten neu bewertet und/oder
abgeschrieben werden. Notfinanzierungen waren erforderlich, und es kam schliess-
lich zum Zusammenbruch von Banken.

2 «Lender of last resort» ist eine zentrale Funktion jeder Notenbank, im Falle von
Liquiditatsengpéssen (z. B. Wahrungsschocks) den Geschéftsbanken kurzfristig
liquide Mittel zur Verfiigung zu stellen.

3 DieEZBbildet zusammen mit der Europdischen Kommission und dem Internatio-
nalen Wihrungsfonds (IWF) die sogenannte Troika, die fiir die Uberpriifung der
Kreditvergabe und der Strukturanpassungsmassnahmen fiir verschuldete Staaten
der Eurozone verantwortlich ist (vgl. Anm. 4).

4 Europdischer Stabilitdtsmechanismus (ESM): 2011 durch die Regierungschefs der
Eurozone beschlossener dauerhafter «Rettungsschirm» zur Verhinderung von
Staatsbankrotten {iberschuldeter Euro-Mitgliedsldnder. Um Garantien und Kredite
zu erhalten, miissen diese Massnahmen der Strukturanpassung und Sanierung
ihrer Staatshaushalte vorlegen und umsetzen. '

5 Die Europédische Bankenunion wurde 2014 beschlossen und beinhaltet die Uber-
tragung von nationalen Kompetenzen aufInstitutionen der EU. Damit bestehen
einheitliche Richtlinien und Regelungen fiir die Finanzmarktaufsicht und die
Sanierung oder Abwicklung von Kreditinstituten.

6 Die Emergency Liquidity Assistance (ELA) - Notfall-Liquiditdtshilfe - ist eine
gemeinsame Einrichtung der nationalen Notenbanken des Eurosystems. Voriiber-
gehend illiquide Bankinstitute konnen hier Liquiditatshilfen erhalten, sofern sie
grundsétzlich noch solvent sind. Kosten und Risiken solcher Massnahmen tréigt die
jeweilige nationale Notenbank.

7 Beiallenvorherigen Programmen war die Liquiditatszufuhr sterilisiert (neutrali-
siert) worden, d. h., die Geldmenge wurde an anderer Stelle verringert, um eine Er-
hohung der Inflationsrate zu vermeiden.

8 AuchdasBundesverfassungsgericht hatte Zweifel an der Rechtmaéssigkeit des OMTP
und verwies eine Klage, wonach die EZB ihre Kompetenzen iiberschreite, an den
Europdischen Gerichtshof (EuGH). Dieser wiederum gelangte im Juni 2015 zu der
Auffassung, dass die EZB keine Wirtschaftspolitik und keine monetére Staats-
finanzierung betreibe und damit auch nicht ausserhalb ihres Mandats agiere.
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