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Durch die umstrittenen MafB nahmen der EZB zur Bekampfung der “ sind Fragen nach legitimen Zielen
und Mitteln von Geldpolitik im Européaischen System der Zentralbanken (ESZB) erneut virulent gewor-
den. Trotz der offen zu Tage tretenden Legitimierungsschwierigkeiten ist bisher jedoch nicht system-
atisch untersucht worden, ob und, wenn ja, welche Handlungsalternativen von der EZB und den na-
tionalen Zentralbanken in Erwdgung gezogen wurden.

Dass die Entscheidungen durch Interessen oder Ordnungsvorstellungen von (mé&chtigen) Finanzmark-
takteuren beeinflusst sind, wird zwar vermutet bzw. behauptet, jedoch nicht genauer beschrieben oder
belegt. Plausibler hingegen scheint es, dass die EZB in ihrer Geldpolitik einer spezifischen Finanzmark-
trationalitat folgt. Dies hie3 e, dass sich kollektive Deutungen der Finanzwirtschaft den geldpolitischen
Autoritaten gegentber als legitime Geltungsanspriche durchsetzen und in praktikable geldpolitische
Strategien Ubersetzt wiirden.

Darlber hinaus treffen im ESZB mit den beiden gré3 ten Volkswirtschaften Frankreich und Deutschland
unterschiedliche nationale Zentralbanktraditionen aufeinander, die stellvertretend fiir zwei Modelle der
Geldpolitik stehen. Kritiken und Rechtfertigungen der Mandatsliberschreitungen aus dem Umfeld der
nationalen Zentralbanken und der nationalen Finanzsektoren dirften unterschiedliche normative Be-
grindungszusammenhange widerspiegeln, insbesondere in Bezug auf das Problem der Zentralbankun-
abhéangigkeit sowie der Abwagung legitimer geldpolitischer Mittel und Ziele.

Vor diesem Hintergrund vergleicht das Dissertationsprojekt die Problemdefinitionen und Lésungskonzepte,
die einerseits seitens der deutschen und franzdsischen Zentralbanken und andererseits seitens deutsch-
er und franzésischer Finanzmarktakteure im Vorfeld der Beschlisse zu den Anleiheankaufen in den
Jahren 2010, 2012 und 2015 vertreten wurden. Eine Rekonstruktion der ausschlaggebenden ‘ Begrin-
dungszusammenhange l&sst zum einen darauf schlie3 en, welche der genannten Akteursgruppen mit
ihren geldpolitischen Interessen und Ordnungsvorstellungen Einfluss auf den Kurs der EZB genommen
haben. Zum anderen erlaubt es Rulckschliisse darauf, wie sich die Bezugsrahmen zur Deutung und
Legitimierung von Geldpolitik im Verlauf der Krise insgesamt verschoben haben.

Die Datengrundlage bilden &ffentlich verfugbare Dokumente der EZB, der Deutschen Bundesbank und
der Banque de France sowie der franzdsischen und deutschen Grof3 banken und ihrer Interessenver-
bande. Erganzend werden Experteninterviews zur Relevanz und Deutungsstarke von Akteuren und In-
stanzen gefiihrt.
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