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A. Einleitung

Ausgehend vom Menschen, welcher frei geboren ist und als soziales Wesen
sein Leben in Gemeinschaft mit den anderen zu gestalten sucht, stellt sich die
Frage nach einer der Freiheit der Menschen bestmöglich entsprechenden Ord-
nung der Finanzwirtschaft. Zu betrachten sind deshalb die Wirtschaftsbereiche,
in denen sich das Finanzielle vollzieht.

Ziel der Arbeit ist es dabei insbesondere, neben der Klärung allgemeiner
finanzieller Zusammenhänge, die Entwicklung der Finanzstabilitätspolitik zu
einem eigenständig wahrgenommenen (Finanz-)Politikbereich zu begleiten. Im
Gegensatz zu den tradierten Finanzpolitiken der Geldpolitik und Fiskalpolitik, zu
denen es umfangreiche theoretische und empirische Untersuchungen sowie nor-
mative Ausgestaltungen gibt, bedürfen bei der Finanzstabilitätspolitik diese
Grundlagen – wie deren Ziele, Instrumente, Wirkungszusammenhänge und die
Verantwortlichkeiten – (noch) der weiteren Klärung.

Aufgrund der zahlreichen Schnittmengen der Finanzstabilitätspolitik mit der
Geldpolitik und der Fiskalpolitik bietet es sich an, eine Untersuchung der Finanz-
stabilitätspolitik über eine Analyse des Verhältnisses von Geldpolitik, Fiskalpoli-
tik und Finanzstabilitätspolitik vorzunehmen. Dabei sind die einzelnen Bereiche
jeweils in ihrem Verhältnis zueinander zu untersuchen, um ihre Bedeutung sowie
ihre Gemeinsamkeiten und Konflikte aufzuzeigen. Gleichsam ist eine systemati-
sche Abgrenzung der Politikbereiche vorzunehmen, um dadurch eine Zuordnung
von Instrumenten und konkreten Maßnahmen zu einem der Politikbereiche zu er-
möglichen. Anschließend daran wird diskutiert, welchen Akteuren die Kompe-
tenzen zur Anwendung dieser Mittel zustehen.

Der wichtigste volkswirtschaftliche Akteur in diesem Zusammenhang ist (der-
zeit) die Zentralbank, weil ihre faktische Handlungsgewalt am weitreichendsten
ist, wie am Beispiel der Endlagerinstrumente auszuführen sein wird. Die End-
lagerinstrumente werden im Anschluss an die Betrachtung der Verhältnisse der
Finanzpolitiken umfangreich dargestellt, weil sie sowohl für die drei behandelten
Finanzpolitiken und deren Verhältnisse zueinander als auch für das finanzstabili-
tätspolitische Mandat der Zentralbank herausragende Bedeutung besitzen.

Weiterhin sollen die Endlagerinstrumente über die Eurorettungspolitik der Eu-
ropäischen Zentralbank exemplifiziert werden, was die praktische Relevanz der
Untersuchung verdeutlichen soll. Abschließend wird die Frage nach der staat-
lichen Entscheidungsgewalt in finanzstabilitätspolitischen Angelegenheiten – der
Finanzstabilitätshoheit – in der Eurozone zu stellen sein.



Als methodische Grundlage der Systematisierung wird die Begrifflichkeit die-
nen. Es werden insbesondere Definitionen für die einzelnen Finanzpolitikberei-
che sowie für die Kategorien finanzieller Instabilitäten entwickelt, um geldpoliti-
sche, fiskalpolitische und finanzstabilitätspolitische Phänomene zueinander in
Beziehung bringen zu können. Im Gegensatz zu den sehr prämissenbehafteten
und schwer operationalisierbaren formal-mathematischen Modellen sollen auf
diese Weise qualitative Aussagen entwickelt werden, die das Verständnis vom
Finanzsystem, von seinen Funktionsvoraussetzungen und von der besonderen
Stellung der Zentralbank in der Finanzwirtschaft befördern soll, um dadurch
praktische Schlussfolgerungen für die Finanzpolitik zu ermöglichen.

Vor allem Finanzkrisen haben die weitverbreitete Überzeugung erschüttert,
dass hochentwickelte Finanzmärkte sich selbst im Gleichgewicht halten oder zu-
mindest sich rasch in ein solches bringen würden1. Im Allgemeinen haben finan-
zielle Instabilitäten die begrenzte Aussagekraft der analytischen Ansätze und
theoretischen Modelle aufgezeigt, an denen sich die Finanzpolitik bisher orien-
tiert hat2. Diese makroökonomischen Modelle können wegen ihrer prämissen-
behafteten Natur der Beschaffenheit von finanzieller Instabilität nicht genügen3.
Die einflussreichsten Theorien haben sich meist darauf beschränkt, die Ursachen
und Konsequenzen der Instabilität einzelner Finanzwirtschaftsakteure zu behan-
deln, statt (hinreichend) die Strukturen des Finanzsystems im Ganzen zu unter-
suchen4.
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Journey, Challenges, and a Way Forward, S. 87 (88).

2 Ebd.
3 Ebd.
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B. Voraussetzungen finanzwirtschaftlicher Ordnung

Zur Bestimmung des Verhältnisses spezifischer finanzwirtschaftlicher Politik-
bereiche sind die begrifflichen Grundlagen und deren Zusammenhänge zu klären.
Nur im Rahmen einer bestimmten (staatlichen) Ordnung lassen sich die Inter-
aktionen der verschiedenen Politikbereiche erfassen und einordnen, so dass aus
ihnen finanzwirtschaftliche Konsequenzen abgeleitet werden können.

I. Freiheitsbegriff

Ausgangspunkt jeder (staatlichen) Ordnung ist ihre kleinste Einheit: das
menschliche Individuum, mithin die Familie, das Dorf. Der Mensch kann nur ein
der Vernunft fähiges Wesen sein, wenn er frei ist (homo noumenon), also nicht
nur von empirischer Natur ist (homo phaenomenon), die lediglich als vollkom-
men determiniert erlebt werden könnte1. Der Mensch kann handeln, weil er frei
ist2. „Jedenfalls lebt die Menschheit unter der Idee der Freiheit“, das heißt, sie
lebt „unter der Annahme, daß nicht alles Handeln determiniert sei, sondern daß
Handeln die Welt verändert, also kausal“ sein kann3. Da der Mensch als ver-
nunftbegabtes Wesen geboren ist, ist mit ihm auch seine Freiheit geboren4. Das
Prinzip der Freiheit befähigt und berechtigt den Menschen zur Autonomie seines
Willens5. Die Freiheit wird nicht etwa erst durch den Staat gewährt, sondern sie
ist die „Idee der menschlichen Vernunft, die Idee des Vermögens des Menschen
zum Guten“6. Ferner ist die Freiheit nicht etwa empirisch beweisbar, sondern
vielmehr transzendentalphilosophisch fundiert7. Die Freiheit zeigt sich „nicht in
den tatsächlichen Möglichkeiten des Handelns“, weil sie den Menschen vielmehr
determinieren8. Die Freiheit des Menschen ist die „Unabhängigkeit von eines an-
deren nötigender Willkür“9.

1 Vgl. K. A. Schachtschneider, Freiheit in der Republik, S. 31 (m.w.N.).
2 K. A. Schachtschneider, Prinzipien des Rechtsstaates, S. 119.
3 K. A. Schachtschneider, Prinzipien des Rechtsstaates, S. 119 (m.w.N.).
4 Vgl. K. A. Schachtschneider, Freiheit in der Republik, S. 44 (m.w.N.).
5 K. A. Schachtschneider, Freiheit in der Republik, S. 19 (m.w. N.).
6 K. A. Schachtschneider, Res publica res populi, S. 253 (m.w. N.); ders., Freiheit in

der Republik, S. 27 (m.w. N.).
7 K. A. Schachtschneider, Res publica res populi, S. 256; ders., Freiheit in der Repu-

blik, S. 36.
8 K. A. Schachtschneider, Freiheit in der Republik, S. 68 f. (m.w.N.).
9 Vgl. I. Kant, Die Metaphysik der Sitten, S. 303 (345).


