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Innovation und Wohlfahrt(staat) — Neue Ideen fiir
Wissenschaft und Politik
Festschrift fiir Josef Schmid

Daniel Buhr, Rolf Frankenberger, Wolfgang Schroeder und Udo Zolleis

Einleitung

... irgendwann muss man mit dem Lesen aufhéren — und endlich mit dem
Schreiben anfangen®. Mit diesem typischen Zitat des von uns hier zu ehren-
den Jubilars lsst sich vermutlich jedes groBere Schreibprojekt beschreiben.
So auch diese Festschrift, die nun, vollgepackt mit wissenschaftlichen Essays
und personlichen Erinnerungen, als Lesestoff vor Thnen liegt. Das Buch be-
sitzt eine lange Entstehungsgeschichte, wurde durch erwartbare Faktoren (ein
Jahr hat wirklich nur zwdlf Monate) aber auch durch eine Pandemie etwas
aus dem urspriinglichen, und natiirlich wohldurchdachten, Konzept ge-
worfen.

Dieses Schicksal teilt unser Buch mit anderen Neuerungen, beispiels-
weise Innovationen in Politik und Gesellschaft. Phinomenen also, die auch
Josef Schmid in seiner Forschung immer wieder bearbeitet hat. Innovatio-
nen folgen selten einem linearen Prozess, leben auch vom Situativem und
sind entsprechend kontingent. Josef Schmid wiirde hier wohl analytisch an
John W. Kingdons Arbeiten (1984) zu ,,Multiple-Streams® ankniipfen. Im
normativen Idealfall nehmen Neuerungen ihren Anfang, um eine Liicke zu
fiillen bzw. einen Bedarf zu decken. Dann zeigen sich auch deutlich positive
Effekte fiir die Wohlfahrt, von Individuen, Gruppen oder gar Gesellschaf-
ten. Zudem entstehen Innovationen in Systemen, sind eingebettet in Ak-
teursnetzwerke und Institutionengefiige, die — folgen wir den naheliegenden
Argumenten des historischen Institutionalismus (vgl. Schmid et al. 2006;
Hall/Taylor 1996; Pierson 1996) — durchaus bestimmte Entwicklungspfade
vorgeben konnen. Auch Josef Schmid hat die Wechselwirkungen von Akt-
euren, Interessen und Institutionen immer wieder und fleiBig, analytisch
scharf, mitunter auch kontrovers, aber stets sehr durchdacht, innovativ und
unterhaltsam untersucht. Sein theoretisches wie praktisches Betétigungs-
feld als Sozialwissenschaftler war und ist enorm, was die Tiefe und Breite
anbetrifft. Angefangen von der Parteien- und Verbindeforschung (Schmid
1988; 1989, 1990a, 1990b, 1991a, 1991b, 1992, 1993, 1994a, 1994b 1997a,




Schuldenspiele: Policy-Dynamiken und strategische Interaktion
bei der Aushandlung européischer Kreditprogramme

Susanne Liitz, Sven Hilgers und Sebastian Schneider

Zusammenfassung

Als Reaktion auf die Zahlungsbilanzkrisen in Griechenland, Zypern, Portu-
gal und Irland haben die européischen Mitgliedsstaaten die Troika als eine
Ad-hoc-Form der Zusammenarbeit zwischen dem Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF), der Européischen Kommission (EK) und der Europ#i-
schen Zentralbank (EZB) eingerichtet. Damit wurde ein komplexes institu-
tionelles Arrangement intermediZrer internationaler Organisationen geschaf-
fen, um Finanzhilfeprogramme zu konzipieren, deren Umsetzung zu iiber-
wachen und letztlich zwischen Gliubigern und Schuldnern zu vermitteln.
In diesem Beitrag analysieren wir die Interaktion zwischen internationalen
Organisationen, Glaubigern und Schuldnern und fragen insbesondere, wel-
chen Beitrag die Troika-Institutionen zum Erfolg der Verhandlungen iiber
Kreditkonditionalititen leisteten. In der F orschung tiber die Arbeit der Tro-
ika dominieren bislang staatszentrierte Interpretationen, nach denen die gro-
Ben européischen Staaten das institutionelle Design und die Ergebnisse der
Rettungsprogramme geprégt haben. Demgegentiber argumentieren wir, dass
die Rolle internationaler Organisationen im Verhaltnis zu Gléaubigern und
Schuldnern komplexer war als von staatszentrierten Ansétzen angenommen.
Ankniipfend an Arbeiten der Policy-Analyse, Spieltheorie und der Literatur
zu strategischer Interaktion zeigen wir, dass sich abhéngig von zu verhan-
delnden Policy-Themen unterschiedliche Interessenkonstellationen ZWi-
schen Glaubigern und Schuldnern ergeben haben und folglich unterschied-
liche Arten von Verhandlungsproblemen gelost werden mussten. Vertei-
lungskonflikte um Fragen der Schuldenrestrukturierung oder der Banken-
rettung kénnen durch Paketlésungen geklért werden, indem Themen kom-
biniert oder miteinander verkniipft werden. Reine Koordinations- oder Ver-
sicherungsprobleme, die technische Fragen der fiskalischen Anpassung be-
trafen, kénnen durch Bereitstellung von Informationen und technischem
Know-how geldst werden. Probleme der getreuen Implementation von Struk-
turanpassungsmafnahmen kénnen durch Beaufsichtigung und Sanktionie-
rung durch die Troika-Institutionen bearbeitet werden. Anhand von Bei-
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spielen der Programmverhandlungen fiir Griechenland., Portugal, Irland und
Zypern zeigen wir, dass die Troika-Organisationen in der Tat auf unter-
schiedliche Verhandlungsprobleme mit unterschiedlichen Antworten rea-
gierten, wie dem Schniiren von Koppelgeschéften, der Bereitstéllun.g von
Wissen oder mit Uberwachung und Sanktionierung. Unsere Studie z¢':1gt je-
doch auch erhebliche Barrieren ,,erfolgreicher* Intervention internationaler
Organisationen als Intermediére zwischen Glaubigern und Schuldnern auf.

1 Einleitung

Als Reaktion auf die Zahlungsbilanzkrisen in Griechenland, Zypem, Por'tu-
gal und Irland haben die europdischen Mitgliedsstaaten die Troika als eine
Ad-hoc-Form der Zusammenarbeit zwischen dem Internationalen Wélh—
rungsfonds (IWF), der Europdischen Kommission (EK) und der Egropéil-
schen Zentralbank (EZB) eingerichtet. Damit wurde ein komplexes institu-
tionelles Arrangement intermediérer internationaler Organisationen geschaf-
fen, um Finanzhilfeprogramme zu konzipieren, deren Umsetzung zu .ﬁber-
wachen und letztlich zwischen Gldubigern und Schuldnern zu verrmtteln.
In diesem Beitrag analysieren wir die Interaktion zwiscl.len internationalen
Organisationen, Glaubigern und Schuldnern und fragen 1nsbesonc'1'ere, wel-
chen Beitrag Troika-Institutionen zum Erfolg der Verhandlungen tiber Kre-
ditkonditionalitdten leisteten. '

Damit adressieren wir eine Liicke in jlingeren Forschungsarbeiten zur
Troika, welche die vermittelnde Rolle der internationalen Organisationen
bei der Aushandlung und Umsetzung von Kreditprogrammen bis'her kaum
untersucht haben. Vielmehr herrschen staatszentrierte Interpretatlopen vor,
nach denen die grofen europdischen Staaten das institutionelle Des1.gn und
die Ergebnisse der Rettungsprogramme geprégt haben sollen (Schimmel-
fennig 2015). Einige Autoren lassen die Troika vollig auBer A'cht und be-
trachten die griechischen Rettungspakete als Verhandlungen zwischen Qne-
chenland als Kreditnehmer und Deutschland als entscheidendem Glaubiger-
land (Lim et al. 2019). Aus Sicht von Henning (2017? sc.hufen die Haupt-
glaubiger mit der Troika bewusst ein komplexes inst1tut10nelles_Arr.angf?-
ment, welches es den europiischen Staaten gleichzeitig erlaubte, in S1tua.t1—
onen institutioneller Blockade zwischen den Troika-Organisationen zu in-

tervenieren.
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Demgegeniiber argumentieren wir, dass die Rolle internationaler Orga-
nisationen im Verhéltnis zu Glaubigern und Schuldnern komplexer war als
von staatszentrierten Ansétzen angenommen. Ankniipfend an Arbeiten der
Policy-Analyse, Spieltheorie und der Literatur zu strategischer Interaktion
(Knill/Tosun 2012; Scharpf 1997; Lax/Sebenius 1986) zeigen wir, dass sich
abhéngig von zu verhandelnden Policy-Themen unterschiedliche Interes-
senkonstellationen zwischen Glaubigern und Schuldnern ergaben und folg-
lich unterschiedliche Arten von Verhandlungsproblemen gelést werden
mussten. Verteilungskonflikte um F ragen der Schuldenrestrukturierung oder
der Bankenrettung kénnen durch Paketlosungen geklirt werden, indem The-
men kombiniert oder miteinander verkniipft werden. Reine Koordinations-
oder Versicherungsprobleme, die technische Fragen der fiskalischen An-
passung betrafen, kénnen durch Bereitstellung von Informationen und tech-
nischem Know-how gel6st werden. Probleme der getreuen Implementation
von StrukturanpassungsmaBnahmen kénnen durch Beaufsichtigung und
Sanktionierung durch die Troika-Institutionen bearbeitet werden.

Anhand von Beispielen der Programmverhandlungen fiir Griechenland,
Portugal, Irland und Zypern zeigen wir, dass die Troika-Organisationen in
der Tat auf unterschiedliche Verhandlungsprobleme mit unterschiedlichen
Antworten reagierten, wie dem Schniiren von Koppelgeschiften, der Be-
reitstellung von Wissen oder mit Uberwachung und Sanktionierung. Unsere
Studie zeigt jedoch auch erhebliche Barrieren werfolgreicher Intervention
internationaler Organisationen als Intermedizire zwischen Glaubigern und
Schuldnern auf,

Der Beitrag présentiert Befunde des abgeschlossenen DFG-Projektes
»Kreditvergabe als Zwei-Ebenen-Spiel“ (DFG LU 867/2-2). Unsere Ana-
lyse baut auf offiziellen Programmdokumenten und auf mehr als 115 Inter-
views auf, die zwischen 2010 und 2018 mit Vertretern der Troika, Schuld-
ner- und Glaubigerregierungen, Interessengruppen sowie weiteren Akteu-
ren gefiihrt wurden. Da wir unseren Interviewpartnern Vertraulichkeit zu-

gesichert haben, zitieren wir im Text die Interviews in Form anonymisierter
Codes.

2 Policy-Dynamiken, Koordinationsprobleme und -16sungen

Schuldenverhandlungen &hneln "mixed motive games", bei denen die Be-
teiligten sowohl iibereinstimmende als auch abweichende Interessen haben
und sich daher auf die Verteilung von Kosten und Nutzen einigen miissen
(Scharpf 1997: 73). Sie haben ein gemeinsames Interesse an einer Verein-
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barung wie einem Rettungspaket, da die Riickfalloption in der Insolvenz,
steigenden Zinsen fiir Staatsanleihen oder Spillover-Effekten auf andere Lén-
der der Eurozone bestehen wiirde. Mit anderen Worten: Die Alternativen
zur Nicht-Einigung sind vermutlich weniger attraktiv als das Abkommen
selbst (Lax/Sebenius 1986: 46). Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass
sich die Akteure iiber die Verteilung der damit verbundenen Kosten, wie
zum Beispiel die Umschuldung oder die Reduzierung der Sozialausgaben,
nicht einig sind.

Die Gléubiger sind in erster Linie daran interessiert, die Verluste inlén-
discher Banken oder Staatsanleihen einzuddmmen und versuchen, die Ver-
luste auf den Kreditnehmer zu verlagern, wodurch sich dessen Schuldenlast
erhsht. Sobald ein Kreditprogramm eingerichtet wurde, ist es das Anliegen
des Gléubigers, sicherzustellen, dass der Schuldner das Programm einhilt,
um seine Schulden zuriickzahlen zu kdnnen.

Die Schuldner sind bestrebt, den Zinsanstieg ihrer Staatsanleihen zu
stoppen und die inléndischen Banken zu stabilisieren, um die eigene Insol-
venz zu vermeiden. Gleichzeitig versuchen Schuldnerregierungen, die Kos-
ten der internen Abwertung fiir ihre inlindischen Wahler zu minimieren
(Frieden/Walter 2017). Daher streben sie politische Konditionalitéten an,
die eine flexible Umsetzung und geringe Anpassungskosten fiir die heimi-
sche Bevoélkerung beinhalten.

Vor diesem Hintergrund wird von internationalen Organisationen erwar-
tet, dass sie als Mittler zwischen Glaubigern und Schuldnern die Aushand-
lung und Umsetzung von Kreditprogrammen koordinieren. Da die interna-
tionalen Organisationen mit der Programmverwaltung beauftragt sind, miis-
sen sie die Interessen ihrer staatlichen Auftraggeber im Auge behalten.
Gleichzeitig handeln sie im Einklang mit ihrer eigenen Identitét und ihren
eigenen Organisationszwecken, die durchaus mit den Priferenzen ihrer
Aufiraggeber kollidieren kdnnen.

Problemkonstellationen
Drei Arten von Koordinationsproblemen kennzeichnen mixed motive ga-

mes: Verteilung, Versicherung und das Problem der getreuen Implementa-
tion einer einmal getroffenen Vereinbarung.
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Verteilungsprobleme / ,, Battle of the Sexes

In unserem Fall prigen Verteilungskédmpfe vom Typ des ,,Battle of the Se-
xes* typischerweise die Aushandlung der Programmfinanzierung im Allge-
meinen und von Fragen der Finanzstabilitdt im Besonderen. Wéhrend die
Beteiligten ein erhebliches Interesse am Abschluss eines Rettungsprogramms
haben, sind sie uneinig iiber die Verteilung der Kosten. Fiir den Glaubiger
koénnten diese in einem moglichen Forderungsverzicht bestehen, wéhrend
der Schuldner mit einem bestimmten Betrag an Schulden konfrontiert ist,
der in naher Zukunft zuriickgezahlt werden muss.

Versicherungsprobleme / ,,Assurance Game*

Probleme der reinen Koordination treten dann auf, wenn starke Interessen-
konflikte fehlen, die Akteure aber nicht vollstindig iiber das Verhalten der
anderen, ihre Priferenzen oder den Zustand der Welt im Allgemeinen in-
formiert sind (Martin 1992). Aufgrund unvollstindiger Informationen sind
die Akteure unsicher iiber das gewiinschte Ergebnis. Wir betrachten die
Aushandlung von fiskalischen Anpassungszielen als ein Koordinations-
problem, da dieses in der Regel voraussetzt, dass die Verteilungsfragen be-
reits gelost und der Programmrahmen festgelegt sind. Fragen der fiskali-
schen Anpassung sind mit einem hohen Grad an Unsicherheit verbunden,
weil der fiskalische Anpassungspfad auf der Grundlage makroSkonomi-
scher Prognosen festgelegt wird.

Implementationsprobleme / ,,Prisoner’s Dilemma

Probleme der getreuen Umsetzung konnen ein internationales Abkommen
behindern oder im Nachhinein ernsthafte Compliance-Probleme verursa-
chen. Diese "Gefangenendilemma"-Konstellationen verweisen auf soziale
Fallen, auf die Risiken des Trittbrettfahrens und der Ausnutzung der Bei-
trige anderer. Kiirzungen bei Renten, Léhnen oder Lohnersatzleistungen
erzeugen lingerfristige Belastungen und sind in aller Regel innerhalb der
Wihlerschaft des Schuldnerstaates unbeliebt. Fiir den Schuldner ist der An-
reiz zur ,,Defektion®, das hei3t der Inanspruchnahme des Kredits ohne voll-
stindige Umsetzung aller Konditionalititen daher insbesondere bei Mal3-
nahmen der strukturellen Anpassung grof83.
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Jedes der analysierten Hilfsprogramme enthielt somit unterschiedliche
Arten von Koordinationsproblemen, die sich im Zusammenhang mit den
policy-bezogenen Bedingungen flir die Vergabe und Auszahlung der Kre-
dite stellten. Ankniipfend an die Literatur zur strategischen Interaktion,
Spieltheorie und der Compliance Forschung (Martin 1992; Lax/Sebenius
1986; Moravscik 1999; Tallberg 2002) unterscheiden wir idealtypische Lo-
sungen dieser Probleme, welche durch die Vermittlung internationaler Or-
ganisationen bereitgestellt werden kénnten:

In Konstellationen mit distributiven Implikationen wiirde kein Akteur
davon profitieren, wenn er von einem festgelegten Ergebnis abweicht. Da
es nicht notwendig ist, Betrug zu verhindern, sind Institutionen mit starken
Mechanismen zur Uberwachung und Durchsetzung in der Regel nicht er-
forderlich. In solchen Situationen zeigt sich der Wert von Institutionen oder
von Interventionen Dritter wéhrend der Verhandlungsphase, wenn Staaten
versuchen, Vereinbarungen zu treffen und Konventionen festzulegen (Mar-
tin 1992: 775-777). Verteilungskdmpfe um Themen wie Schuldenrestruk-
turierung oder die Rettung von Banken kdnnen mit Paketlésungen gelost
werden. Themen konnen hinzugefiigt, kombiniert oder miteinander ver-
kniipft werden, wenn sie gleichzeitig mit Blick auf eine gemeinsame L&-
sung diskutiert werden. Um Pakete fiir die Verteilung von Kosten und Nut-
zen zu schniiren, miissten internationale Organisationen als ,,ehrliche Mak-
ler* (Moravcsik 1999: 278-279) betrachtet werden, die in der Lage sind, un-
parteiische Kompromissvorschlige zu unterbreiten.

Eine Problemkonstellation der reinen Koordination oder Versicherung
setzt einen Konsens im Allgemeinen voraus, wihrend die Akteure iiber die
optimale Lésung unsicher sind. Da das bevorzugte Ergebnis Kooperation
ist und es keine Anreize gibt, kooperative Losungen zu unterlaufen, werden
sich mogliche Losungen auf die Bereitstellung von Informationen und
Transparenz konzentrieren, um die Unsicherheit zu reduzieren (Martin 1992:
782). Die Unterhdndler miissten dann Informationen austauschen, um sich
gegenseitig iiber den richtigen Weg nach vorne zu verstindigen. Als "Wis-
sensanbieter" konnten internationale Organisationen ihr technisches Know-
how und ihre Erfahrung bei der Berechnung fiskalischer Ziele einbringen,
um einen bestimmten Pfad der Haushaltskonsolidierung zu unterstiitzen.

Bei Problemen der getreuen Implementation, die der Konstellation eines
Gefangenendilemmas &hneln, ist es wahrscheinlich, dass Staaten defektie-
ren, wenn der Nutzen der Nicht-Umsetzung von Vereinbarungen gréBer ist
als deren Risiken. Verhandlungstheoretiker argumentieren daher, dass ,,Me-
chanismen zur Férderung der Kooperation auf die Aufrechterhaltung von
Vereinbarungen ausgerichtet sein miissen* (Martin 1992: 770). Die Com-
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pliance-Forschung betont, dass in diesem Fall Compliance-Probleme dur‘ch
die Erhohung der Kosten der Aufdeckung durch Monitoring und Sanktio-
nierung behoben werden kénnen (Tallberg 2002: 611). Internationale Or-
ganisationen wiirden dann als "Polizist“ agieren und mit Hilfe von Zwang
die Umsetzung des unterzeichneten Kreditvertrages sicherstellen.

Die folgende Tabelle 1 fasst den erwarteten Zusammenhang zwischen der
Art des Koordinationsproblems, der jeweiligen Policy und dem méglichen
Beitrag der internationalen Organisation zur Problemldsung zusammen.

Tab. 1: Koordinationsprobleme, Policies und mégliche Ldsungen

Verteilung Versicherung Implementation
Policy Finanzielle Fiskalische Strukturelle An-
Anpassung Anpassung passung
Optimale Losung Koppel- Austausch von Uberwachung und
geschéfte Informationen Sanktionierung
und Expertise
Optimale Rolle des | ,.ehrlicher ,,Wissens- ,,Polizist”
internationalen Makler anbieter"
Intermediérs

Quelle: eigene Darstellung.

Im nachfolgenden Abschnitt 3 behandeln wir beispielhaft die Programm-
verhandlungen fiir Griechenland, Portugal, Irland und Zypern, wobei der
Schwerpunkt auf Finanzstabilitét, Haushaltsanpassung und Strukturanpas.-
sungsmafBnahmen liegt. Wir verkniipfen die wichtigsten politischen Kondi-
tionalitdten mit der Art des zugrundeliegenden Koordinationsproblems,
stellen Akteurskonstellationen vor und diskutieren den Beitrag der Troika-
Institutionen zu den Verhandlungsergebnissen.

3 Verhandlungen der Kreditkonditionalitéten in den
Programmlédndern

Programmfinanzierung als Verteilungsproblem

Bei der Aushandlung von Finanzhilfen miissen sich Glaubiger und Schuld-
ner iiber die GesamtgroBe des Kredits, die Art und Weise der finanziellen
Unterstiitzung sowie iiber mogliche zusétzliche Finanzierungsquellen eini-
gen (Frieden/Walter 2017). Internationale Organisationen haben das Inte-
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resse der Gldubiger an einem méglichst niedrigen Kreditvolumen und der
Notwendigkeit, die Finanzierungsliicke zu schlieBen, gegeneinander abzu-
wégen. Daher bewerten die Troika-Organisationen die Schuldentragfihig-
keit des Programmlandes und schlagen einen Policy-Mix vor, der die Riick-
zahlung der Kredite sichert, was ebenfalls ein wichtiges Anliegen der Gliu-
piger ist. Wird die 6ffentliche Verschuldung als nicht tragféhig angesehen,
ist zu entscheiden, ob der Schuldenabbau durch Umschuldung oder fiskali-
sche Anpassung erfolgen soll. Alle Programme der Troika waren mit au-
Berordentlichen Finanzhilfen verbunden, die an Bedingungen in Form von
fiskalischen und strukturellen Anpassungen gekntipft waren. In fast allen
Féllen konnten sich Gldubiger, Schuldner und die drei Troika-Organisatio-
nen auf ein Rettungsprogramm einigen. Den internationalen Organisationen
gelang es jedoch nicht immer, den Weg fiir Paketlosungen zu bereiten, die
sowohl fiir Gléubiger als auch Schuldner akzeptabel waren.

Griechenland

Die Verhandlungen im Rahmen des ersten griechischen Hilfsprogramms
Anfang 2010 wurden durch die Regel des IWF behindert, Finanzhilfen nur
unter der MalBgabe der Schuldentragfihigkeit (,,debt sustainability*) eines
Landes zu vergeben (IWF 08; EK 02). Vergibt der Fonds Finanzhilfen iiber
den tiblichen Finanzierungsrahmen hinaus, muss er im Rahmen der ,,Excep-
tional Access Clause* nachweisen, dass die 6ffentlichen Schulden des Emp-
fangers von Finanzhilfen ,;mit hoher Wahrscheinlichkeit* mittelfristig trag-
bar sind. Ist dies aus Sicht des Fonds nicht der F all, werden Finanzhilfen nur
unter der Auflage einer Schuldenrestrukturierung vergeben, welche mit ei-
nem Forderungsverzicht der Glaubiger einhergehen kann (Liitz et al. 2019a:
9; IMF 2015: 6-11). Die Europiische Kommission und die EZB lehnten
jedoch jede Form der Schuldenrestrukturierung vehement ab, weil sie darin
Risiken fiir den griechischen und auch den gesamteuropdischen Bankensek-
tor sowie die Finanzstabilitét in der Eurozone insgesamt befiirchteten. Zu-
dem verwies die Européische Kommission auf den bis dahin fehlenden recht-
lichen Rahmen fiir Schuldenrestrukturierungen (Liitz/Hilgers 2019: 303;
Dullien et al. 2019; Interview IWF 13). Der [WF gab letztlich seine Forde-
rung auf und &nderte sogar die ,,Exceptional Access Clause®, sodass Finanz-
hilfen tiber den reguléiren Rahmen hinaus auch bei Zweifeln an der Schul-
dentragféhigkeit moglich wurden, sofern Gefahren fiir das globale Finanz-
system bestanden (Blustein 2016: 140). Diese Regeldnderung erméglichte
nun den Abschluss eines Koppelgeschiftes zur Programmfinanzierung zu
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Lasten des Schuldners — der IWF beteiligte sich finanziell am Programm,
die Glaubiger mussten nicht auf ihre Forderungen verzichten, und die 6f-
fentliche Verschuldung sollte ausschlieBlich durch ehrgeizige Haushalts-
kiirzungen auf ein tragféhiges Niveau gebracht werden.

Unterschiedliche Einschitzungen der Troika-Organisationen hinsichtlich
der Schuldentragfihigkeit Griechenlands und auch beziiglich der mogli-
chen Risiken einer Schuldenumstrukturierung prégten auch die Verhand-
lungen zum zweiten und dritten Rettungsprogramm. Letzteres wurde bereits
Mitte 2015 vor dem Hintergrund einer verschlechterten wirtschaftlichen
Lage und einer ausbleibenden Ratenzahlung an den IWF diskutiert. Die im
Januar 2015 ins Amt gekommene griechische Linksregierung strebte einen
Schuldenerlass und eine Lockerung der Kreditbedingungen an. Die EZB
und der IWF unterstiitzten nun eine Umstrukturierung der Schulden, welche
sich jetzt fast ausschlieBlich in den Hénden der 6ffentlichen Glaubiger be-
fanden. Schulden, die von der EZB und vom IWF gehalten wurden, sollten
zudem von der Umstrukturierung ausgenommen werden. In diesem Fall
scheiterte eine Schuldenrestrukturierung am Widerstand der EU-Kommis-
sion, welche auf die nach wie vor fehlende européische Rechtsgrundlage
pochte und nicht zuletzt an der Opposition der Mehrheit der EU-Staaten,
allen voran Deutschlands, welches sogar den Ausstieg Griechenlands aus
dem Euroraum ins Gesprich brachte (Henning 2017: 214). Die Troika-Or-
ganisationen waren nicht in der Lage, ein fiir alle Beteiligten akzeptables
Verhandlungspaket zu schntiren. Der IWF beteiligte sich finanziell aufgrund
der fehlenden Umschuldung nicht am dritten Rettungsprogramm und sagte
lediglich informell eine Teilnahme an den Uberpriifungsmissionen der Tro-
ika in Griechenland zu (Liitz/Hilgers 2019: 308; Liitz et al. 2019a: 11).

Zypern

Ahnliche Konflikte um die Frage der Schuldentragféhigkeit kennzeichneten
auch die Verhandlungen iiber das Rettungsprogramm fiir Zypern. Hierbei
ging es um die Beteiligung der privaten Einleger zypriotischer Banken an
der Restrukturierung (,,Bail-in“). Auch in diesem Fall hielt sich der IWF
aufgrund von Zweifeln an der Schuldentragféhigkeit des Landes zunfchst
mit Finanzhilfen zuriick (Henning 2017: 195; Blustein 2016: 364). Die Glau-
biger, allen voran Deutschland, beschrénkten den Hochstbetrag der Kredite
auf zehn Milliarden Euro. Diese Summe hitte jedoch nicht ausgereicht, um
die beiden groBten zypriotischen Banken - Laiki Bank und Bank of Cyprus
— zu rekapitalisieren. Wiederum verlief die Konfliktlinie zwischen dem IWF



Susanne Liitz, Sven Hilgers und Sebastian Schneider

auf der einen Seite, welcher die Schuldentragfihigkeit mittels Bail-in si-
chern wollte und der EK, der EZB und der zypriotischen Regierung auf der
anderen Seite, welche Risiken fiir die Finanzstabilitédt durch einen Forde-
rungsverzicht Privater thematisierten (Henning 2017: 195; Demetriades
2017: 96). In diesem Fall wurde der Konflikt durch die EZB gel6st, die ihre
Position zum Thema Bail-in &nderte und mehrere Szenarien zur Eind4dm-
mung von Ansteckungsrisiken fiir die Eurozone entwickelte (Liitz et al.
2019b: 11; Interview EZB 02). Nach der Wahl einer neuen zypriotischen
Regierung dréangten die EU-Mitgliedsstaaten sowie IWF und EZB auf eine
Beteiligung der Einleger (Blustein 2016: 367). Nach intensiven Verhand-
lungen, die eine zweiwdchige SchlieBung der Banken (,,bank holiday*) be-
inhalteten, beschlossen die Mitgliedstaaten, die Laiki-Bank auf der Grund-
lage eines von der zypriotischen Zentralbank und der EZB ausgearbeiteten
Gesetzes zu stabilisieren (Interview CY 01). Damit entsprach der Umfang
der Fremdfinanzierung den Préferenzen der Glaubiger.

Fiskalische Anpassung als Versicherungsproblem

Die fiskalische Anpassung iibersetzt die abstrakte Konditionalitit, die mit
der Finanzhilfe verbunden ist, in konkrete Zahlen. Zudem legt sie einen Rah-
men fiir den Strukturanpassungsteil eines Hilfsprogramms fest. Dabei miis-
sen sich die Verhandlungspartner dariiber versténdigen, ob fiskalische Kon-
solidierung auf den Beginn eines Programms konzentriert (front loaded),
gleichmiBig tiber die Zeit verteilt oder hauptsichlich am Ende des Pro-
gramms (back loaded) durchgefiihrt werden soll. AuBerdem wird entschie-
den, in welchem Umfang fiskalische Anpassung durch Ausgabenkiirzungen
oder Einnahmesteigerungen, etwa durch Steuererhthungen erfolgen soll.
Die Diskussionen tiber den finanzpolitischen Teil des Programms sind
durch eher technische Fragen beziiglich der Art der finanzpolitischen Ziele,
der Bewertung der Wachstumsprognosen und der Durchfiihrbarkeit der An-
passungspléne gekennzeichnet. Allerdings bestanden auch hier zwischen
den internationalen Organisationen fallweise widerspriichliche Ansichten
hinsichtlich der Wachstumsprognosen, des Tempos der fiskalischen Anpas-
sung und der strukturellen oder nominellen Festlegung von Defizitzielen
(Interview EK 02; Clift 2018: 127; Liitz et al. 2019a: 13).
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Irland

Irland kann insgesamt als positives Beispiel einer relativen Angleichung der
Positionen von IWF, EK und EZB hinsichtlich der Art der Defizitvorgaben
und des Tempos der Anpassung gelten. Dennoch zeigten sich hier zu Be-
ginn des Programms unterschiedliche Vorstellungen zwischen dem [WF
auf der einen und EZB und EK auf der anderen Seite. Wahrend Letztere
nominelle Ziele im Sinne der Vorgaben des Stabilitéts- und Wachstums-
paktes (SWP) beflirworteten, favorisierte der IWF strukturelle Vorgaben,
die Flexibilitit fiir die Beriicksichtigung zyklischer Konjunkturschwankun-
gen bieten sollten (Interview EK02; Clift 2018: 195). Um die nominellen
Ziele des SWPs am Ende des Programms zu erreichen, forderte die EZB
ehrgeizige Konsolidierung zu Beginn des Programms (Interviews EK 02;
IE 07). Demgegeniiber trat der IWF fiir einen eher vorsichtigeren fiskali-
schen Anpassungspfad ein, welcher makroskonomische Rahmenbedingun-
gen der Mitgliedsstaaten sowie zyklische Faktoren berticksichtigte. Den in-
ternationalen Organisationen gelang es jedoch, ihre inhaltlichen Differen-
zen beizulegen und den Gldubigern einen abgestimmten fiskalischen An-
passungspfad zu préasentieren.

Griechenland

Im griechischen Fall einigte sich die Troika zunéchst auf die Eckdaten der
fiskalischen Anpassung. Jedoch erwiesen sich die Wachstumsprognosen
und die daraus resultierenden fiskalischen Ziele im Verlauf der Programme
als ,,zu optimistisch* (IEO 2016: 49). Die Schrumpfung des BIP iiberstieg
die prognostizierte Hohe, sodass die fiskalischen Ziele stetig angepasst wer-
den mussten. Die Projektionen der Europdischen Kommission und der EZB
waren weiterhin recht optimistisch, und die Ziele blieben auf die Einhaltung
des Stabilitiits- und Wachstumspaktes ausgerichtet (Liitz et al. 2019a). Der
IWF hatte demgegeniiber schon frith vor einer ,,zu schnellen fiskalischen
Anpassung® (Interview IWF 13) und ,,zu viel Sparen* (IWF 14) gewarnt,
sich aber dennoch mit den europdischen Partnern auf einen ambitionierten
Anpassungspfad verstindigt. Anders als in Irland gelang es den Troika Or-
ganisationen nicht, ihre Differenzen hinsichtlich der fiskalischen Ziele aus-
zurdumen. Vielmehr kam es im Verlauf der verschiedenen griechischen
Hilfsprogramme zu einer zunehmenden Politisierung der Wachstumsprog-
nosen und fiskalischen Ziele, welche durch eine 6ffentliche Debatte tiber
fiskalische Multiplikatoren und ,,selbstzerstorerische Sparmafinahmen®, die
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von der Forschungsabteilung des IWF initiiert wurde, weiter befordert wur-
de (Washington Post vom 3. Januar 2013; Kopits 2016). Mit zunehmender
Programmdauer wurden die Prognosen des IWF zunehmend konservativer
und fiihrten zu Empfehlungen, den Zeitplan fiir die fiskalische Anpassung
entweder zu lockern oder zusétzliche SparmaBnahmen einzufiihren, um die
Ziele erreichen zu kénnen (Interview IWF 20). Diese Vorschlédge spalteten
die Troika nicht nur intern, sondern kollidierten auch mit den Positionen der
Schuldner- oder Gléubigerregierungen (Interview GR 20). Im dritten Pro-
gramm wurde es zur ,,Gewohnheit fiir alle Seiten, sich iiber fiskalische
Projektionen uneins zu sein (Interview GR 20). Wahrend die europdischen
Glaubiger den ambitionierten fiskalischen Anpassungspfad der EU-Kom-
mission und EZB unterstiitzten, teilten die nicht-europ&ischen Mitgliedsstaa-
ten des IWF den Vorschlag des Fonds, die 6ffentliche Verschuldung durch
Schuldenrestrukturierung zu senken, um den fiskalischen Anpassungspfad
lockern zu kénnen. Die Politisierung technischer Fragen der fiskalischen
Anpassung erschiitterte das Vertrauen der Glaubiger und Schuldner in die
technische Expertise der Troika-Organisationen. Insgesamt zeigt das Bei-
spiel, wie widerspriichliche Auffassungen kooperierender internationaler
Organisationen ihre Fahigkeit zur Bereitstellung von Expertise und zur Be-
arbeitung von Versicherungsproblemen behindern kénnen.

Strukturanpassung als Implementationsproblem

Nachdem der Finanzrahmen und die jeweiligen fiskalischen Ziele festgelegt
sind, werden konkrete politische Konditionalitéten in Form von Strukturre-
formen geplant. Hierbei geht es um Reformen, die die langfristige Nachhal-
tigkeit der Finanzpolitik wiederherstellen, vor allem aber die internationale
Wettbewerbsféhigkeit der Wirtschaft durch Privatisierung und Liberalisie-
rungsmafBnahmen verbessern sollen (Frieden/Walter 2017: 378). Struktu-
relle Konditionalitéten sind sehr viel spezifischer und zahlenm#Big umfang-
reicher als fiskalische MaBBnahmen. Der Widerstand von Interessengruppen
ist besonders stark, da Reformen oft darauf abzielen, Privilegien gut organi-
sierter Gruppen abzubauen (Frieden/Walter 2017: 384; Ivanova et al. 2001).
Aufgrund des breiten Spektrums der Strukturanpassung fiihrt die Nichtein-
haltung einzelner MaBnahmen nicht zum Entgleisen des Gesamtprogramms.
Schuldnerregierungen, die politisch kostspielige Anderungen vermeiden
wollen, haben insofern einen erheblichen Anreiz zur Defektion. Die Kon-
zeption und Umsetzung von Strukturreformen erfolgt in Abstimmung der
internationalen Organisationen mit der Regierung und nachgeordneten Be-
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horden des Schuldnerlandes, unter Beteiligung inléndischer Interessengrup-
pen und nationaler Vetospieler. Der Beitrag der Troika-Organisationen k?e-
steht idealerweise darin, die Umsetzung der vereinbarten MaBnahm'en im
Rahmen von regelmiBigen Besuchen und Priifungen (,review missu?ns“)
zu iiberwachen und die Schuldnerregierung im Fall von Implementations-
defiziten zu sanktionieren. Letzteres kann die Definition von Vorleismng§n
(,,prior actions®) beinhalten, die vor der Auszahlung der néchsten Kredit-
tranchen zu erbringen sind. .

In fast allen Landern wurden die Strukturmanahmen umgesetzt, wobei
Griechenland mit seinen drei Programmen die Ausnahme bildet. In Porfu-
gal und in Zypern wurde die Umsetzung durch die Intervention inl'aindischej'r
Vetospieler behindert. So wurden zum Beispiel mehrere strukturell-fiskali-
sche sowie regulatorische Reformen vom portugiesischen Yerfassung'sge?-
richt abgelehnt. In jedem Fall musste die portugiesische Regierung ,,mit ei-
ner neuen MaBnahme aufwarten® (Interview PT 13). Sowohl der IWF als
auch die EU-Kommission machten die Substitution blockierter Reformen
durch neue MaBnahmen zur Bedingung fiir die Auszahlung weiterer Kre-
dittranchen (Liitz et al. 2019b).

In Zypern hatte das Parlament eine von der Troika geforderte Reform der
Zwangsvollstreckung in Féllen nicht zuriickgezahlter Hyp.othekendar'lehen
abgelehnt. Die Troika hatte diese Reform jedoch zu einer Vor.lelstung
(,,prior action®) fiir die Auszahlung weiterer Kredittranchen ‘deklarleit. A'n-
gesichts weiteren parlamentarischen Widerstands gegen die Vol'lstandlge
Umsetzung der Reform hielten Kommission und IWF ihre ﬁberfail'hgen Kre‘-
dittranchen zuriick. SchlieBlich gelang es der zypriotischen Regierung, ei-
nen Kompromiss mit den Oppositionsparteien zu finden und ein Zwangs-
vollstreckungsgesetz zu verabschieden, das sowohl die Troika als auch die
zypriotischen Glaubiger zufriedenstellte (Liitz et al. 2019b; 1455; Inter-
views IWF 03; CY 11; EC 12; IMF 2015).

Wenn sich die internationalen Organisationen jedoch nicht koordinieren
und zu viele MaBnahmen vorschlagen, ohne diese zu priorisieren, iiberfor-
dern sie den Kreditnehmer. Dies war insbesondere in Portugal und Gr'ie-
chenland der Fall (Interview PT 13; Liitz et al. 2019a), wo ,,Qverloadmg
supply side reform* (Park 2017: 450) die Troika selbst daran hmdgrte, den
Umsetzungsprozess effektiv zu tiberwachen. Indem Implemen‘gatlonsdeﬁ-
zite gewissermaBen induziert wurden, versdumten es die interqatlonfllen Or-
ganisationen, Signale fiir die Gléubigerstaaten und die Kapitalmérkte zu
setzen, die das Vertrauen in die Programmlédnder wiederherstellen wiirden
und deren Riickkehr an den Kapitalmarkt erleichterten.
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In ar.lde'ren Féllen behinderte die mangelnde Abstimmung zwischen EU-
Komn}lSSlon und IWF auch deren Fiahigkeit, siumige Schuldnerregierun-
gen W}rksam zu sanktionieren. In Zypern maBen IWF und Kommission dem
Privatisierungsprozess unterschiedliche Bedeutung bei. Gegen Ende des Pro-
gramms machte die EU-Kommission die Privatisierung des staatlichen Te-
lekommunikationsbetreibers zu einer Vorleistung fiir die Auszahlung wei-
terer Kredittranchen, wihrend der IWF dieses nicht tat (Interviews CY 04;
CY 06). Folglich schloss die EU-Kommission im Gegensatz zum IWF die;
fclbschli.eﬁende Priifung der umzusetzenden Mafnahmen nicht ab. Angesichts
inkonsistenter Vorgaben der Troika zog die zypriotische Regierung ihren
Umse&ungsvorschlag im Parlament zuriick, und das Programm endete ohne
die V(?rgescfhlagene PrivatisierungsmaBnahme (Liitz et al. 2019b: 1455).

. Beup dritten griechischen Hilfsprogramm schlieBlich war der IWF offi-
ziell r.uc}.lt beteiligt und stellte keine Finanzhilfen bereit. Damit fiel die
Sapktlonlemng von Implementationsdefiziten allein der EK zu. Diese stell-
te jedoch die Frist flir die Umsetzung zahlreicher MaBnahmen bis zum letz-
ten Review des Programms zuriick und verzichtete so auf SanktionsmaB-
nahmen (Interview IWF 18).

ngammenfassend lasst sich sagen, dass die internationalen Organisatio-
nen in d.en meisten Féllen in der Lage waren, durch Uberwachung und
Sanktionierung der Nicht-Umsetzung Defektionsproblemen zu begegnen
Jedoch setzte dies die vorherige Abstimmung und Priorisierung von Struk-‘
turanpassungsmalinahmen innerhalb der Troika voraus.

4 Schlussfolgerungen

In die.sem Beitrag haben wir die Rolle internationaler Organisationen als
Vermittler zwischen Glaubiger- und Schuldnerstaaten bei der Verhandlung
pnd Umsetzung européischer Kreditprogramme untersucht. Dabei ging es
1nsbes.ond.ere um die Frage, ob und unter welchen Bedingungen die Troika-
Organisationen in der Lage waren, einen Beitrag zum Erfolg der Abstim-
mung {iber Kreditkonditionalititen zu leisten.

L.Insgre empirischen Hinweise deuten darauf hin, dass internationale Or-
ganisationen die Verhandlungen iiber die Kreditvergabebedingungen in ei-
ner problembezogenen Weise beeinflusst haben. Verteilungskampfe um die
Hohe der Finanzierung oder die Umschuldung wurden in einigen Lindern
durch Koppelgeschifte geldst, die es Glaubigern und Schuldnern erlaubten
dem Kreditprogramm zuzustimmen. Im ersten griechischen Programm’
machte es eine interne Regelénderung dem IWF mdglich, sich mit Finanz-
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hilfen an einem Rettungsprogramm zu beteiligen, das die hohe Sffentliche
Verschuldung durch erhebliche SparmaBnahmen zuriickfithren sollte. Da-
durch wurde eine Lésung des Verteilungsproblems geschaffen, die die Glau-
biger nicht belastete und die Anpassungskosten ausschlieBlich auf den
Schuldner verlagerte. Im Falle Zyperns wurden vergleichbare Troika-inter-
ne Konflikte um die Schuldentragfihigkeit des Landes durch einen Wechsel
der Position der EZB beigelegt, welche letztlich zusammen mit dem IWF
und den EU-Mitgliedsstaaten fiir eine Beteiligung der privaten Einleger an
der Restrukturierung eintrat und damit den Weg fiir das Rettungsprogramm
ebnete.

Bei Fragen der fiskalischen Anpassung ging es in erster Linie um tech-
nische Details. Da die Hauptziele des Programms und der allgemeine Fi-
nanzierungsrahmen bereits vorher festgelegt wurden, konzentrierten sich
die fiskalischen Debatten auf die Frage, wie die Programmziele in konkrete
Zahlen wie Einsparziele iibersetzt werden kénnen. Die internationalen Or-
ganisationen stellten hierbei vor allem Wissen bereit, in Form von Wachs-
tumsprognosen oder Kalkulationen der moglichen Effekte von Sparmal-
nahmen. Das Beispiel Irland zeigt, dass sich die am Anfang durchaus un-
terschiedlichen Positionen von IWE, EK und EZB hinsichtlich der Defizit-
vorgaben letztlich angeglichen haben.

Im Bereich der Strukturanpassung wurde das Problem der getreuen Im-
plementation durch Uberwachung und Sanktionierung angegangen. Als
Sanktionsinstrumente wurden die Konfrontation mit Umsetzungsdefiziten,
verbindliche Vorleistungen (,,prior actions*) oder die Einbehaltung von Kre-
dittranchen eingesetzt. Die Fille Portugal und Zypern zeigen beispielhaft,
dass die Sanktionen der Troika die Schuldnerregierung darin unterstiitzten,
ReformmaBnahmen gegen den Widerstand inléndischer Vetospieler durch-
zusetzen.

Voraussetzung fiir die erfolgreiche Koordination durch die Troika-Orga-
nisationen war die Abstimmung und hinreichende Angleichung ihrer mate-
riellen Positionen zu den finanziellen, fiskalischen und strukturellen Kre-
ditkonditionalititen. War dies nicht der Fall, belasteten die internationalen
Organisationen die Verhandlungen und auch die Implementation der Kre-
ditprogramme mit neuen Problemen, die dann teilweise durch die Glaubi-
gerstaaten gel6st werden mussten: die immer wiederkehrenden Streitigkei-
ten zwischen dem IWF und den europdischen Institutionen tiber die Not-
wendigkeit und die Form der Umschuldung (Bail-in vs. Bail-out) wurden
schlieBlich geldst, als groBe Gléubigerstaaten eine Umschuldung endgiiltig
ausschlossen (Irland, Griechenland I+II) oder darauf drédngten (Zypern,
Griechenland II). Widerspriichliche Ansichten der internationalen Organi-
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sationen zu eher technischen Fragen fiihrten zu einer Politisierung dieser
Themen, die dann die Aufmerksamkeit der Mitgliedsstaaten auf sich zog
und das Vertrauen in die technische Expertise der internationalen Organi-
sationen erschiitterte (Griechenland). Die Nichtiibereinstimmung und un-
terschi“edliche Priorisierung von StrukturanpassungsmaBnahmen fiihrte zu
einer Uberlastung der Kreditnehmerregierungen und/oder zu Umsetzungs-
defiziten (Portugal, Griechenland und Zypern).

Tab. 2: Koordination der internationalen Organisationen und Probleml6sung

Verteilung Versicherung | Implementation
Policy Finanzielle Fiskalische Strukturelle
Anpassung Anpassung Anpassung

Loésung bei Ko- Koppelgeschifte | Austausch von | Uberwachung

ordination der Informationen | und Sanktionie-
Troika-Organi- und Expertise rung

sationen

Problem bei Offene politische | Politisierung Uberforderung
Nicht-Koordina- | Konflikte technischer des Kreditneh-
tion der Troika- Expertise mers / Defektion
Organisationen

Quelle: eigene Darstellung.

Unsere Studie bestétigt insofern die These von Henning (2017), nach der
die Gléubigerstaaten in Féllen einer wechselseitigen Blockade der durch sie
beauftragten internationalen ,,Agenten* die Kontrolle {iber die Politikergeb-
nisse besaBen. Allerdings galt dies vor allem fiir Konflikte in Fragen der
Finanzstabilitdt, weniger bei solchen der fiskalischen Anpassung und eher
gar nicht bei solchen der Implementation und méoglichen Defektion des
Schuldners.

Eine Untersuchung der Griinde fiir die bei allen Verhandlungsthemen auf-
getretenen Konflikte zwischen internationalen Organisationen wiirde den
Rahmen dieses Beitrages sprengen. In anderen Artikeln haben wir gezeigt,
wie unterschiedliche organisatorische Ziele, Mandate, Prioritéten und biiro-
kratische Kulturen eine effektive Koordination internationaler Organisatio-
nen behindern kénnen (Liitz/Kranke 2014; Liitz et al. 2019a). Unsere Studie
impliziert auch, dass unterschiedliche Sichtweisen des IWF als globale Or-
ganisation einerseits und der EK und EZB als regionale Akteure anderer-
seits Teil des Problems waren. Der IWF beschiftigte sich eher mit Aspekten
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der globalen Finanzstabilit4t und der Situation des einzelnen Programmlan-
des. Die europiischen Organisationen néherten sich dem Thema der Kre-
ditvergabe an europdische Mitgliedsstaaten vor allem aus regionaler Sicht
und betonten dabei die Einhaltung der EU-Regeln, Ansteckungsgefahren
innerhalb des Euroraums und die Zukunft des européischen Integrationspro-
jektes.

Unsere funktionale, problemorientierte Betrachtung der Verhandlungen
um Kreditkonditionalitéiten erlaubt es, Dilemmasituationen strategischer In-
teraktion zu identifizieren und die Beitrége internationaler Intermedifre pro-
blemspezifisch zu differenzieren. Gleichwohl erfasst diese Analyseperspek-
tive ein zentrales Merkmal internationaler Schuldenverhandlungen nicht —
die strukturelle Asymmetrie zwischen der Gruppe der Gléubiger und dem
Schuldnerland. ,,Problemlésungen mit Blick auf Verteilungs-, Versiche-
rungs- oder Implementationsfragen sind Ausdruck dieses Machtungleich-
gewichts und verlagern in aller Regel die Kosten auf den Schuldner.
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Die Dynamik der Finanzialisierung vor und nach der
Finanzkrise — und heute?

Reinhard Bahnmiiller, Christoph Deutschmann und Werner Schmidt

Zusammenfassung

Mit dem gingigen Begriff ,,Finanzialisierung“ werden spezifische Struktur-
verdnderungen des globalen Kapitalismus in den letzten Jahrzehnten um-
schrieben: Ein stark iiberproportionales Wachstum der privaten Finanzver-
mdogen, sowie eine fortschreitende, durch spekulative wie redistributive Me-
chanismen vermittelte Dominanz des Finanzsektors iiber die Gesellschaft.
Der Beitrag entwickelt dazu drei Thesen:

e Es wird gezeigt, dass sich in der redistributiven Dynamik der Finanzi-
alisierung wiederum zwei zentrale Wirkungszusammenhénge unter-
scheiden lassen: Zum einen die Redistribution iiber auf Privatisierung
und Kostensenkung gerichtete Reformen des 6ffentlichen Dienstes,
zum anderen die Umverteilung auf der Ebene der Unternehmen mittels
einer der Doktrin des ,,Shareholder Value* verpflichteten Politik des
Managements.

e Nach der Finanzkrise 2007-2009 hat die von der Finanzindustrie aus-
gehende redistributive Dynamik nicht ungebrochen angehalten. In
Deutschland und den meisten Léndern der Europdischen Union konnte
der frithere Abwirtstrend der Lohnquote umgekehrt oder zumindest
gestoppt werden. Abgesehen von den siideuropéischen Landern, wur-
de auch der rigide Spar- und Privatisierungskurs im 6ffentlichen Sek-
tor teilweise gelockert. Daraus lésst sich schlieBen, dass die staatlichen
RettungsmaBnahmen nach 2008, vor allem aber die umfangreichen An-
leihekiufe der EZB und anderer Notenbanken, nicht nur der stark an-
geschlagenen Finanzindustrie ein Moratorium verschafft haben, son-
dern auch positive Auswirkungen auf die verteilungspolitische Posi-
tion der abhingig Beschéftigten hatten.

o Wichtig erscheint dieser Befund im Hinblick auf eine Einschétzung
der moglichen Folgen der in der aktuellen Corona-Krise beschlosse-
nen umfangreichen Hilfsprogramme der Staaten und der Europdischen
Union. Obwohl diese Hilfsprogramme der vielfach ohnehin schon ho-
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