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Vorwort

Die Erinnerungen an die Schrecken der globalen Finanzkrise sind weitgehend
verblasst. »Kreditmiill«, »toxische Verbriefungen« und »Schattenbanken« —
Schlagworte, die damals in aller Munde waren, sind mittlerweile aus dem 6ffent-
lichen Diskurs verschwunden. Der Schattenbankensektor liuft lingst unter dem
Stichwort marketbasiertes Finanzsystem. Und auch die politische Bewertung von
Kreditverbriefungen hat sich gewandelt. Mehr noch: In der Europiischen Uni-
on steht mit der Kapitalmarktunion ein Projekt auf der politischen Agenda, des-
sen Ziel gerade darin besteht, den Anteil marktbasierter Finanzintermediation in
Europa zu erhéhen. Wie lisst sich diese Entwicklung erkliren?

Als Doktorandin am Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung hatte
ich die Gelegenheit, dieser Frage in den Jahren zwischen 2014 und 2018 nach-
zugehen. Die Ergebnisse werden in dem vorliegenden Buch vorgestellt. Dass die-
ses Projekt einen guten Abschluss gefunden hat, verdanke ich vor allem Martin
Hépner. Sein Vertrauen in meine Fihigkeiten, die kritische Auseinandersetzung
mit meinen Ideen sowie seine vielen wertvollen Impulse waren fiir mich von
unschitzbarem Wert. Ein besonderer Dank gilt auch meinem Zweitgutachter
Matthias Thiemann, von dessen analytischem Verstand und enormen Finanz-
marktwissen ich sehr profitieren konnte. André Kaiser stand dankenswerterweise
als Drittgutachter zur Verfiigung.

Einen entscheidenden Anteil am Erfolg dieser Arbeit tragen Benjamin
Braun und Fritz W. Scharpf. Beide haben mich in den letzten Jahren in vielerlei
Hinsicht sehr unterstiitzt. Den zahlreichen Gesprichen mit ihnen verdanke ich
viele wichtige Denkanstof$e — ihr intellektueller Scharfsinn und ihre Neugierde
beeindruckten mich dabei immer wieder aufs Neue. Auf Benjamin Braun geht
die Idee zu dem Buchtitel zuriick.

Ich danke dem Direktor des Max-Planck-Instituts fiir Gesellschaftsforschung,
Jens Beckert, fiir die exzellenten Forschungsbedingungen, unter denen ich dieses
Buch schreiben konnte. Die offene und integrative Arbeitsatmosphire wie auch
der hohe fachliche Anspruch machen das MPIfG zu einem einzigartigen Ort der
Wissenschaft. Besonders habe ich von den regelmifiigen Diskussionen mit vie-
len meiner Kolleginnen und Kollegen profitiert: Fabio Bulfone, Matfas Dewey,

© Campus Verlag GmbH



10 VORWORT

Donato Di Carlo, Lea Elsisser, Timur Ergen, Florian Fastenrath, Jiska Gojow-
czyk, Alexandra Hees, Annina Hering, Agnes Janssen, Sebastian Kohl, Alina
Marktanner, Daniel Meyer, Daniel Monninger, Dennis Mwaura, Arjan Reurink,
Daniel Seikel, Michael Schwan, Nico Sonntag und Lisa Suckert. Andreas Nolke
danke ich fiir seine Bereitschaft, in einem frithen Projektstadium meine Ideen
mit mir zu diskutieren. Mein Dank gilt auch allen Kolleginnen und Kollegen
aus den Servicegruppen — Bibliothek, EDV, Haustechnik, Redaktion und Ver-
waltung — fiir ihre kompetente Unterstiitzung und Hilfsbereitschaft. Thomas
Pott danke ich fiir die professionelle redaktionelle Bearbeitung des Manuskripts.

Die empirische Tiefe qualitativer Forschung hingt nicht zuletzt von der
Bereitschaft von Expertinnen und Experten aus der politischen Praxis ab, ihre
Einsichten und Erfahrungen zu teilen. Ich bin deshalb allen Interviewpartnern,
die sich die Zeit genommen haben, meine zahlreichen Fragen zu beantworten,
zu groflem Dank verpflichtet. Dass sich mir die gesellschaftliche Relevanz des
Finanzmarktsektors tiberhaupt erschlossen hat, ist mafigeblich das Verdienst von
Thomas Rixen. Widmen mochte ich dieses Buch meinen Eltern und Tobi, die
mich in all den Jahren immer bedingungslos unterstiitzt haben.

Kéln, im August 2019 Marina Hiibner
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Kapitel 1
Einleitung

Der Euro muss das Gesicht und das Werkzeug der neuen europiischen
Solidaritit werden. Das erste, was wir dafiir tun miissen, ist, unser Haus
in Ordnung zu bringen, indem wir die Wirtschafts- und Wihrungsunion
noch weiter vorantreiben.  (Juncker 2018)

Eine vertiefte Wirtschafts- und Wihrungsunion als Unterpfand einer neuen Soli-
daritit in Europa — dies ist der Arbeitsauftrag, den Jean-Claude Juncker in seiner
letzten Rede zur Lage der EU als Kommissionsprisident im September 2018
seinem Nachfolger auf den Weg gibt. Er ist zugleich Eingestindnis, das seine
»Kommission der letzten Chance« (Juncker 2014c) dem selbst gesteckeen Ziel
einer weiterentwickelten Euro-Architektur auf der Grundlage von »Verantwor-
tung und Solidaritit« (Europiische Kommission 2017b, 18) nicht gerecht wer-
den konnte. Am Ende ihrer fiinfjahrigen Amtszeit hat die Juncker-Kommission
auf dem Feld der Euro-Reformpolitik nur wenig vorzuweisen. Heraus ragt ledig-
lich ein grof8 angelegtes Integrationsprojekt: die Europdische Kapitalmarktunion.

Obgleich alle EU-Mitgliedsstaaten daran beteiligt werden sollen, handelt es
sich bei der Europiischen Kapitalmarktunion im Kern um ein Projekt zur Sta-
bilisierung der Europiischen Wihrungsunion, das jedoch nur schwerlich an den
europiischen Solidarititsgedanken anzuschlieflen vermag. Die Idee hierzu hatte
Jean-Claude Juncker seit seiner Kandidatur um das Amt des Kommissionspri-
sidenten begleitet. In seiner am 15. Juli 2014 vor dem Europiischen Parlament
gehaltenen Bewerbungsrede stellte er die Kapitalmarktunion als ein zentrales
Element seiner Agenda fiir Arbeitsplitze, Wachstum, Gerechtigkeit und demo-
kratischen Wandel erstmals vor (Juncker 2014b)." Ein Jahr spiter prisentierte
die Europiische Kommission in einem Aktionsplan zur Schaffung einer Euro-
paischen Kapitalmarktunion ihre inhaltlichen Pline in detaillierter Form. Darin
finden sich iiber dreiflig geplante Einzelmafinahmen, die zur Schaffung eines

1 Der hohe politische Stellenwert, der dem Projekt von Beginn an eingerdumt wurde, lisst sich
an der Einrichtung eines neuen Generaldirektorats Finanzstabilitit, Finanzdienstleistungen und
Kapitalmarktunion (DG FISMA) ablesen, das die Kapitalmarktunion direkt im Namen trigt.
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12 KariTEL 1

»echten Binnenmarkt[es] fiir Kapital« beitragen sollen.? Integrierte europiische
Finanzmirkte werden dabei vor allem als ein Mittel zu einem grofleren Zweck
gehandelt: Der Marke soll die Politik darin unterstiitzen, »Wachstum [in Euro-
pal zu finanzieren« und die Stabilitit des Euroraums durch bessere Mechanis-
men der 6konomischen Schockabfederung zu erhéhen (Europiische Kommis-
sion 2015a, 3).

Das Vorhaben, mithilfe der Regulierungspolitik Finanzmirkte in den Dienst
von Wirtschaftswachstum und Wihrungsstabilitit zu stellen, setzt an die Stelle
einer europiischen Solidaritit zwischen den Mitgliedslindern der Eurozone die
Fiktion einer privaten Markesolidaritit. Der Marke soll Wohlstand und Zusam-
menhalt in Europa férdern und wird auf diese Weise von einem Problem zum
Teil einer Losungsstrategie umgedeutet. Denn tatsichlich férdert die EU mit der
Europiischen Kapitalmarktunion Finanzinstrumente und Markepraktiken, die
noch wenige Jahre zuvor unter dem Eindruck der globalen Finanzkrise als wich-
tige Transmissionsriemen diskutiert worden waren, die eine anfinglich lokale
Krise im US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt in ein weltweites
Finanzmarktbeben iibertragen halfen. Im Besonderen ist die Kreditverbriefung
zu nennen, eine Finanzmarktinnovation, die auf dem Hohepunkt der Finanz-
krise als »toxisch« und »Giftmiill« gebrandmarkt worden war (Ruhkamp 2008).
Geschwundenes Anlegervertrauen und weitreichende regulatorische Auflagen
hatten nach 2008 zu einem Einbruch des Marktvolumens in Europa gefiihrt
(BoE und EZB 2014). Im Rahmen der jiingsten Integrationsanstrengungen
wird die Kreditverbriefung dagegen als ein wichtiges »Risikotransferinstrument«
gehandelt (Europiische Kommission 2015a, 24), deren Revitalisierung oberste
Prioritit beigemessen wird. Eine Lockerung der Regulierungsbestimmungen fiir
dieses Marktsegment zihlte folgerichtig zu einer der ersten MafSnahmen, die
im Kontext der Kapitalmarktunion beschlossen werden sollten. Daneben befin-
den sich mit der Forderung von Kreditfonds, Crowdfunding und P2P-Lending
Plattformen, Venture Capital Fonds und Business Angels — um nur einige we-
nige Beispiele zu nennen — eine Reihe weiterer Vorhaben in der Umsetzung,
welche dem bankbasierten Finanzmarktmodell Kontinentaleuropas eine stirke-
re marktbasierte Ausrichtung geben. Es handelt sich dabei um eben jene Formen
von Finanzbeziehungen, die im Epizentrum der Finanzkrise gestanden hatten
und unter dem Label Schattenbankensystem bekannt geworden sind.

Die Eurokrise stellte eine erste ernsthafte Bewdhrungsprobe fiir den Bestand
der weltweit einzigen Wihrungsunion jenseits des Nationalstaats dar. Herman
Van Rompuy, der als damaliger Prisident des Europdischen Rates eine wichtige

2 Eine detaillierte Ubersicht der im Einzelnen unter das Dach der Europiischen Kapitalmarke-
union fallenden Mafinahmen findet sich in Anhang A.
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EINLEITUNG 13

Rolle im Euro-Krisenmanagement eingenommen hatte, verortete deren Ursache
in einer unzureichenden institutionellen Einbettung des Euros. Das in Maas-
tricht festgeschriebene Wihrungsdesign beruhe demnach auf einer ungiinstigen
Disbalance zwischen einer supranationalisierten Geldpolitik und dem Fehlen
schlagkriftiger Steuerungsinstrumente im fiskal- und wirtschaftspolitischen Be-
reich:

Responsibility and solidarity must go hand in hand. [...] Our political generation has discov-
ered a lack of policy and a lack of instruments to combat the crisis in the euro area. [...] The
euro has never had the infrastructure that it requires. [...] A common monetary policy is not
enough. [...] This crisis in the euro zone will strengthen European integration. That is my firm
belief.  (Van Rompuy 2011)

Die Entwicklungen der vergangenen Jahre bestitigen Van Rompuys optimis-
tischen Ausblick, wonach die Krise zu einem weiteren Integrationsschub fiih-
ren wiirde. Uberraschend ist indessen, dass sich die Reformaufmerksambkeit seit
2014 zunehmend auf den Finanzmarktsektor richtet. Anstatt neue effektive
Steuerungsinstrumente auf supranationaler Ebene zu schaffen, wurden Wachs-
tumsstimulierung und makrodkonomische Stabilisierung verstirkt als Aufgaben
des Marktes definiert. Eine Begleiterscheinung dieser Entwicklung ist ein Wie-
dererstarken von Vermarkdichungstendenzen in der EU, denen noch in der Zeit
der globalen Finanzkrise der Kampf angesagt worden war.

Es ist das Ziel der vorliegenden Arbeit, zu verstehen, warum dem Appell fiir
mehr Solidaritit in Europa bisher nur wenige konkrete politische Schritte folg-
ten und stattdessen Stabilisierungsverantwortung an den Markt iibertragen wur-
de. Viele politikwissenschaftliche Arbeiten zur Finanzmarktregulierung fithren
den inkrementellen Charakter vieler Finanzmarktreformen im Anschluss an die
globale Finanzkrise auf das hohe Machtressourcenpotenzial der Finanzindustrie
zuriick. Lobbying und gezielte politische Einflussnahme werden als wichtige
Erklirungsvariablen fiir die beobachtbare »Status-quo-Krise« (Helleiner 2014)
gehandelt. Meine Untersuchung erginzt diese Perspektive um einen in der Li-
teratur bisher nur wenig beachteten Mechanismus, der seine Ursache in einer
dysfunktional strukturierten Europdischen Wihrungsunion und der in ihr an-
gelegten Blockadeanfilligkeit verteilungssensibler Problemldsungen hat, die zu
einer Verlagerung des Staatshandelns in den Marke fiihre.
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14 KariTEL 1

1.1  Fiskalische Solidaritit als Risikoteilung in der Eurozone

Im Kern handelt es sich bei Jean-Claude Junckers Appell fiir eine »neue Soli-
daritit in Europa¢, die in einer vertieften Europdischen Wihrungsunion insti-
tutionelle Verankerung finden soll, lediglich um die jiingste Wendung in einer
Jahrzehnte alten Debatte. Die Frage nach Funktion und Relevanz von Solidari-
tit stellte sich bereits in den frithen Uberlegungen zur Schaffung eines gemein-
samen europiischen Wihrungsraums in den 1970er-Jahren. Solidaritit wurde
dabei stets im Sinne fiskalischer Solidaritit verstanden. Ein einseitig instrumen-
teller Zugang zu dieser Frage war von jeher unverkennbar. Fiskalische Solidaritit
zwischen den teilnehmenden Wihrungslindern wird bis heute primir als ein
Mittel zur Gewihrleistung stabiler makrodkonomischer Verhiltnisse verstanden,
welche die Akzeptanz der Wihrungsunion als eine legitime Ordnung sicherstel-
len sollen. Gewandelt haben sich gleichwohl die mit dem Begriff Solidaritit in
Verbindung gebrachten politischen Forderungen und Inhalte.

Nach Robert Musgraves klassischer Unterscheidung erfiillt die staatliche Fis-
kalpolitik drei wesentliche Funktionen. Sie dient der Allokation meritorischer
Giiter, der Korrektur von Einkommensunterschieden zwischen Individuen und
Regionen sowie der Stabilisierung konjunktureller Schwankungen (Musgrave
1959). Diese funktionale Dreiteilung lisst sich in Verbindung zu der folgenden
Typologie 6konomischer Schockszenarien setzen. Sie differenziert zum einen
zwischen symmetrischen Schocks, die alle Teileinheiten einer Wihrungsgemein-
schaft gleichermaflen betreffen, und asymmetrischen Schocks, die also regional
spezifisch sind. Zum anderen werden strukturelle 8konomische Schocks, die
etwa infolge eines Strukturwandels die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit einer
Region oder eines Landes dauerhaft negativ betreffen und zyklischen Schocks,
die konjunkturell und damit von kurzzeitiger Dauer sind, voneinander abge-
grenzt. Wihrend sich strukturell bedingte Schocks nur durch permanent ge-
stellte fiskalische Transfers abfedern lassen und damit redistributiven Charakter
haben, sind fiskalische Instrumente zur Glittung konjunktureller Zyklen vom
Ansatz her reziprok, da zu erwarten ist, dass sich die Finanzstrdme auf lange Frist
ausgleichen (siche Abbildung 1-1).

Mithilfe dieses analytischen Ordnungsrahmens, der staatliche Fiskalpolitik
nach ihren unterschiedlichen Funktionen und Zielen unterscheidet, lisst sich
nachzeichnen, wie sich der Begriff der fiskalischen Solidaritit im Kontext der eu-
ropidischen Wihrungsdebatte im Zeitverlauf gewandelt hat. Wie im Folgenden
niher ausgefiihrt wird, dominierte in den 1970er-Jahren die Uberzeugung, dass
eine Wihrung jenseits der bekannten Grenzen des Nationalstaats nur dann trag-
fihig sein wiirde, wenn ihr ein umfassender fiskalischer Instrumentenkasten zur
Seite gestellt wird. Fiskalische Solidaritit war demzufolge als ein sehr weit um-
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EINLEITUNG 15

Abbildung 1-1  Typologie 6konomischer Schocks

strukturell zyklisch
0} (m
asymmetrisch Permanente, redistributive Temporarer Schock-
Transfers absorptionsmechanismus
() (Iv)
symmetrisch Permanente, hohe gemein- Temporare, geringe gemein-
same Kreditaufnahme same Kreditaufnahme

Quelle: nach Vallée (2014, 51).

fassendes Konzept verstanden worden, das in Anlehnung an Musgrave sowohl
den umverteilenden Ausgleich von Markteinkommen als auch die Konjunktur-
stabilisierung beinhaltete. Eine europiisierte Fiskalpolitik musste demnach in
der Lage sein, 6konomische Schocks sowohl von Typ I (asymmetrisch/struktu-
rell) als auch von Typ II (asymmetrisch/zyklisch) fiskalisch wirksam abzufedern.
Heutige Appelle fiir mehr Solidaritit in Europa wollen dagegen éffentliche Um-
verteilung zwischen den beteiligten Eurolindern explizit ausgeschlossen wissen.
Einseitige Transferzahlungen fallen nicht unter den neuen Solidarititsbegriff.
Fiskalische Solidaritit wird reduziert auf reziproke Instrumente der zyklischen
Konjunkturstabilisierung und der asymmetrischen Schockabfederung (Typ )
und unter dem Begriff der fiskalischen Risikoteilung verhandelt.

Nachdem die Auflésung des Bretton-Woods-Systems eine Neuordnung der
internationalen Wihrungsbezichungen erzwungen hatte, gab die Kommission
Expertenstudien zu den Machbarkeitsaspekten einer europdischen Wihrungs-
union in Auftrag. Zu den bekanntesten zihlen der Marjolin-Report aus dem
Jahr 1975 sowie der zwei Jahre spiter verdffentlichte MacDougall-Report, die in
Unterkapitel 2.2.2 noch eingehender diskutiert werden. Die von Robert Marjo-
lin, einem der Architekten der Rémischen Vertrige und Vize-Prisidenten unter
den beiden Hallstein-Kommissionen, gefiihrte Arbeitsgruppe Economic and
Monetary Union 1980 erachtete fiskalische Solidaritit als eine wichtige Siule fiir
eine auf Dauer gestellte gemeinsame Wihrung. Thr sollte iiber fiskalische Trans-
fers zwischen den Lindern einer Wihrungsunion Ausdruck verliehen werden:

The development of financial solidarity and the establishment of a Community budget on
such a scale that the important transfers which the maintenance of E.M.U. will require can take
place and can be financed out of Community taxation. (Marjolin 1975, 6; Hervorh. nicht
im Orig.)
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16 KariTEL 1

Der vom britischen Okonomen Sir Donald MacDougall geleitete Sachverstin-
digenrat, der interregionale fiskalische Verteilungsaspekte in existierenden Na-
tionalstaaten analysierte und auf dieser Basis Schlussfolgerungen fiir eine Fis-
kalkapazitit in einer Europdischen Wihrungsunion diskutierte, kam zu einem
dhnlichen Ergebnis:

The redistribution through public finance between regions in the countries studied tends to be
reflected to a large extent [....] in corresponding deficits in the balances of payments on current
account of the poorer regions, with corresponding surpluses in the richer regions. These defi-
cits and surpluses are of a continuing nature. [...] As well as redistributing income regionally on
a continuing basis, public finance in existing economic unions plays a major role in cushioning
short-term and cyclical fluctuations. |...] There is no such mechanism in operation on any sig-
nificant scale as between member countries, and this is an important reason why in present cir-
cumstances monetary union is impracticable.  (MacDougall 1977, 12; Hervorh. nicht im Orig.)

Einer stabilen europiischen Wihrungsunion muss laut MacDougall-Bericht
eine Fiskalunion zur Seite gestellt werden, die im Sinne Musgraves in der Lage ist,
das Wohlstandsgefille zwischen wirtschaftlich schwachen und starken Regionen
durch umverteilende fiskalische Mafinahmen zu verringern und asymmetrische
okonomische Schocks fiskalpolitisch abzufedern. Die Ergebnisse der beiden Ex-
pertengruppen stehen exemplarisch fiir einen zur damaligen Zeit breiten Kon-
sens, wonach strukturelle Unterschiede im konomischen Leistungs- und Pro-
duktivitdtsniveau zwischen den Teileinheiten einer mdglichen Wihrungsunion
explizit als ein Hindernis fiir ihre Stabilitit identifiziert und fiskalische Transfers
als ein geeignetes politisches Mittel zur Abschwichung dieser Problematik aner-
kannt wurden. Fiskalische Solidaritit in einer Wihrungsunion jenseits des Nati-
onalstaats hatte demnach nicht nur reziprok, sondern auch redistributiv zu sein.

Dessen ungeachtet fehlten in der im Vertrag von Maastricht feierlich be-
griindeten Europiischen Wihrungsunion fiskalische Steuerungsinstrumente
ginzlich. Im Gegenteil wurde mit Artikel 125 des Vertrags iiber die Arbeitswei-
se der Europiischen Union (AEUV) eine Nichtbeistandsklausel aufgenommen,
die eine Haftung sowohl der EU als auch der Mitgliedsstaaten fiir die Schulden
einzelner EU-Partner explizit ausschliefSt. Wihrend Abschnitt 2.2.2 den Hinter-
griinden dieser Entwicklung im Detail nachspiirt, sei an dieser Stelle das Kern-
ergebnis kurz vorweggenommen.

Von Beginn an belastete die Frage nach Form und Umfang einer fiskalischen
Steuerungskapazitit die Gespriche zur méglichen Schaffung eines europiischen
Wihrungsverbunds, an den neben den EU-Griindungsmitgliedern® Belgien,

3 Genau genommen lautete die offizielle Bezeichnung fiir die Europiische Union (EU) bis zum
Inkrafttreten des Maastricht-Vertrags Europiische Gemeinschaft (EG). Der Einfachheit halber
wird in dieser Arbeit jedoch durchgingig die Bezeichnung EU verwendet.
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Deutschland, Frankreich, Italien, Luxemburg und den Niederlanden nach 1973
Dinemark, Grofibritannien sowie Irland beteiligt waren.* Obgleich es sich dabei
durchweg um westeuropiische Linder handelte, waren sie nicht nur verschiede-
nen »Spielarten des Kapitalismus« zuzuordnen, sondern grenzten sich vonein-
ander durch unterschiedliche wihrungspolitische Erfahrungen und Traditionen
ab. Diese institutionalisierten Pfadabhingigkeiten definierten wesentlich die
Stellung jedes einzelnen Verhandlungspartners als ein Hartwihrungsland oder
aber als ein Weichwihrungsland. Die Gruppe der Hartwihrungslinder zeich-
nete sich dadurch aus, dass deren Vertreter im Europiischen Wihrungssystem
— dem innereuropiischen Wihrungsregime zur koordinierten Wechselkursanpas-
sung von 1979 bis 1998 — regelmiflig unter Aufwertungsdruck gestanden hatten
(Hopner und Spielau 2016). Wenig tiberraschend waren es deshalb vorrangig die
Hartwihrungslinder gewesen, die die Speerspitze des Widerstands gegen eine
Fiskalkapazitit in einem moglichen europiischen Wihrungsraum bildeten. An-
gesichts der 6konomisch-strukturellen Heterogenitit der teilnehmenden Linder
handelte es sich um niichterne Kalkulation, dass sie langfristig die Rolle der Net-
totransferzahler hitten ausfiillen miissen. Erst als neuere Entwicklungen auf dem
Feld der 6konomischen Theorie in den 1980er-Jahren die Rolle der Fiskalpolitik
als Stabilisierungsinstrument zuriickgedringt hatten und damit eine Wihrungs-
konstruktion ohne Fiskalkapazitit theoretisch legitimierbar machten, war der
Weg zu der in Maastricht besiegelten Europdischen Wihrungsunion geebnet.
Die durch die Eurokrise ausgeldsten politischen und skonomischen Verwer-
fungen brachten die Frage nach dem Wert einer Euro-Fiskalkapazitit zuriick auf
die europiische Agenda. Jean-Claude Junckers Appell fiir eine »neue Solidaritit«
zwischen den Europartnern zeugt von der neuen politischen Relevanz dieser
Thematik. Im Unterschied zu den frithen Debatten der 1970er-Jahre definiert
Briissel Solidaritit heute jedoch eng im Sinne einer »Risikogemeinschaft«. Mit
der zunehmenden Verwendung des Begriffs der fiskalischen beziehungsweise
offentlichen Risikoteilung in der politischen Alltagssprache schligt sich die in-
haltliche Reduktion des Solidarititskonzepts auf die reziprok angelegte Idee der
Risikoteilung auch semantisch nieder. Eindriicklich dokumentiert dies ein von
der EU-Kommission im Mai 2017 verdffentlichtes Reflexionspapier zur Vertie-
fung der Wirtschafis- und Wihrungsunion:

Verantwortung und Solidaritit, Eindimmung und gemeinsames Schultern von Risiken ge-
hen Hand in Hand. Stirkere Anreize zur Eindimmung von Risiken und an Bedingungen
gekniipfte Unterstiitzung sollten einhergehen mit der Ausarbeitung von Konzepten zur Risi-
koteilung.  (Europiische Kommission 2017b, 18)

4 1981 stief§ Griechenland als zehntes Mitglied zur Europdischen Gemeinschaft. Fiinf Jahre spiter
wurden Portugal und Spanien aufgenommen.
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Ahnlich deutlich zum Ausdruck bringt dies EZB-Direktoriumsmitglied Benoit
Coeuré mit seiner Forderung nach »mehr Risikoteilung, also Solidaritit fiir
Linder, die einen Schock erlitten haben«. Diese innereuropiische Solidaritit
schliefSe jedoch, wie er betont, »permanente Transfers« ausdriicklich aus und
beschrinke sich einzig auf den Bereich kurzfristiger fiskalischer Unterstiitzungs-
mafinahmen zur Absorption asymmetrischer Schocks (Schrors 2015; statt vieler
siche auch Draghi 2018). Die in der politischen Debatte erkennbare Verkiirzung
des Solidarititskonzepts auf den Aspekt reziprok angelegter fiskalischer Risiko-
teilung spiegelt sich auch im akademischen Diskurs wider. Exemplarisch hierfiir
steht ein gemeinsamer Aufruf einer Gruppe einflussreicher deutscher und fran-
zosischer Wirtschaftswissenschaftler an die Politik, »Risikoteilung mit Marktdis-
ziplin« stirker miteinander zu versshnen (Bénassy-Quéré et al. 2018; siche auch
Dolls et al. 2015).

Einschligig in diesem Zusammenhang ist aufSerdem das im Jahr 2017 von
Waltraud Schelkle veroffentlichte Buch 7he Political Economy of Monetary Soli-
darity: Understanding the Euro Experiment. Das zentrale, titelgebende Konzept
— monetire Solidaritit — wird von Schelkle explizit als »bewusste oder zumindest
tolerierte Risikoteilung zwischen den unterschiedlichen Mitgliedsstaaten ciner
Wihrungsunion« definiert (Schelkle 2018; 2017, 1). Ausgangspunkt ihrer Ana-
lyse bildet das »politskonomische Paradox der Diversitit«. Dem zufolge sei Di-
versitit eine notwendige dkonomische Vorbedingung fiir Risikoteilung. Zugleich
steige jedoch mit zunehmender Heterogenitit das gegenseitige Misstrauen zwi-
schen den Eurolindern und erschwere eine politische Ubereinkunft auf instituti-
onalisierte Formen zwischenstaatlicher Risikoteilung:

Die Diversitit ihrer Mitglieder macht es fiir die Wahrungsunion politisch schwierig, Solidari-
tit ausdriicklich zu gewihren, obwohl Diversitit genau das ist, was Risikoteilung 6konomisch
vorteilhaft macht. [Nur] wer anderen Risiken als man selbst ausgesetzt ist, der kann einen im
Notfall versichern.  (Schelkle 2018)

Schelkles Perspektive auf die Europiische Wihrungsunion entspricht im Kern
den von Kommission und EZB lancierten Appellen zu mehr innereuropiischer
Risikoteilung. Sie orientiert sich eng an der Logik der Versicherung, der zufolge
der individuelle Nutzen einer Teilnahme an einem Versicherungspool abhingig
ist vom Grad der Risikodiversifizierung. Die Giiltigkeit dieser versicherungssko-
nomischen Einsicht ist jedoch an mehrere voraussetzungsreiche Bedingungen
gekniipft, die im vorliegenden Fall gleichwohl nur bedingt vorliegen diirften.
Versicherungskonzepte, die auf dem Prinzip der Freiwilligkeit beruhen, sind in
der Regel nur dann 6konomisch tragfihig, wenn die zu versichernden Risiken
weitgehend zufillig verteilt sind und damit die Eintrittswahrscheinlichkeit eines
Risikos fiir den einzelnen Beteiligten ex ante unbekannt ist. Anderenfalls fiele
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der Nutzen einer Versicherung fiir Teilnehmer mit niedrigem Risikoprofil gering
aus — eine Versicherung kiime entweder gar nicht zustande oder lediglich unter
Inkaufnahme hoher Unterschiede in den Risikoprimien. Eine Losung, die von
ungleichen Beitragssitzen zwischen den teilnehmenden Versicherten absieht,
lasst sich einzig im Modus der hierarchischen Steuerung erzielen, die auf staat-
lichen Zwang und gesetzlich bindend festgelegte Beitragssitze setzt. Ein klassi-
sches Beispiel fiir diese Form der Pflichtversicherung ist die Sozialversicherung,
die fiir das deutsche Wohlfahrtsstaatsmodell prigend ist.

Die optimistische Erwartung, wonach sich institutionalisierte Formen fis-
kalischer Solidaritit als Ergebnis eines »generalized and reciprocal self-interest«
(Schelkle 2017, 12) zwischen den Euromitgliedern einstellen wiirden, hingt
damit wesentlich von der Annahme gleicher Erwartungswerte zwischen den
teilnehmenden Wihrungslindern ab. Sollten Letztere jedoch von strukeurell
verzerrten und damit ungleich verteilten Risikowahrscheinlichkeiten ausgehen,
ist die Entwicklung fiskalischer Risikoteilungsmechanismen als das Ergebnis
einer rationalen Verstindigung zwischen primir am nationalen Selbstinteresse
orientierten Regierungen kaum zu erwarten. In diesem Szenario sollte diejenige
Lindergruppe mit einem — wahrgenommenen oder tatsichlichen — giinstigen
Risikoprofil antizipieren, dass anfinglich reziprok angelegte Instrumente der fis-
kalischen Risikoteilung die Basis eines auf Dauer gestellten Transfersystems zwi-
schen konomisch-strukturell heterogenen Lindern bilden kénnten (Scharpf
2018, 74-79). Selbst progressive Okonomen wie Paul De Grauwe, der seit Lan-
gem auf das makrodkonomisch stabilisierende Potenzial einer Fiskalkapazitit
in der Eurozone verweist, warnt vor den unintendierten Effekten wechselseitig
angelegter Risikoteilungsarrangements:

When we argue that some form of budgetary centralization is necessary to allow for an insur-
ance mechanism against asymmetric shocks, we should avoid the pitfalls of such mechanisms that
have been observed within countries. These pitfalls have to do with moral hazard. We observe
that this is often a serious problem when the transfers reduce the incentives of the receiving
regions to adjust to shocks. As a result, zemporary transfers can become chronic, thereby losing
their insurance character. (De Grauwe 2006, 722-23; Hervorh. nicht im Orig.)

Die vorliegende Arbeit nimmt die politdkonomische Heterogenitit der am
Euro beteiligten Mitgliedslinder zum Ausgangspunkt ihrer Analyse (einschligig
siche Baccaro und Pontusson 2016; Brunnermeier, James und Landau 2016;
Hall 2014, 2017; Hopner und Lutter 2018; Nolke 2016; Scharpf 2016; Stiglitz
2016). Sie argumentiert, dass das Comeback von Kreditverbriefung und Schat-
tenbanken im Rahmen der Europiischen Kapitalmarktunion im Wesentlichen
eine Abwehrreaktion gegeniiber politischen Forderungen nach stirkerer 6ffent-
licher Risikoteilung in der Eurozone ist. Allen voran die sogenannten Hartwih-
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rungslinder antizipierten demzufolge die langfristig potenziell umverteilende
Wirkung von Institutionen zur reziproken Risikoteilung infolge der strukturel-
len Heterogenitit der unter einem gemeinsamen Wihrungsdach zusammenge-
schlossenen Okonomien. Der Riickgriff auf den Marke versprach dagegen einen
Ausweg aus dieser verteilungssensiblen Situation. Angesichts ihres Potenzials, Ri-
siken {iber den privaten Marktmechanismus umzuverteilen, verloren Kreditver-
briefung und Schattenbanken ihren stigmatisierenden Charakter als Verursacher
der globalen Finanzkrise und gewannen als politisch willkommene Alternative
zu 6ffentlichen Solidaritits- und Risikoteilungskonzepten an Attrakeivitit.

1.2 Das Argument: Der Markt als Ausweg aus der
Euro-Reformblockade

Selbst die Eurokrise, die eine existenzielle Bedrohung fiir den Bestand der Euro-
piischen Wihrungsunion dargestellt hatte, fithrte nicht zu einer stirkeren in-
stitutionalisierten Solidaritit zwischen den Mitgliedslindern. Die vorliegende
Untersuchung ordnet diese bleibende Leerstelle in der Euro-Konstruktion als
das Resultat der Interessendivergenz zwischen strukturell verschiedenartigen
politischen Okonomien ein. Die beteiligten Wihrungslinder sind Vertreter un-
terschiedlicher »Spielarten des Kapitalismus« (Hall und Soskice 2001; Brunner-
meier, James und Landau 2016; Stiglitz 2016), die sich im Hinblick auf ihre
Wachstumsmodelle im Wesentlichen entlang einer Nord-Siid-Linie gruppieren
lassen. Wihrend ein starker Exportsektor zentral zum wirtschaftlichen Erfolg
der nordeuropiischen Linder beitrigt, ist das Wachstum in den Lindern Siideu-
ropas traditionell binnenmarkegetrieben (Baccaro und Pontusson 2016; Scharpf
2013; 20165 2018). Institutionell abgesichert wird das exportorientierte Wachs-
tumsmodell durch ein korporatistisches Tarifsystem, das starke sektorale Ge-
werkschaften in die Lage versetzt, in koordinierten Lohnverhandlungen mit der
Arbeitgeberseite Lohnzurtickhaltung zu tiben und damit die Wettbewerbsfihig-
keit des heimischen Standorts sicherzustellen. Die Fahigkeit zu einer geddmpften
Lohn- und damit Preisentwicklung ist aufgrund anderer tariflicher Strukturen
in den Lindern des europiischen Siidens dagegen nur bedingt gegeben. Ange-
sichts der pfadabhingigen Qualitit dieser Strukturunterschiede blieben eine
rasche Konvergenz der Tarifmodelle und ein Aufbau effektiver transnationaler
Strukturen der Lohnkoordinierung in den ersten Jahren der Wihrungsunion aus
(Hopner und Lutter 2018; Hopner und Seeliger 2017). Eine Folge dieser institu-
tionellen Disparititen waren wachsende makrodkonomische Ungleichgewichte
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innerhalb der Eurozone. Sie driickten sich in zunehmenden Wettbewerbsverzer-
rungen in einem System fester Wechselkurse aus, das die Méglichkeit zu gele-
gentlichen Wechselkursanpassungen ausschlieffit und die sich schlieflich in der
Eurokrise Bahn brechen sollten.

Wirtschaftliche und institutionelle Strukturunterschiede zwischen den be-
teiligten Wihrungslindern zihlten zu wichtigen Auslésern der Eurokrise. In
Ubereinstimmung mit dieser Diagnose waren die in der Folge beschlossenen
Mafinahmen zur Weiterentwicklung der Wihrungsunion darauf ausgelegt, Kon-
vergenzprozesse zwischen den beteiligten Volkswirtschaften voranzutreiben. In
prignant zusammengefasster Form nachlesen lisst sich die inhaltliche Stofirich-
tung der Reformanstrengungen in dem im Herbst 2012 unter Leitung des dama-
ligen EU-Ratsprisidenten Herman Van Rompuy in Kooperation mit Kommissi-
onsprisident Jos¢é Manuel Barroso, Eurogruppen-Prisident Jean-Claude Juncker
und EZB-Prisident Mario Draghi erarbeiteten Vier-Prisidenten-Bericht:

Die Reformen des Uberwachungsrahmens der EU, die durch die Einfithrung des Europii-
schen Semesters mit linderspezifischen Empfehlungen und eines neuen — Sanktionen ermégli-
chenden — Verfahrens bei einem makroskonomischen Ungleichgewicht erreicht wurden, sind
ein Schritt in die richtige Richtung. Aber wir miissen noch weiter gehen und einen stirkeren
Rahmen fiir die Koordinierung, Konvergenz und Durchsetzung der strukeurpolitischen Maf3-
nahmen schaffen.  (Vier-Prisidenten-Bericht 2012, 13)

Wihrend in der Frage der Notwendigkeit institutioneller Reformen angesichts
der schweren Krisenerschiitterungen Konsens unter den Eurolidndern bestand,
versperrte zugleich die politokonomische Heterogenitit zwischen den Mitglie-
dern ein pareto-optimales und damit fiir alle gleichermaflen gutes Reformpro-
gramm. Zur Auswahl standen lediglich Handlungsalternativen mit gegensitz-
lichen Verteilungseffekten (Scharpf 2014a, 40). Die Geschichte der Eurokrise
handelt dementsprechend von der Frage, wer in welchem Ausmaf$ Risiken und
Anpassungslasten zu tragen hat, um die Eurozone auf den Stabilitdtspfad zu-
riickzufiihren und zu einem »Ort des Wohlstands« (Europiische Kommission
2015¢, 4) auszubauen. Die Verteilungsproblematik ist im Wahrungsprojeke ur-
sichlich angelegt, war im ersten Jahrzehnt der gemeinsamen Wihrungsunion
jedoch weitgehend unentdeckt geblieben. Dazu beigetragen hatten niedrige re-
ale Zinssitze in den siideuropiischen Lindern und Irlands, die einen kreditba-
sierten Wachstumsschub begiinstigten und einen scheinbaren Carch-up-Prozess
in Gang setzten. Auf der anderen Seite hatte Deutschland, das lange Zeit als
der »kranke Mann Europas« galt, mit einer internen Disinflationsstrategie und
auf Kosten wachsender Wettbewerbsverzerrungen innerhalb der Eurozone sein
exportgetriebenes Wachstumsmodell weiter ausbauen kénnen.
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Die Eurokrise brach die temporir unterdriickte Verteilungsfrage sichtbar
auf und war damit auch eine politische Krise. Besonders markant ablesen ldsst
sich die Relevanz der Verteilungsproblematik an den inhaltlichen Positionen der
zahlreichen populistischen Anti-Euro-Strémungen, die seit 2010 zunechmend
an politischem Gewicht gewannen. Wihrend seither in den sogenannten Gliu-
bigerlindern eine populistische Spielart dominiert, die sich als Bollwerk gegen
einen vermeintlichen Ausbau der Eurozone hin zu einer Transferunion versteht,
herrscht in den sogenannten Schuldnerlindern die Lesart eines von Briissel und
Berlin aufoktroyierten 6konomisch-politischen Zwangsregimes vor. In der Bun-
desrepublik Deutschland hat sich mit der Alternative fiir Deutschland (AfD)
eine dem rechtspopulistischen Spektrum zuordenbare Partei etabliert, die, ob-
gleich sie erst durch die Fliichtlingskrise stark an Zugkraft gewonnen hat, ihren
Ursprung im Protest gegen die Euro-Rettungspolitik hat. Auch ihr franzésisches
Pendant, der Rassemblement National, positioniert sich offen ablehnend gegen
das europiische Wihrungsprojekt. Dessen Frontfrau Marine Le Pen versteht den
Euro folglich auch nicht primir als eine Wihrung, sondern als eine politische
Waffe, »a political weapon to force countries to implement the policies decided
by the EU and keep them on a leash« (Tasch 2017). Und in dem nach Deutsch-
land und Frankreich drittgrofStem Schwergewicht der Eurozone, Italien, wurde
bei den Anfang Mirz 2018 abgehaltenen Parlamentswahlen mit der Lega eine
Partei stimmenmifig drittstirkste Kraft, deren Vorsitzender Matteo Salvini sei-
ner Wihlerschaft verspricht: »Uber Italien entscheiden die Italiener — nicht Ber-
lin, nicht Paris, nicht Briissel« (FAZ 2018; Braun und Hiibner 2019, 44-54).

Im Windschatten einer sich zuspitzenden populistischen Rhetorik wurde die
Verteilungsfrage in der akuten Krisenphase bis Ende 2012 zum Vorteil der soge-
nannten Glaubigerlinder ausgelegt. Da sich in der Eurokrise mit Griechenland,
Irland, Portugal, Spanien und Zypern durchweg Vertreter aus dem Lager der frii-
heren Weichwihrungslinder mit Liquiditits- und Solvabilititsproblemen kon-
frontiert sahen, wurden sie nicht nur von Vertretern populistischer Stromungen
offentlichkeitswirksam als »Siinder« portritiert, die allzu lange tiber ihre Verhilt-
nisse gelebt hitten (Matthijs und McNamara 2015; Merkel 2010), sondern ver-
loren auch im intergouvernemental geprigten Verhandlungssetting an Einfluss
(Braun und Hiibner 2019; Fabbrini 2016). Die iiberlegenen Machtressourcen
der sogenannten Gliubigerlinder implizierten eine Dominanz von Lésungsan-
sitzen, welche die Anpassungslasten einseitig bei den ehemaligen Weichwih-

5 Unbestritten lisst sich der phoenixgleiche Aufstieg des Populismus von rechts wie links in Euro-
pa nicht auf einen einzigen Faktor reduzieren, vielmehr wird er, wie bei komplexen Makrophi-
nomenen wohl immer der Fall, von mehreren Ursachen getragen (zum Populismus als Konzept
siche Miiller 2016; Manow 2018). Zur Eurokrise als eigenstindigem Faktor fiir das Wiederer-
starken des Populismus siehe Kriesi und Pappas (2015).
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rungsokonomien verorteten (Frieden und Walter 2017). Entsprechend diente
auch das exportorientierte Wachstumsmodell Nordeuropas als Schablone fiir die
im Vier-Prisidenten-Bericht gestellte Forderung nach stirkeren Konvergenzan-
strengungen und einer verldsslichen Durchsetzung strukturpolitischer MafSnah-
men. Eine Politik der fiskalischen Austeritit und der internen Abwertung in den
von der Eurokrise besonders hart getroffenen Lindern sollte die nationalen Wirt-
schaftsmodelle einem grundlegenden Transformationsprozess unterzichen und
langfristig eine Stabilisierung der Eurozone gewihrleisten (Scharpf 2016). Risi-
kominimierung durch Konvergenz war demnach die zentrale Losung dieser Tage.

Nachdem EZB-Prisident Mario Draghi mit seinem »Whatever-it-takes«-
Versprechen den Mirkten glaubhaft versichert hatte, dass ein Wetten auf den
Zusammenbruch der Eurozone zwecklos sei, endete die heifSe Phase der Euro-
krise im Juli 2012. Dies erdffnete die Perspektive fiir eine politische Grund-
satzdebatte tiber notwendige Schritte hin zu einer »echten« Wirtschafts- und
Wihrungsunion (Kaczmarek 2012). Zugleich erhielt mit der Wahl des sozialis-
tischen Prisidenten Francois Hollande in Frankreich und mit den die Schlag-
zeilen dominierenden Meldungen iiber diistere Wirtschaftsaussichten in aus-
nahmslos allen siideuropdischen Partnerlindern die Frage nach Mafinahmen
zur Wirtschaftsankurbelung in Europa neue Relevanz. Mit dem im Dezember
2012 verdffentlichten Vier-Prisidenten-Bericht wurde der Forderung nach wei-
teren Strukturmafinahmen damit erstmals wahrnehmbar der Appell zu stirkerer
»fiskalische[r] Solidaritit« und zur »Schaffung von Risikoteilungsinstrumentenc
an die Seite gestellt (Vier-Prisidenten-Bericht 2012, 9). Insbesondere die Euro-
piische Kommission erweiterte in den Folgejahren die politische Maxime — Ri-
sikominimierung durch Strukturreformen und Haushaltsdisziplin — um den
Aspekt der Risikoteilung. »Solidaritit und Verantwortung« und damit »Risiko-
minderung und Risikoteilung« sollten der EU-Behérde zufolge fortan zusam-
mengedacht werden (Europdische Kommission 2017b, 18).

Obgleich die Debatte um neue Formen der fiskalischen Solidaritit Ende
2012 die Briisseler Agenda erreicht hatte, sind auch sieben Jahre spiter keine
nennenswerten Fortschritte in diese Richtung erkennbar. Die vorliegende Ar-
beit sicht diese Entwicklung als das Resultat divergierender Interessenpositionen
politskonomisch heterogener Euro-Mitgliedslinder, die einer Einigung in dieser
Frage im Weg stehen. Entgegen der von Waltraud Schelkle in ihrer Analyse zum
»politokonomischen Paradox der Diversitit« implizit zugrunde gelegten Annah-
me zufillig verteilter Risiken war die Eurokrise vielmehr sichtbarer Ausdruck
heterogener und zuungunsten der ehemaligen Weichwihrungsékonomien ver-
zerrter Risikoprofile. Wird fiskalische Solidaritit als das Ergebnis eines genera-
lisierten und reziproken Selbstinteresses der beteiligten Regierungen verstanden
(Schelkle 2017, 12), ist eine gemeinsame Risikoversicherung in Form fiskali-
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scher Instrumente der Risikoteilung fiir die Gruppe der fritheren Hartwihrungs-
linder 6konomisch uninteressant. Solange trotz aller politischen Verlautbarun-
gen und Reformvorhaben eine tatsichliche Konvergenz an das nordeuropiische
Wirtschaftsmodell nicht stattgefunden hat, liefen Institutionen zur reziproken
fiskalischen Risikoteilung Gefahr, unintendiert in einseitig gestellten Transfer-
systemen aufzugehen (Scharpf 2018, 74-79).

Vor diesem Hintergrund lautet das zentrale Argument dieser Arbeit, dass
die fehlende 6konomische Basis fiir Solidaritit zu einer Delegation von Steue-
rungsverantwortung an den Marke gefiihrt hat. Dieser soll einen vermeintlichen
Ausweg aus einem politisch brisanten Verteilungskonflikt weisen. Ergebnis die-
ser Suche nach Strategien zur Umgehung von Euro-Reformblockadekonstella-
tionen sind sich verstirkende Vermarkedichungsprozesse in der Wihrungsunion.
In vier empirischen Kapiteln wird gezeigt, dass Kreditverbriefung und Schat-
tenbanken ihr schnelles politisches Comeback nach der globalen Finanzkrise
einer ihnen zugeschriebenen Eigenschaft verdanken, die gut an den Diskurs
der Risikoteilung anschlieffen lisst: Sie erméglichen einen Neuzuschnitt und
eine Umverteilung von Risiken im Finanzsystem. Dieses risikorestrukturieren-
de Potenzial sollte zum Verhingnis in der globalen Finanzkrise werden, da erst
die Verbriefung von US-amerikanischen Hypothekenkrediten ihre weltweite
Distribution erméglicht und damit ein zunichst lokales Phinomen zu globa-
len Finanzverwerfungen hatte fiihren konnen. Im Kontext der Debatte zur Re-
form der Eurozone handelte es sich dagegen um eine willkommene Méglichkeit,
iiber den privaten Marktmechanismus organisierte Formen der Risikoteilung
an die Stelle fiskalischer Risikoteilungsinstrumente zu setzen. In der Frage nach
neuen Wegen zu stirkerer innereuropiischer Risikoteilung bot sich als kleinster
gemeinsamer politischer Nenner lediglich eine Verlagerung von Staatshandeln
in den Markt an, der mittels regulativer Politik kostenarm eine effiziente Risiko-
teilung in der Eurozone zu organisieren verspricht.

Mit der Fokussierung auf den Markt als Ausweg aus der Euro-Reformblocka-
depolitik in einer Wihrungsunion jenseits des Nationalstaats erginzt die vorlie-
gende Arbeit die laufende Debatte zur Resilienz von Vermarkdichungsprozessen
im Anschluss an die globale Finanzkrise um einen bislang in der Literatur unter-
belichteten Aspekt. Das weitverbreitete Konzept der Vermarktlichung ldsst sich
als ein Prozess definieren, »that starts with bringing about the institutional (reg-
ulatory) preconditions for markets to arise and develop, thereby extending the
market mechanism to new areas of social life« (van Apeldoorn und Horn 2007,
215; Callaghan 2015, 333-34). Vermarktlichungstendenzen wurden in den
unterschiedlichsten Bereichen und Sektoren diagnostiziert, von der Corporate
Governance in Unternehmen und den Arbeitsbezichungen bis hin zu eigentlich
marktfernen Bereichen wie der sozialen Daseins- und Gesundheitsvorsorge, der
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Umweltpolitik und der Entwicklungshilfe. Aber auch der Finanzsektor unterlag
einem wachsenden Vermarktlichungstrend, der sich in einer Reorganisation von
Kreditbeziehungen und einem damit einhergehenden wachsenden Kreditrisiko-
handel duflerte (Hardie 2012; Hardie et al. 2013b; Hardie und Howarth 2009;
Erturk und Solari 2007; Kessler und Wilhelm 2014).

Stellvertretend fiir viele andere hat Hans-Werner Sinn das im Jahr 2008 aus-
gebrochene Finanzbeben als »eine Krise des angelsichsischen Finanzsystems«
beschrieben, »das zum Kasino-Kapitalismus mutierte und leider auch in Europa
immer mehr Nachahmer gefunden hat« (Sinn 2010, 14). Der pejorativ besetzte
Ausdruck des angelsichsischen Finanzsystems fungierte dabei als eine Chiffre
fiir ein Finanzsystem, in dem Schattenbanken, komplexe Finanzderivate und
Kreditverbriefungen eine grofie Rolle spiclen und das sich durch eine geringe
Markttransparenz und einen hohen Vernetzungsgrad der einzelnen Finanz-
marktakteure auszeichnet. Viel mehr als aufmerksamkeitshaschende Krisenrhe-
torik ermoglicht hingegen ein niichterner Blick auf die Finanzkrise die Einsicht,
dass es sich hierbei vor allem um eine Krise auf den Fremdkapitalmirkten® han-
delte, die ihren Ausgang in denjenigen Bereichen nahm, in denen Vermarkdtli-
chung und Risikohandel bereits weit fortgeschritten waren.

Grundsitzlich sind auf den Fremdkapitalmirkten Banken von grofer Be-
deutung. Dies jedoch nicht primir deshalb, weil sie als blofe Finanzinterme-
didre zwischen Sparern und Kreditnehmern vermitteln und damit bereits vor-
handene Ressourcen lediglich effizient verteilen wiirden, sondern vielmehr, weil
das Bankensystem »Produzent« von Kredit ist (Schumpeter [1934] 1987, 110).
Anders als in vielen makrodkonomischen Einfiihrungstexten beschrieben (Tur-
ner 2013, 3), handelt es sich bei der Bankkreditvergabe also nicht ausschlief3lich
»um Transformation von Kaufkraft, die bei irgendwem schon vorher existiert
hitte, sondern um die Schaffung neuer aus Nichts« (Schumpeter [1934] 1987,
109; Ingham 1999, 80; R. A. Werner 2014a).” Anders als die in der Literatur zu
den »Spielarten des Kapitalismus« noch verbreitete Unterscheidung zwischen
bank- und marktbasierten Finanzmarkesystemen suggeriert (fiir eine Kritik sie-
he unter anderem Hardie et al. 2013a; 2013b), kann eine Restrukturierung der

6 Grundsitzlich lisst sich der Finanzmarkt einer Volkswirtschaft in zwei Segmente unterteilen: in
einen Eigenkapitalmarke und einen Fremdkapitalmarkt. Die auf dem Finanzmarkt gehandel-
ten Produkte sind Vertrige, die Rechte an Eigentums- und Schuldtiteln festlegen (sogenannte
IOUs, Akronym fiir: »I owe you«). Ein zentraler Bestandteil des Eigenkapitalmarktes ist der
Aktienmarkt und, mit wachsender Bedeutung, die Private-Equity-Sparte, deren Geschiftsmo-
dell darauf aufbaut, auflerhalb der transparenzorientierten Borsenvorschriften Eigenanteile an
Unternechmen zu erwerben.

7 Die Aussage, wonach Banken die Rolle von »Produzenten« von Kredit einnehmen, gilt jedoch
nur unter den Bedingungen des modernen Fiatgeldsystems, das sich schrittweise seit dem 16.
Jahrhundert entwickelt hat. Siehe hierzu im Besonderen Unterkapitel 3.1 sowie Anhang B.
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Fremdfinanzierungspraktiken in Richtung eines stirker marktbasierten und auf
den Handel von Kreditrisiken ausgerichteten Systems damit nicht darauf abzie-
len, Banken durch Mirkte zu ersetzen. Da das Monopol auf Giralgeldschépfung
bei den Banken liegt, sind diese ein unerlisslicher Bestandteil moderner kapita-
listischer Okonomien (fiir technische Details zum Kreditschopfungsprozess in
modernen Fiatgeldsystemen siche Anhang B).® Der Begriff des marktbasierten
Finanzsystems, der im 6ffendlichen Diskurs immer ofter an die Stelle der nega-
tiv konnotierten Bezeichnung Schattenbankensystem tritt (Engelen 2018; FSB
2014), bezieht sich vielmehr auf die dem Prozess der Kreditintermediation zu-
grunde liegende Organisationslogik.

Im klassischen bankzentrierten Kreditintermediationsmodell (ibernimmt die
Bank als alleiniger Akteur alle Funktionen des Kreditgeschifts, zu der neben
der Kreditschépfung und -vergabe das Monitoring des Kreditnehmers sowie
die Fristen-, Losgroflen- sowie Risikotransformation zihlen. Die geschopften
Kredite verbleiben in der Folge bis zur vollstindigen Kredittilgung in der Bilanz
der Bank (Cetorelli und Peristiani 2012). Ein marktbasiertes Kreditintermedia-
tionsmodell unterscheidet sich im Vergleich dazu primir in zweierlei Hinsicht.
Erstens iibernehmen andere Finanzmarktakteure, die also keine Banken sind
und damit auch nicht kreditschépfend titig sein konnen, einzelne Funktionen
in der beschriebenen Kreditintermediationskette (Cetorelli 2012; Pozsar et al.
2010). Hierauf nimmt die allgemein anerkannte Definition zum Schattenban-
kensystem des in Reaktion auf die Finanzkrise eingerichteten Financial Stability
Boards (FSB) Bezug:

The »shadow banking system« can broadly be described as credit intermediation involving
entities and activities (fully or partially) outside the regular banking system or non-bank credit
intermediation in short.  (FSB 2013, ii)

Zweitens haben Marktmechanismen eine zentrale Funktion in der Kreditinterme-
diation. Das heif3t, dass nicht nur Kredite selbst, sondern auch die in der Regel
fondsbasierten Anteile der am Kreditintermediationsprozess beteiligten Akteure
regelmifSigen Marktbepreisungen unterliegen (Deutsche Bundesbank 2014a, 19):

[The FSB] definition captures important elements of shadow banking, it misses perhaps the
central element that really sets it apart from the traditional model of banking, namely that the
aforementioned aspects of credit intermediation are carried out and priced on, global markets
for money and risk. [...] Markets and market-making mechanisms [play a key role] in the new
system. [...] The market-based credit intermediation system, unlike the traditional banking
system is totally dependent on well-functioning markets in both funding and the assets that it
manages. (Aquilina und Kraus 2016, 8, 14)

8 Es sei denn, man wiirde den Banken dieses Privileg entziehen und damit das heutige Geldsys-
tem grundlegend reformieren, wie zum Beispiel von Vertretern eines Vollgeldsystems gefordert.
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Tabelle 1-1  Akteure und Markte im marktbasierten Finanzsystem

Akteure Markte

GroBe Banken Verbriefungsaktivitaten
Broker-Dealer Wertpapierleihe (Securities Lending)
Geldmarktfonds Repos

Speciality Lenders (unter anderem Collateral-Mobilisierungsservices

Hypotheken- und Kreditkartenfirmen)
Zentrale Clearing- und Counterparties (CCPs) Derivative-Overlay-Strategien

Zweckgesellschaften
(sogenannte Special Purpose Vehicles)

Real Estate Investment Funds (REITs)
ABCP Conduits

Government Sponsored Enterprises
Pensionsfonds

Versicherungsgesellschaften
Kredit-Hedgefonds

Asset Manager
P2P-Lending-Plattformen
Kreditfonds

Quelle: nach Aquilina und Kraus (2016, 16-17).

Obgleich es zu beriicksichtigen gilt, dass das marktbasierte Kreditintermediati-
onsmodell einem kontinuierlichen Wandel unterliegt, lassen sich doch einige ge-
genwirtig zentrale Akteure und Mirkee herausstellen. Die folgende tabellarische
Ubersicht bietet Gelegenheit, das marktbasierte Finanzuniversum besser ken-
nenzulernen (siche Tabelle 1-1). Auffallend ist zum einen, dass weithin bekannte
Finanzmarktspieler, etwa grofSe Banken, Versicherungsunternehmen, Pensions-
fonds und Hedgefonds, gemeinsam mit allenfalls im Finanzteil iiberregionaler
Wirtschaftszeitungen gelegentlich erwihnten Akteuren wie P2P-Lending-Platt-
formen, Zweckgesellschaften und ABCP Conduits das marktbasierte Okosys-
tem bevélkern. Zum anderen nehmen Verbriefungsaktivititen eine wesentliche
Funktion in diesem System ein.

Eine Schliisselrolle fillt dem Kreditverbriefungsinstrument im marktbasier-
ten Kreditintermediationsmodell deshalb zu, weil es die Biindelung von Kre-
diten und ihre anschliefende Transformation in strukturierte Wertpapiere er-
moglicht (Cetorelli 2014). Im Rahmen einer Verbriefungstransaktion kénnen
illiquide Aktiva — die von einer Bank vergebenen Kredite befinden sich auf der
Aktivseite der Bankbilanz — in liquide Wertpapiere umgewandelt und ein Sekun-
ddrmarkt zum Handel von Kreditforderungen und Kreditrisiken geschaffen wer-
den (Jobst 2008). Bei den potenziellen Kiufern verbriefter Kreditforderungen
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handelt es sich vor allem um die in obiger Tabelle iiberblickshaft vorgestellten
Schattenbankenakteure.

Den Status einer Finanzmarktinnovation verdankt die Verbriefung zwei qua-
litativ relevanten Effekten, die mit der ursichlich erméglichten Schaffung eines
Marktes zum Handel von Kreditforderungen einhergehen. Erstens hat die Tatsa-
che, dass Kredite gebiindelt weiterverkauft werden kénnen, ceteris paribus einen
positiven Effekt auf die Kreditvergabe von Banken. Hyman Minsky hat frith
darauf verwiesen, dass sich iiber den Weg einer Verbriefung von Krediten deren
Kreditschopfungsneigung erhéhen lisst, da aufgrund der dadurch erméglichten
Ausgliederung aus der Bankbilanz regulatives Eigenkapital eingespart werden
kann und auch die Notwendigkeit zur Haltung von Zentralbankreserven ent-
falle (fiir empirische Belege siche unter anderem Mian und Sufi 2008; Gamba-
corta und Marques-Ibanez 2011; Greenwood und Scharfstein 2013):

Securitization leads to the creation of financial paper that is eminently suitable for a global
financial structure. There is a symbiotic relation between the globalization of the world’s fi-
nancial structure and the securitization of financial instruments. [...] There is no limit to bank
initiative in creating credits for there is no recourse to bank capital, and because the credits
do not absorb high-powered money [bank reserves]. (Minsky 1987, 2-3; siche auch Shin
2009b; Turner 2012a)

Zweitens erdffnet die Verbriefung von Krediten Optionen fiir einen Neuzu-
schnitt und damit einer Umverteilung von Kreditrisiken innerhalb des Finanz-
systems. Das marktbasierte Kreditintermediationsmodell gestattet es, Kreditri-
siken, die vormals primir von Banken getragen worden waren, iiber ein breites
Spektrum von Finanzmarktakteuren zu verteilen:

Absorbing [credit] risks was once largely the role of commercial banks [...]. In the new [mar-
ket-based finance] paradigm, the intermediation process has increasingly become the domain
of the open market. The general idea is the inherent risks can be minimized by unpackaging
the institutional relationships, separating maturity and credit risks, »slicing and dicing« so that
those risks can be shifted to those most willing and capable of absorbing them. (Volcker
2008, zitiert in Crotty 2008, 8)

Paul Volckers positive Bewertung marktbasierter Finanzpraktiken bildete die
Konsensmeinung in den 2000er-Jahren ab. Diese jedoch sollte mit dem Aus-
bruch der Finanzkrise zunehmend ins Wanken geraten. Anstatt nimlich Risiken
eflizient zu verteilen, hatte sich eine hohe Risikokonzentration gepaart mit einer
geringen Markttransparenz und einer starken Interkonnektivitit zwischen den
am Kreditintermediationsprozess beteiligten Akteuren tatsichlich als eine to-
xische Mischung erwiesen (Shin 2009a; Stein 2010). Auf dem Hohepunkt der
globalen Finanzkrise fasste der damalige Bundesbankprisident Axel Weber die
Situation dementsprechend wie folgt zusammen:
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