5 Die Euro-Krise als Funktionskrise
der neoliberalen EWWU

Die Euro-Krise lisst sich nach Priewe (2017, 5) als »die Gesamtheit der Probleme« be-
greifen, »die mit der Gemeinschaftswihrung selbst und der Ausgestaltung der Wih-
rungsunion verbundenc ist und sich schliefflich in den Entwicklungen der »kritischen
Jahre 2010 — 2014 niedergeschlagen« habe. (vgl. auch Grozinger 2015a, 209) Sie ist dem-
nach eine endogene Krise der Europiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion in ihrer
neoliberalen Anlage des Maastrichter Vertrags und lisst sich in Teilen aus ihrer eige-
nen, fehlgeleiteten Institutionalisierung heraus erkliren. Dass diese fehlgeleitete Insti-
tutionalisierung oder Funktionskrise zutage treten konnte, liegt an ihrer Einbettung in
die globale Krise des finanzmarktdominierten Kapitalismus seit 2007. Die hierdurch
einsetzende konomische Krisenkaskade der Jahre bis 2009 legte schliellich jene Funkti-
onsdefizite offen, die sich spitestens ab 2010 unter dem Dach der Euro-Krise zu ei-
ner genuinen Krise der EWWU und der EU-Staatlichkeit verdichteten. Die Euro-Krise
ist insofern keine rein 6konomische Krise, sondern im Kern auch eine politische Kri-
se, die durch eine eigene politische Krisenkaskade gekennzeichnet ist. Diese Genealogie
der sich gegenseitig verschirfenden und in der Euro-Krise kumulierenden Krisenphi-
nomene soll im Folgenden nachgezeichnet werden, um anhand der Versuche zu ihrer
Bewiltigung und dem durch sie induzierten Staatlichkeitsausbau die Transformation
der EU-Staatlichkeit zu beschreiben.

5.1 Die transatlantische Finanzmarktkrise als Ausgangspunkt

Seinen Ausgangspunkt nahm der 6konomische Krisenzyklus im August 2007, als die
Geschiftstitigkeit auf dem Interbankenmarke, auf dem sich Banken gegenseitig Geld
leihen und der im modernen Bankensystem eine Schliisselrolle einnehme, fast vollstin-
dig zum Erliegen kam (vgl. Evans 2011, 98). Die immer deutlicher zu Tage tretende Fi-
nanzmarktkrise fand ihren ersten weithin sichtbaren Héhepunkt im Zusammenbruch
der Investmentbank Lehman Brothers am 15.09.2008. Sie zog allerdings nicht iiber
Nacht herein und eruptierte mit der Pleite der US-Investmentbank, sondern verwies
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auf tiefergehende, strukturelle Problemlagen des globalen, finanzmarktdominierten
Akkumulationsregimes (vgl. u.a. Demirovi¢ & Sablowski 2011; vgl. grundsitzlich Stock-
hammer 2008). Ausdruck fand dies in einer »Aufblihung der unproduktiven Verschul-
dung«, wie Zinn (2013, 53) es umschreibt. Im Mittelpunkt stand hierbei eine grof3ziigi-
ge Versorgung mit Geld durch niedrige Zinsen (vgl. u.a. Altvater 2009, 13), mit der in
den USA insbesondere kreditfinanziertes Wohneigentum geschaffen wurde. Das neo-
liberale Programm der »Home Ownership-Society« (Ronald 2008) basierte dabei auf
sogenannten Subprime-Krediten, mit denen auch Bevilkerungsschichten in den Ge-
nuss von Immobilien- und hypothekenbasierten Konsumkrediten gelangten, die nur
wenig Solvenz vorweisen konnten. Triebkraft hierbei war, dass »nicht geniigend sol-
vente Schuldner [..] das iiberreichlich vorhandene Vermégen der Reichen absorbie-
ren konnten.« (Bontrup 2013, 151) Abgesichert wurden diese Kredite durch sogenann-
te Securitization-Strategien (Verbriefung und Ausfallversicherungen), einer zentralen
Komponente im System der finanzmarktdominierten Akkumulation und seiner Inno-
vationen (u.a. Verbriefung und Zweckgesellschaften in Offshore-Finanzzentren; vgl.
Altvater 2009, 12). Durch die weit verbreitete Praxis hypothekenbasierter Wertpapie-
re (sog. mortgage-backed securities (MBS) als eine spezifische Form von asset-backed
securities (ABS)), konnen Finanzdienstleister hierbei durch das Schniiren »abgesicher-
ter< Kreditbiindel kurzfristig ihre Liquiditit erh6hen, indem sie die eigentlich erst fiir
die Zukunft avisierten Renditen der Ursprungskredite bereits itber den Weiterverkauf
der Biindel sofort realisieren (vgl. Horn 2016, 106). Dem Platzen der Immobilienblase
und ihrer Subprime-Kredite in den USA folgte aufgrund der Securitization-Praktiken
und ihrem exponierten Einsatz ein schnelles Ubergreifen der Krise auf das gesamte
Finanzsystem.

Es zeigte sich hierbei, dass nicht nur US-amerikanische Finanzinstitute von der als
Subprime-Krise bezeichneten Krisenkonstellation zu Beginn der weltweiten Finanzkri-
se betroffen waren, sondern insbesondere auch europdische Bankhiuser an den schein-
bar lukrativen Geschiften in Nordamerika teilhaben wollten. Subprime-Kredite stellten
aber nur eine Form der neuen lukrativen Finanzmarktprodukte dar, die nach der Libe-
ralisierung der Finanzmirkte seit den 1980er und 9oer Jahren entstanden waren. Im
Schofie der Profitabilititskrise des Fordismus entwickelte sich im Namen der neolibe-
ralen Trias der Deregulierung, Liberalisierung und Privatisierung eine in »vieler Hin-
sicht« geanderte »Entwicklungsweise des Kapitalismus« (Demirovi¢ & Sablowski 2011,
80; vgl. auch Stockhammer 2008, 184). Die sogenannte Finanzialisierung weiter gesell-
schaftlicher Funktionsbereiche, verstanden als ein »Prozess von Verschiebungen [...],
durch den Unternehmen, Haushalte und der Staat materiell, institutionell und diskur-
siv stirker an die Entwicklung der Kapitalmirkte gebunden werden« (Heires & Nolke
2011, 42; vgl. auch Heires & Nolke 2014; Stockhammer 2008), ist hierbei ein entschei-
dendes strategisches Moment, das die kapitalistischen Strukturverinderungen hin zum
finanzmarktdominierten Akkumulationsregime kennzeichnete. Nachtwey (2017, 59) be-
zeichnet sie als »ein totalisierendes Moment der Gegenwartsékonomie«.

Das Platzen der Heilsversprechen des finanzmarktdominierten Kapitalismus, der
zum Grof3teil auf »Wholesale Funding«, der kurzfristigen Aufnahme von Geldmitteln
anderer Banken und Finanzinstitute am Geldmarkt, beruhte, fithrte, als die entspre-
chenden Aktiva aufgrund von Neubewertungen der zugrundeliegenden Immobilien vor
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dem Hintergrund eines Uberangebots am US-Immobilienmarkt massiv an Wert ver-
loren, rasch zu einer Kettenreaktion. Zuvorderst brachte sie hoch spekulativ agieren-
de Institute und spiter fast ausnahmslos den gesamten Bankensektor in Bedringnis.
Milliardenschwere Abschreibungen waren die Folge. Einige Institute gerieten in eine
solche Schieflage, dass Staaten eingriffen, um sie vor dem Zusammenbruch zu retten.
»Too big to fail lautete das Schlagwort der Stunde; nicht nur in den USA sondern auch
in Europa.

Inzwischen griff die Krise der finanzgetriebenen Wertschépfung nicht nur auf den
gesamten Bankensektor, sondern auch auf die Realokonomie iiber. Die Verquickungen
zwischen Banken und Finanzintermediiren mit der realwirtschaftlichen Wertschép-
fung - also »[d]ie Beziehung zwischen dem industriellen Kapitel und dem Finanzka-
pitel« (Demirovi¢ & Sablowski 2011, 82) — waren im Zeitalter der Finanzialisierung zu

grof:

»Durch die Deregulierung und Liberalisierung des Bankensektors und der Finanz-
markte wurden nicht nur neue Méglichkeiten fir spekulative Transaktionen gefordert
und zahlreiche neue Anlagemoglichkeiten geschaffen, vielmehr haben sich die
Eigentumsverhiltnisse selbst verdndert. Institutionelle Kapitalanleger wie Invest-
mentfonds, Pensionsfonds und Versicherungen spielen eine erheblich grofiere Rolle
als Vermittler zwischen den Sparern und Geldvermogensbesitzern auf der einen Seite
und den industriellen Unternehmen auf der anderen Seite.« (Ebd., 82f; vgl. auch
Stockhammer 2008, 184; Durand & Keucheyan 2015, 137)

Diese neue Qualitit der Verbindungslinien zwischen industriellem und Finanzkapital
(vgl. Demirovi¢ & Sablowski 2011, 82), ausgedriickt im >Shareholder Value<-Konzept,
war eine weitere Triebkraft, welche die Finanzmarktkrise zu einer allgemeinen Wirt-
schaftskrise auswachsen lief, in deren Folge wiederum Staaten mit milliardenschweren
Konjunktur- und Beschiftigungsprogrammen intervenierten. Verschirfend kam fir die
Eurozone hinzu, dass ihr Vorkrisenwachstum besonders abhingig war vom globalen
Handel (vgl. Evans 2011, 100), die Exportnachfrage allerdings aufgrund der weltweiten
Krisenauswirkungen und »verschirft durch einen Kollaps der Handelskredite« (ebd.;
Ubers. J. G.) einbrach. In dieser Konstellation driickt sich nicht zuletzt auch die Welt-
marktfixierung der EU — angelegt in der Lissabon-Strategie — aus, die in Folge der
weltweiten Konjunktureintritbung negativ auf sie zuriickfiel.

Dass die Krise ab 2007 in Europa dabei weitliufig als eine US-amerikanische Fi-
nanzmarktkrise angesehen wurde, stellt eine erste gingige, aber zugleich auch fehl-
geleitete, Krisenerzihlungen dar (vgl. Horn 2016, 107). »Das verbriefte Hypothekenge-
schift der Vereinigten Staaten war von Anfang an konzipiert worden, um auslindisches
Kapital in die amerikanischen Finanzmairkte zu locken; und auslindische Banken z6-
gerten nicht, diese Gelegenheit beim Schopf zu packen.« (Tooze 2018, 90f.) Gerade eu-
ropiische Institute taten sich besonders hervor, was die Aufschliisselung der globalen
Bankforderungen zeigt. Innerhalb dieser stellten die »europiischen Forderungen an
die Vereinigten Staaten [...] die grofite Verkniipfung im System« (ebd., 96) dar. Europa
stand somit im Zentrum der globalisierten Finanzmirkte (vgl. ebd., 97). Dass infol-
gedessen das erste Rettungspaket fiir europdische Banken 2008 auf die Initiative der
US-amerikanischen Zentralbank zuriickging, ist bis heute ein kaum diskutiertes Kri-
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senkapitel (vgl. ebd., 17): »Die US-Notenbank fithrte eine wahrhaft spektakulire Neue-
rung ein. In letzter Minute ibernahm sie die Rolle des Liquidititsbeschaffers fiir das
globale Bankensystem. Sie lieferte allen Bittstellern [...] Dollars, gleich, ob es eine ame-
rikanische Bank war oder nicht.« (Ebd., 19) Weiterhin bot sie auslindischen Zentralban-
ken Devisen-Tauschgeschifte (sogenannte Swaps) an, bei denen die EZB »die Fithrung
iibernahm« und die Fed schliefilich »Billionen Dollar in das europiische Bankenwesen
[pumpte].« (Ebd.) Genaugenommen hatte die EZB bis August 2010 Swaps im Nennwert
von {iber acht Billionen Dollar in ihrer Bilanz zu verbuchen (vgl. ebd., 252). Die Fed war
somit zum »global lender of last resort« (ebd., 253) aufgestiegen. Es waren demnach
2007 und 2008 »keineswegs zwei separate amerikanische und europiische Krisen, son-
dern ein gigantischer Sturm im dollarbasierten nordatlantischen Finanzsystem« am
Werk, so Tooze (2018, 256), der vor diesem Hintergrund von einer »transatlantischen
Finanzkrise« spricht.

5.2 Von der transatlantischen Finanzmarkt-
zur europaischen Bankenkrise

Wie die transatlantische Finanzkrise verdeutlichte, waren das europiische Bankensys-
tem und die europdischen Finanzmarkte durch eine exponierte Stellung im globalen
Kapitalverkehr und ein tiberaus starkes Engagement auf den sogenannten Eurodollar-
markten' gekennzeichnet. Hinzu kommt nicht zuletzt auch eine finanzmarktfreund-
liche Regulierung (»Unterregulierung«), die den europdischen Finanzakteur*innen
grofde Spielriume bot (vgl. Horn 2016, 126). Aufgrund der zentralen Stellung auf dem
transatlantischen und internationalen Kapitalmarkt verwundert es nicht, dass im Au-
gust 2007 europiische Banken aufgrund der Neubewertungen im US-amerikanischen
Immobilien- und Hypothekenmarkt ein massives Liquidititsproblem zu verzeich-
nen hatten. Das Misstrauen der Banken untereinander wuchs in Folge der erhdhten
Ausfallrisiken, sodass der Interbanken-Markt (Wholesale-Funding) fast vollstindig
zum Erliegen kam (vgl. Evans 2011; s.0.). Die hierin ausgedriickte >Vertrauenskrise< im
Bankensektor ist eine bis zum heutigen Tage wichtige Grundlage, um einen Teil der
EZB-Geldpolitik (bspw. Negativzins auf die Einlagenfazilitit) wihrend und nach der
Hochphase der Euro-Krise zu verstehen.

Hinzu kamen hausgemachte 6konomische Krisen in der Eurozone. So drohten in
Europa im Jahr 2007/08 wie in den USA ebenfalls zwei Immobilienblasen zu platzen.
Das irische und stirker noch das spanische Wirtschaftswachstum im ersten Jahrzehnt
nach der Euro-Einfithrung waren insbesondere auf einen Bau- und Immobilienboom
zuriickzufithren. Die Banken und ihre Kunden in beiden Lindern profitierten dabei von
der einheitlichen Geldpolitik der EZB, die dazu fithrte, dass die Zinsen in der Eurozone
sich auf einem einheitlichen, niedrigen Niveau einpendelten; getreu dem Motto »one

1 Eurodollarmarkte (wahlweise auch nur als Euromarkte bezeichnet) sind »internationale Markte
fir finanzielle Transaktionen, die in einer Wahrung getitigt werden, die nicht Landeswihrung
ist« (Poppitz & Stephan 2018).
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