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Einleitung

A. Motivation

In der 6ffentlichen Wahrnehmung scheinen die Probleme der Finanzkrise 2007—
2009 seit Jahren bewiltigt. Der politische Fokus lag entsprechend nur so lange
auf dem Finanzkrisenmanagement, wie akute Instabilitdten auf den Finanz-
mairkten fortbestanden oder — zynischer formuliert — die Rhetorik der ,,Krisen-
haftigkeit* der Situation zur Rechtfertigung einschneidender Mafinahmen nétig
war!. Die Folgewirkungen des Finanzkrisenmanagements erstrecken sich indes
bis heute. Der Bevdlkerung blieb die Teilnahme an einer Debatte zu den Kosten
und Methoden der Bewiltigung einer so einschneidenden Erfahrung wie der
Finanzkrise 2007-2009 mangels Transparenz der geplanten und durchgefiihr-
ten Maflnahmen letztlich verschlossen. Illustrativ ist das acht Jahre nach dem
Ende der Finanzkrise von dem Bundesverfassungsgericht entschiedene Organ-
streitverfahren zwischen Bundestagsabgeordneten der Fraktion BUNDNIS 90/
DIE GRUNEN sowie der Fraktion selbst und der Bundesregierung iiber die
Reichweite der parlamentarischen Informationsrechte im Bereich der Finanz-
marktaufsicht und Finanzmarktstabilisierung®. Spitestens in der nichsten Fi-
nanzkrise wird die Frage nach dem Zugang zu Informationen virulent werden.
Sie ist symptomatisch fiir ein gravierendes, jedoch wissenschaftlich wie auch
politisch vernachléssigtes Problem.

Das identifizierte Demokratiedefizit des deutschen Finanzkrisenmanage-
ments schadet dem demokratischen System des Grundgesetzes. Diese Form der
Krisenbewiltigung darf nicht zur Blaupause in zukiinftigen Finanzkrisen wer-
den, welche — wie historische Erfahrungen und gegenwirtige Entwicklungen

' Zum Begriff der Krise und dem induzierten Handlungsdruck Schorkopf, VVDStRL 71
(2012), 183 (184-189); zum ,,Krisennarrativ* und Krisenbegriff auch Nettesheim, Krisen im
Recht und Krise des Rechts — Oder: Ist die Finanzkrise auch eine Rechtskrise?, in: Griller/
Obwexer/Vranes (Hrsg.), Die ,,schleichende” Reform der EU im Zuge der Bekdmpfung der
Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise, EuR Beiheft, i. E., Manuskript S. 1 f., 4-11.

2 BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 7. November 2017, 2 BVE 2/11 (das auch parla-
mentarische Informationsanspriiche zu dem Themenkomplex der Deutschen Bahn AG be-
handelte).



2 Einleitung

zeigen —nicht in allzu ferner Zukunft liegen diirften. Deshalb ist die rechtzeitige
Aufarbeitung der Erfahrungen der Finanzkrise 2007-2009 in Zeiten stabiler
Finanzmaérkte von essentieller Bedeutung. Dabei ist die Sicherung der demokra-
tischen Legitimation des Finanzkrisenmanagements nicht allein ein akademi-
sches Problem. Eine Demokratie lebt von der Rechtfertigung der Staatsgewalt
gegeniiber dem Staatsvolk. Enttduschte Erwartungen einer Diskussion iiber den
Weg zur Bewiltigung der Finanzkrise trugen zu einer wachsenden Desillusio-
nierung der deutschen Bevolkerung tiber die Funktionsféhigkeit des politischen
Systems bei.

Mittels eines Rechtsvergleichs zieht diese Arbeit das im Finanzkrisenma-
nagement der USA geschaffene Kontrollsystem vorbildhaft heran, um dazu bei-
zutragen, derartige Demokratiedefizite in zukiinftigen Finanzkrisen zu verhin-
dern und so einer Erosion des Demokratieprinzips entgegenzuwirken. Das Bei-
spiel der USA =zeigt instruktiv die in Deutschland ungenutzt gebliebenen
Spielrdume und Méglichkeiten, Kontrollmechanismen auch unter den Rahmen-
bedingungen einer Finanzkrise zu etablieren.

1. Finanzkrisenmanagement als demokratische
Herausforderung

Offentlich-rechtliche Kommentatoren der Finanzkrise 2007-2009 haben in
Deutschland schon friih gravierende Bedenken hinsichtlich der verfassungs-
rechtlichen Implikationen des deutschen Finanzkrisenmanagements geduBert.
Beispielhaft hierfiir sind Aussagen wie die Finanzkrise bzw. Wirtschaftskrise
»gefdhrde [...] den Rechtsstaat im Kern®, sei eine ,,Priifungsstunde fiir die De-
mokratie” und ,,drohe [...] Elemente der Verfassungsordnung zu unterminie-
ren Als Konsequenz schiitze ,,[d]ie dringend gebotene Wiederherstellung
stabiler wirtschaftlicher Verhiltnisse [...] mittelbar auch Kernelemente der
Verfassungsstaatlichkeit.“ Die Bedenken richten sich auch gegen das Finanz-
krisenmanagement, wenn es heiflt, dass aus Anlass der Finanzkrise Rettungs-
aktionen ungeahnter Dimension im ,yverfassungsrechtlich nahezu freien
Raum*® ergingen.

Die vorliegende Arbeit nimmt sich dieser Problemstellung an. Sie legt dabei
den Fokus einerseits auf die staatliche Entscheidungssituation im Finanzkrisen-
management und die hierbei zum Ausdruck kommende Rollenverteilung der

3 So Ohler, DVBI 2011, 1061 (1067f)).
4 Ohler, DVBI 2011, 1061 (1068).
S Ruffert, ASR 134 (2009), 197 (237).
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staatlichen Akteure im Gewaltenteilungssystem. Andererseits riickt sie die Be-
deutung verfassungsrechtlicher Gewéhrleistungen fiir Finanzkrisenmanage-
ment in das Zentrum der Betrachtung. Sie zeigt, dass der Verfassung demokra-
tischer Rechtsstaaten nach ihrem Selbstverstandnis eine wichtige Rahmen- und
Ordnungsfunktion fiir die Ausgestaltung und Durchfithrung des Finanzkrisen-
managements zukommen muss. Die Notwendigkeit der Bewiéltigung von Fi-
nanzkrisen durch Schaffung rechtlicher Mechanismen und Rahmenbedingun-
gen aktualisiert die Geltung des Verfassungsrechts. Nahme dieses seinen Gel-
tungsanspruch vollig zuriick oder verlore ihn, drohte die Finanzkrise das
Verfassungsrecht zu schwiichen und sich zur Verfassungskrise auszuweiten®.
Das Versténdnis des Finanzkrisenmanagements als demokratische Herausfor-
derung verhilt sich kontrdr zu der Annahme, die Bewidltigung einer solchen
Krise kdnne nur durch eine weitgehend ungebundene, unkontrollierte Exekuti-
ve erfolgen. Thr ist daher entschieden entgegenzutreten.

1. Finanzkrise als ,,Stunde der Exekutive*

In der Finanzkrise 2007-2009 bewahrheitete sich in Deutschland das Diktum
der ,,Krise als Stunde der Exekutive®. Auch nach einer ersten Phase exekutiver
Ad-hoc-Stabilisierung delegierte der Gesetzgeber die Aufgabe des Finanzkri-
senmanagements an die Exekutive und rdumte dieser einen weitgehenden Ge-
staltungsspielraum ohne effektive Kontrollmechanismen ein. Dieses Finanzkri-
senmanagement erfolgte auf Grundlage des im Oktober 2008 erlassenen Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetzes (FMStG)’. Hiermit schuf der Gesetzgeber
den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) und wies ihm die Aufgabe
zu, durch die Stiitzung von Finanzinstituten den Finanzmarkt zu stabilisieren.
Die auBBergewohnliche Weite der Delegation von Entscheidungsgewalt zeigte
sich vor allem in den folgenden Weichenstellungen: Zunichst einmal stellte der
Gesetzgeber der Exekutive ein 480 Mrd. Euro umfassendes Budget zur Verfii-
gung, das in seiner Grofe die Ausgaben eines iiblichen Bundesjahreshaushalts
weit liberstieg. Die Exekutive konnte die Gesamtsumme fast vollumféanglich
nutzen, ohne bei Uberschreitung bestimmter Schwellenwerte durch parlamen-
tarische Zustimmungspflichten gebunden zu sein. Weiterhin enthielt die gesetz-
liche Erméchtigung keine Einschrinkungen hinsichtlich der Besetzung der Or-
gane des SoFFin, denen die Steuerung des Finanzkrisenmanagements oblag.

¢ Ahnlich formuliert Enderlein, PVS 54 (2013), 714 (714): ,,Das erste Opfer der Krise ist
die Demokratie®.

7 Gesetz zur Umsetzung eines MaBnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz — FMStG) vom 17. Oktober 2008, BGBI. I S. 1982, zuletzt
gedndert durch Art. 24 Abs. 24 des Gesetzes vom 23. Juni 2017, BGBI. I S. 1693.
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Insbesondere bestanden nur geringfiigige Vorgaben zur Verhinderung person-
licher und institutioneller Interessenkonflikte. So konnte etwa der iiber die Sta-
bilisierung einzelner Finanzinstitute entscheidende Leitungsausschuss mit Per-
sonen besetzt werden, die in anderer Funktion zuvor an der Entstehung der Fi-
nanzkrise beteiligt waren — sei es als politische Entscheidungstrager oder als
chemalige Fithrungskréfte von in Schwierigkeiten geratenen Finanzinstituten.
Es fehlte auch an Inkompatibilitdtsvorschriften, die eine Weiterbeschiftigung
der zur Vergabe staatlicher Stabilisierungshilfen Berufenen in den von ihnen
stabilisierten Banken ausschlossen.

Rechtliche Regelungsfreiheit bestand nicht nur im Rahmen der Besetzung der
Steuerungseinheiten, sondern auch hinsichtlich des Verfahrens der Vergabe von
Stabilisierungshilfen. So waren gesetzlich weder Anhdrungspflichten noch In-
formationspflichten oder sonstige Verfahrenserfordernisse vorgesehen. Der Ge-
setzgeber gewidhrte der Exekutive zudem einen besonders umfassenden Spiel-
raum bei der Auswahl der Empfénger von StiitzungsmaBBnahmen zum Zweck
der ,,Stabilisierung des Finanzmarktes®. Dem Entscheidungsgremium oblag
nicht nur die Auslegung dieses unbestimmten Rechtsbegriffs, sondern auch die
Beurteilung, wann eine Stiitzung eines Finanzinstituts iiberhaupt zu der Stabi-
lisierung des Finanzmarktes beitragen konnte. Es blieb sodann der Ermessens-
ausiibung der Exekutive liberlassen, ob eine Stabilisierung eines bestimmten
Finanzinstituts erfolgte und, wenn ja, in welcher Form und unter welchen Kon-
ditionen. Der Gesetzgeber nannte zwar beispielhaft verschiedene Bedingungen,
unter denen Stabilisierungshilfen gewihrt werden konnten (wie etwa eine Be-
grenzung der Vergiitung von Organen und Angestellten), liberlieB es aber der
Bundesregierung, in der gesetzeskonkretisierenden Verordnung ndhere Bestim-
mungen hinsichtlich des Einsatzes und der Ausformung solcher Bedingungen
vorzusehen. Auch die Verordnung selbst sah jedoch kaum Einschrankungen des
Handlungsspielraums des SoFFin vor. Dieser hatte somit ein weitgehend unge-
bundenes Ermessen hinsichtlich der Auswahl der Empféanger, Malnahmen und
Bedingungen.

In den USA ergingen vergleichbare staatliche Reaktionen auf die Finanzkri-
se. Nach einer Reihe von EinzelmaBBnahmen, vornehmlich unter Federfithrung
der Federal Reserve, erfolgte eine Systematisierung des Finanzkrisenmanage-
ments durch Gesetz mit Erlass des Emergency Economic Stabilization Acts
(EESA), der am 3. Oktober 2008 in Kraft trat und das Troubled Asset Relief
Program (TARP) im Wert von 700 Mrd. US-Dollar auflegte. Neben Instrumen-
ten zur Unterstiitzung beispiclsweise der Hauseigentiimer enthielt das Gesetz
vor allem auch die Moglichkeit der staatlichen Vergabe von Finanzhilfen an
Finanzinstitute zur Stabilisierung des Finanzmarktes. Zur Durchfithrung der
im Gesetz vorgesehenen Stabilisierungsmafinahmen schuf der US-Gesetzgeber
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mit dem Office of Financial Stability ebenso wie der deutsche Gesetzgeber eine
neue Steuerungseinheit, gliederte diese allerdings in den Verwaltungsaufbau
des US-Finanzministeriums ein. Inhaltlich gewdhrte der US-Gesetzgeber der
US-Exekutive weite Handlungsspielrdume zur effektiven Stabilisierung des Fi-
nanzmarktes. Diesen erweiterte die US-Exekutive praktisch, indem sie sich
dazu entschied, anstelle der gesetzlich vorgesehenen Risikoilibernahmen von
Wertpapieren in Schwierigkeiten geratener Finanzinstitute Rekapitalisierungen
durchzufithren. Auch dies begriindete die Fiihrungsrolle der US-Exekutive im
Finanzkrisenmanagement.

2. Mythos der Alternativlosigkeit

Die in der Finanzkrise 2007-2009 oft als alternativ- und vorbildlos qualifizier-
ten Maflnahmen des Finanzkrisenmanagements waren tatséchlich weder alter-
nativlos noch vorbildlos. Trotz und gerade wegen der besonderen Herausforde-
rungen der Bewiltigung einer Finanzkrise existierte nicht lediglich eine einzige
mogliche Losung®. Die staatlichen Entscheidungstriger verfiigten vielmehr
iiber ein Arsenal an Instrumenten, die bereits in fritheren Finanzkrisen im In-
und Ausland zum Einsatz gekommen waren und instruktiv fiir die Gestaltung
der Losung zukiinftiger Finanzkrisen herangezogen werden konnten’.

Die Auswahlentscheidungen der staatlichen Akteure hinsichtlich des Ob und
Wie der Krisenbewéltigung mussten vor allem die Eigenart der Finanzkrise be-
riicksichtigen. Finanzmirkte und Finanzinstitute dienen in Volkswirtschaften
als Grundlage wirtschaftlicher Aktivitét. Finanzinstitute bieten Kapitalanlage-
moglichkeiten fiir Sparer und sonstige Investoren und stellen diese Mittel wie-
derum in Form von Krediten fiir Investitionen von Unternehmen und anderen
Wirtschaftsteilnehmern bereit. Die auf den Finanzmarkten gehandelten Wert-
papiere sind mit geringen Transaktionskosten elektronisch {iber weite Entfer-
nungen schnell iibertragbar und fiir Innovationen leicht zuginglich. Die mehr-
fachen Verbriefungen und Weiterverduflerungen von Wertpapieren fiihrten zu
einer in der Finanzkrise 2007-2009 problematischen besonderen Verflechtung

8 Anders Murswiek, Die Bankenkrise als Demokratieproblem, in: Hochhuth (Hrsg.),
Riickzug des Staates und Freiheit des Einzelnen, 2012, S. 203 (207f.), der diese ,,Zwangs-
lage* des Parlaments als ,,Problem fiir die Demokratie™ sicht und deshalb fordert, dass der
Staat durch Einsatz rechtlicher Regeln die Entstehung einer solchen Zwangslage verhindern
miisse.

9 Schorkopf, VVDSIRL 71 (2012), 183 (195, 217f.) betont das ,,Gestaltungspotential von
Krisenrechtsetzung®, gibt aber gleichzeitig zu bedenken, dass die Berufung auf eine ,,Alter-
nativlosigkeit“ weniger das Fehlen tatsdchlicher Alternativen bedeute (da ,,[e]ine ,Krise®
denklogisch voraus[setze], dass es Alternativen [gebe]*), sondern vielmehr das von den Ent-
scheidenden gefiihlte Fehlen anderer Auswege aus der Krise.
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der Finanzinstitute. Das staatliche Finanzkrisenmanagement stand daher vor
der Herausforderung, eine Kettenreaktion durch Stabilisierung systemrelevan-
ter Finanzinstitute zu verhindern. Gleichzeitig sollte es einer Ausnutzung staat-
licher Rettungsschirme bei Fortfithrung risikoreicher Geschéfte entgegenwir-
ken. Dabei spielte das Phanomen des Vertrauens eine besondere Rolle. Finanz-
institute leihen kurzfristig und verleihen langfristig. Die verfiigbaren Mittel
eines Finanzinstituts reichen in aller Regel nicht aus, um alle Einlagen auf ein-
mal auszuzahlen. Bei einem Vertrauensverlust der Anleger in die Solvenz und
Liquiditét eines Finanzinstituts droht ein Bank Run, d.h. ein Ansturm der An-
leger auf ein Finanzinstitut mit dem Ziel, ihre Einlagen abzuziehen bevor die
vorhandenen Mittel erschopft sind. Deshalb sind Maflnahmen des Finanzkri-
senmanagements vor allem auch auf die (Wieder-)Herstellung des Vertrauens
der Marktteilnehmer zu richten.

Mit diesen Besonderheiten von Finanzkrisen korrespondieren Zielkonflikte
des Finanzkrisenmanagements: Der Staat muss hierbei mit Zeitdruck und be-
grenzten Ressourcen umgehen, gleichzeitig aber die Effektivitét seiner Mafinah-
men sichern. Zudem koénnen staatliche Mafinahmen ihre volle vertrauensstei-
gernde Wirkung nur entfalten, wenn sie zu einem gewissen Grad vorhersehbar
sind. Jedoch droht die sichere Erwartung des Erhalts staatlicher Stabilisierungs-
hilfen, Anreize zum Ausnutzen dieser Maflnahmen zu schaffen, die wiederum
destabilisierende Wirkung entfalten konnen.

Finanzkrisenmanagement kann durch eine Vielzahl von Maflnahmen erfol-
gen. Hierzu gehort beispielsweise die staatliche Organisation und Unterstiit-
zung privater Stabilisierungslosungen. Moglich sind auch die Suspendierung
und Modifikation rechtlicher Anforderungen. Sie konnen verhindern, dass al-
lein die krisenbedingten Turbulenzen auf den Finanzméirkten existentielle Fol-
gen fiir die Marktteilnehmer zeitigen (man denke etwa an die Verhdngung eines
Bankfeiertags, d. h. die temporire SchlieBung von Finanzinstituten unter ande-
rem zur Verhinderung von Bank Runs). Weiterhin stehen dem Staat neben Li-
quiditatsprogrammen der Zentralbanken auch die unmittelbaren staatlichen
Stabilisierungshilfen zur Verfligung, die idealtypisch Garantien, Rekapitalisie-
rungen, Ubernahmen von Risikopositionen und Enteignungen umfassen.

Dabei unterscheiden sich die Charakteristika der verfiigbaren MaBinahmen.
Die staatliche Auswahlentscheidung hat sich entsprechend des Anforderungs-
profils der konkreten Finanzkrise an den folgenden Kriterien zu orientieren. Zu
fragen ist unter anderem, ob eine Stabilisierung durch Setzung marktwirt-
schaftlicher Anreize oder hoheitlicher Eingriffsmechanismen stattfinden soll;
wie hoch der staatliche Mitteleinsatz sein soll; ob die Steuerzahler oder die
Gldubiger der Finanzinstitute, ihre Eigentiimer oder Schuldner letztlich die
Kosten der Stabilisierung tragen sollen; wie intensiv in Eigentumspositionen
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eingegriffen werden soll; wie flexibel bzw. rechtssicher die Malnahmen ausge-
staltet werden sollen; und inwieweit sichergestellt werden soll, dass die staatli-
chen Malinahmen ihr Stabilisierungsziel erreichen. Den jeweiligen nationalen
Gesetzgebern stand dabei hinsichtlich der Auswahl, der Kombination und der
Ausgestaltung der passenden Maflnahmen ein weiter Gestaltungsspielraum zu
— mithin das Gegenteil einer Alternativlosigkeit.

11. Gegenwidrtiger Forschungsbedarf

Finanzkrisen sind ein Belastungstest fiir das Verfassungsrecht. Auch die erfolg-
reiche Bewiltigung der Finanzkrise 2007-2009 auf deutscher, nationaler Ebene
darf nicht dazu fiihren, dass vermeintliche faktische Zwinge des Finanzkrisen-
managements in Zukunft zum HandlungsmaBstab werden'’. Zu groB ist die Ge-
fahr, dass in der nichsten Finanzkrise die ,,bekannten und bewédhrten Mafinah-
men des fritheren Finanzkrisenmanagements wiederbelebt werden und die Fi-
nanzkrisenrhetorik der Eilbediirftigkeit und Alternativlosigkeit das unter dem
Grundgesetz ndtige Ausbalancieren der widerstreitenden Anforderungen und
Interessen verhindert!!. Angesichts der mehrfachen Verlingerung und der be-
reits im Februar 2012 in Reaktion auf die europiische Staatsschuldenkrise er-
folgten Reaktivierung des FMStG ist dies jedoch wahrscheinlich!?. Im Zentrum
der Diskussion miissen im Nachgang der Finanzkrise 2007-2009 deshalb die
verfassungsrechtlichen Handlungsanforderungen stehen, um eine Perpetuie-
rung des verfassungswidrigen Krisenregimes zu verhindern.

Wiéhrend der verhéltnisméfig kurzen Dauer der Finanzkrise 2007-2009 fan-
den signifikante Verdnderungen in der Wahrnehmung staatlicher Aufgaben und
in staatlichen Machtstrukturen statt, aus denen sich wertvolle Schliisse iiber die
Rolle des jeweiligen Staates und dessen Rechtssystems in der Finanzkrise zie-
hen lassen. Der weitreichende Umfang, die mitunter hohe Eingriffstiefe und die
Kostenintensitét der getroffenen MaBBnahmen des unmittelbaren Finanzkrisen-
managements steigern die Bedeutung einer tibergreifenden Betrachtung. Diese

10 Den Geltungsanspruch des Rechts trotz des dkonomisch begriindeten Einwands der
,,Untunlichkeit betont (mit Blick auf die europdische Staatsschuldenkrise) Huber, Verfas-
sungsstaat und Finanzkrise, 2014, S. 71, 78.

I Ahnlich Murswiek, Die Bankenkrise als Demokratieproblem, in: Hochhuth (Hrsg.),
Riickzug des Staates und Freiheit des Einzelnen, 2012, S. 203 (213-216), der die Fortsetzung
dieses ,,Musters* fiir die europdische Staatsschuldenkrise kritisiert.

12 Einen dhnlichen Ansatz verfolgt Pahlow, Der Staat 50 (2011), 621 der aus historischer
Sicht die Effektivitdt der Reformen der staatlichen Finanzmarktregulierung als Reaktion auf
verschiedene Krisen (die Weltwirtschaftskrise von 1873, die Bankenkrise von 1931 und die
sogenannte Herstatt-Krise von 1974) kritisiert.
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Betrachtung wird erschwert durch die kurze Wirkungsdauer der einzelnen
MaBnahmen des Finanzkrisenmanagements und die rhetorisch iiberbean-
spruchte Idee der unbedingten Notwendigkeit bestimmter MaBnahmen'?,

Die wihrend der Finanzkrise und nach ihrem Abklingen erschienen Arbeiten
beschéftigten sich mit den zahlreichen durch die Finanzkrise aufgeworfenen
Fragen aus wirtschaftswissenschaftlicher, rechtswissenschaftlicher, politikwis-
senschaftlicher, soziologischer und historischer Perspektive'. Der Eintritt der
Finanzkrise 2007-2009 motivierte die Wirtschaftswissenschaften ohne signi-
fikante zeitliche Verzogerung zur Analyse der Ursachen und des Verlaufs der
Finanzkrise'®. Die deutsche Verfassungsrechtslehre blieb withrend der Finanz-
krise hingegen zunichst ,.eher schweigsam*'®, die Reaktion erfolgte mit einigem
zeitlichen Abstand zum Eintritt der Finanzkrise!’. Die ersten rechtswissen-
schaftlichen Arbeiten nahmen die staatlichen Maflnahmen des Finanzkrisen-
managements als Ausgangspunkt und beschéftigten sich iiberwiegend mit deren
rechtlichen Voraussetzungen und Implikationen'®. Zunichst standen die zivil-
rechtlichen Auswirkungen der vorgenommenen Maflnahmen sowie die an-
stehenden Systemédnderungen im Finanzmarktrecht im Mittelpunkt des
Interesses!®. Weitere Arbeiten erfiillten den Bedarf nach Vorschligen zu einer
Bewiltigung der Finanzkrisenfolgen und Umstrukturierung des Finanzmarkt-
regulierungsrechts, da, im Anschluss an eine Phase von Deregulierungstenden-
zen, die Finanzkrise 20072009 Anlass zu einer Re-Regulierung des Finanz-

13 Siehe hierzu Gelpern, Conn. L. Rev. 41 (2009), 1051 (1051, 1053-1057, 1062 f.).

14 Aufgrund der Vielzahl und Vielfalt der seit dem Jahre 2007 in Deutschland, den USA
und international zum Thema der Finanzkrise erschienen Arbeiten kann an dieser Stelle kein
umfassender Uberblick iiber diese gegeben werden. Thr wiirde auch — bezuglos vorangestellt
— kein Mehrwert zukommen. Es wird auf den jeweils themenspezifischen FuBnotenapparat
und das Literaturverzeichnis fiir die im Rahmen der vorliegenden Untersuchung instruktiven
Arbeiten verwiesen.

15 Friihzeitige Analysen stammen aus dem Jahre 2008, vgl. statt vieler Hellwig, CESifo
Forum 9 (2008), S. 12 und Hellwig, Systemic Risk in the Financial Sector: An Analysis of the
Subprime-Mortgage Financial Crisis, Preprints of the Max-Planck-Institute for Research on
Collective Goods 2008/43, November 2008; siche auch das Gutachten des Sachverstandigen-
rates, Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jah-
resgutachten 2008/09. Die Finanzkrise meistern — Wachstumskrifte stiarken, 2008.

16 Ruffert, NTW 2009, 2093 (2093).

17" Droege, DVBI 2009, 1415 (1416) zeigt sich von dieser Tatsache iiberrascht.

18 Siehe hierzu etwa aus dem Jahre 2008 Spindler, DStR 2008, 2268; Mdschel, WuW
2008, 1283; Horn, BKR 2008, 452.

19" Siehe beispielhaft fiir die Verdffentlichungen des Jahres 2008 aus dem Bankrecht Heiu-
selmann, BB 2008, 2617; aus dem Gesellschaftsrecht Kiinkele/J. Schmidt, BC 11 (2008), 288;
aus dem Steuerrecht Korn, DStR 2008, 2248 und aus dem Arbeitsrecht Lindemann/Simon,
BB 2008, 2795.
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marktrechts gab?. Die iiberwiegende Anzahl rechtswissenschaftlicher Arbeiten
erging so zu einem Zeitpunkt, in dem die unmittelbaren staatlichen Reaktionen
auf die Finanzkrise bereits in der Vergangenheit lagen. Sie richteten daher den
Blick von dogmatischen Einzelproblemen auf die durch die rechtliche Bewalti-
gung der Finanzkrise bewirkten gesellschaftlichen, wirtschaftlichen und recht-
lichen Umbriiche. Mit dem Fokus auf die verfassungsrechtliche Bedeutung der
MafBnahmen des Finanzkrisenmanagements schlief3t sich die vorliegende Arbeit
den mit einigem zeitlichen Abstand zur Finanzkrise 2007-2009 erschienenen
offentlich-rechtlichen Arbeiten an?',

Der wesentliche Ausgangspunkt dieser Analyse sind die Kontroll- und Trans-
parenzdefizite des deutschen Finanzkrisenmanagements. Der deutsche Gesetz-
geber entschied sich auf dem Hoéhepunkt der Finanzkrise im Oktober 2008
dazu, der Exekutive einen weitgehend ungebundenen Entscheidungsspielraum
zur Krisenbewéltigung zu gewihren. Zugleich verzichtete er auf die Einrich-
tung effektiver Kontrollsysteme. Die ohnehin schon geringen verfassungsrecht-
lich und gesetzlich bestehenden Kontrollmoglichkeiten exekutiven Handelns

20 Grundlegend Hofling, Gutachten F, in: DJT (Hrsg.), Verhandlungen des 68. Deutschen
Juristentages, Finanzmarktregulierung, 2010; siche aullerdem aus Perspektive des US-Regu-
lierungsrechts Stevelman, N.Y. L. Sch. L. Rev. 54 (2010), 635 (635 ff. m.w.N.) zur ,,future of
financial reregulation®.

21 So widmete sich im September 2010 der 68. Deutsche Juristentag im Bereich Offentli-
ches und Privates Wirtschaftsrecht dem Thema: ,,Finanzmarktregulierung — Welche Rege-
lungen empfehlen sich fiir den deutschen und europdischen Finanzsektor?“ mit Gutachten
von Hellwig, Hofling und Zimmer, Gutachten E, F und G, in: DJT (Hrsg.), Verhandlungen des
68. Deutschen Juristentages, Finanzmarktregulierung, 2010. Zwei Jahre spiter beschéiftigte
sich die 71. Tagung der Vereinigung der Deutschen Staatsrechtslehrer im Oktober 2012
(auch) mit dem folgenden Thema: ,,Finanzkrise als Herausforderung der internationalen, eu-
ropédischen und nationalen Rechtsetzung™ mit Referaten von Calliess, VVDStRL 71 (2012),
113 und Schorkopf, VVDStRL 71 (2012), 183.

Eine juris-Recherche im Frithjahr 2018 zéhlt fiir das Stichwort ,,Finanzkrise in der Kate-
gorie ,,Zeitschriften — Literaturnachweise® fiir folgende Jahre jeweils folgende Anzahl an
Treffern in den Rechtsgebieten ,,Staats- und Verfassungsrecht” und ,,Handels- und Gesell-
schaftsrecht™ (das Rechtsgebiet mit der zunichst hochsten Trefferzahl): Im Jahre 2008 je-
weils 4 und 12 Treffer (von insgesamt 35), im Jahre 2009 jeweils 22 und 76 Treffer (von ins-
gesamt 237), im Jahre 2010 jeweils 25 und 73 Treffer (von insgesamt 210), im Jahre 2011 je-
weils 28 und 51 Treffer (von insgesamt 170), im Jahre 2012 jeweils 36 und 41 Treffer (von
insgesamt 153), im Jahre 2013 jeweils 21 und 38 Treffer (von insgesamt 149), im Jahre 2014
jeweils 25 und 18 Treffer (von insgesamt 132), im Jahre 2015 jeweils 8 und 15 Treffer (von
insgesamt 71), im Jahre 2016 jeweils 8 und 11 Treffer (von insgesamt 49), und im Jahre 2017
jeweils 8 und 6 Treffer (von insgesamt 36). Diese Analyse enthélt natiirlich keine qualitative
Wertung der Auseinandersetzung der Beitrage mit der Finanzkrise, sondern indiziert ledig-
lich die zeitlich unterschiedlich gelagerten Hohepunkte sowie den An- und Abstieg des Inte-
resses an der Thematik der Finanzkrise fiir das jeweilige Rechtsgebiet.
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durch das Parlament, die Opposition, die Presse und Offentlichkeit zeigten nur
geringe Wirkungen. Bis heute, zehn Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise,
mussten die Entscheidungstréger keine umfassende Rechenschaft tiber die Ver-
wendung staatlicher Gelder ablegen. Noch immer ist unklar, unter welchen Vo-
raussetzungen und Bedingungen die Stabilisierung privater Finanzinstitute
durch den deutschen Staat erfolgte. Das erwédhnte Organstreitverfahren vor dem
Bundesverfassungsgericht betraf dabei nur einen kleinen Ausschnitt der rele-
vanten und grundsitzlich verfiigbaren Informationen, da es in seinem Gegen-
stand allein auf die in parlamentarischen Anfragen gestellten, stark umgrenzten
Einzelinformationen beschrinkt war?2. Dieses Informationsdefizit verhinderte
nicht nur eine effektive Kontrolle der Entscheidungen, sondern erschwerte auch
eine offentliche Auseinandersetzung iiber die getroffenen Maflnahmen. Hieraus
ergibt sich nicht nur die politische, sondern auch die (verfassungs-)rechtliche
Brisanz des Themas.

Diese Arbeit soll das Verfassungsrecht in den Fokus der Diskussion riicken
und Argumente fiir eine starkere rechtliche Eingrenzung des Finanzkrisenma-
nagements und Etablierung effektiver Kontroll- und Transparenzsysteme bie-
ten. Sie tritt der Annahme entgegen, Finanzkrisenmanagement miisse notwen-
digerweise im Verborgen erfolgen und auch nach Bewiltigung einer Finanz-
krise dort verbleiben. Indem sie den Fokus auf die Vorteilhaftigkeit und
Notwendigkeit der Verbindung einer weiten Machtdelegation an die Exekutive
mit der Einrichtung starker Kontrollvorrichtungen legt, schafft sie die Grund-
lage fiir die Opposition, Wissenschaft, Presse und allgemeine Offentlichkeit, in
einer zukiinftigen Finanzkrise Druck auf den Gesetzgeber auszuiiben, effektive
Kontrollinstrumente einzusetzen. Die Auseinandersetzung mit diesem grund-
gesetzlichen Bediirfnis in Ruhezeiten ist vor allem deshalb wichtig, weil der
Eintritt einer Finanzkrise das Thema deren Bewiltigung ganz plotzlich auf die
politische Agenda setzen kann.

B. Forschungsfrage

Die vorliegende Arbeit untersucht zum einen die Rolle der staatlichen Akteure
im Finanzkrisenmanagement mit Blick auf die ihnen jeweils im verfassungs-
rechtlich normierten Gewaltenteilungssystem zugedachte Stellung. Zum ande-
ren analysiert sie, inwiefern die Verfassungen Deutschlands und der USA Rah-
menbedingungen fiir das Finanzkrisenmanagement vorgeben, welche Gefahren
eine Finanzkrise fiir die Bestandigkeit einer Verfassung mit sich bringt und ob

22 BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 7. November 2017, 2 BVE 2/11.
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618

Verhandlungsoffentlichkeit 502 ff.

Verlésslichkeit 72 f., 110, 133, 232, 293

Veroffentlichungspflicht 195 f., 200 ff., 206,
226, 2471, 305 1., 377 ff., 450, 488, 549,
559 ff., 561 ff., 579, 581 f., 593

Verstaatlichung 99f., 1321, 135ff., 160f.,
231f., 313, 339 ff., 347 ff.

Verteilungsentscheidung 71 ff., 105 ff.,
137ff., 257, 356 ff., 481 f., 599, 603

Vertrauen 6, 14, 26, 39, 58, 65ff., 71, 72, 78,
108 1., 117, 130f., 141 1., 143, 148, 150,
208, 211, 2131, 231, 243, 252 1., 262, 307,
318, 331, 343, 355, 396 ff., 455, 503 ff.,
557, 561, 562 ff., 604, 659

Vertrauenskrise 65, 68, 129, 134, 155, 192,
324

Verwaltungsverfahren 263 ff., 377f., 604,
612f., 636

Verwaltungsvorschriften 264, 292 f.,
601 ff., 609
Veto-Gates 232, 244 1., 323
Volkswirtschaft 37, 72, 78 ff., 85 ff., 88 ff.,
94,95f., 139

Wall Street Banken 174, 302, 306

Weltwirtschaftskrise

— der 1930er Jahre 12, 76, 79, 116, 120,
1341, 396

— von 1873 7

Wesentlichkeitstheorie 350, 535 ff., 620, 623

Wirtschaftsverfassungsrecht 446, 448 ff.,
607

Youngstown 419, 428 ff., 621, 634 1., 644

Zeitnot 71, 191, 222, 481 f., 487, 534

Zentralbanken 6, 14, 46 ff., 112f., 128 ff.,
1581, 1651f., 207, 482

Zitierrecht 386f., 589

Zweites Finanzmarktstabilisierungsgesetz
14, 308, 318 ff., 3291, 333, 338, 363f.,
376, 397, 487
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