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Einleitung

Im Rahmen einer kleinen Anfrage im Bundestag beantwortete die Bundes­
regierung Ende 2018 die Frage nach der Summe der Kosten der Banken­
rettungen nach der Finanzmarktkrise ab 2008. In Deutschland kostete die 
Finanzkrise den Steuerzahler bis Ende 2018 ca. 59  Milliarden Euro, wobei 
die Bundesregierung davon ausgeht, dass es mindestens 68 Milliarden Euro 
werden.1 Diese Summe umfasst nur die Rettung von Banken mit Sitz in der 
Bundesrepublik und zeigt, dass die Folgen der Krise weiterhin im politischen 
Alltag auftreten.

Der Ursprung der Krise lag im US-amerikanischen Immobilienmarkt. In­
folge der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers brach der Finanz­
sektor in den USA im Jahr 2008 zusammen und verursachte eine weltweite 
Wirtschaftskrise, die in Europa mitverantwortlich für den Ausbruch der 
Euro- und Staatsschuldenkrise war. Zur Bewältigung der Krise wurden von 
Parlamenten und Regierungen weltweit milliardenschwere Rettungspakete 
geschnürt. Ihre Langzeitfolgen sind heute noch spürbar, die Kosten der Ret­
tungspakete und Gewährleistungsübernahmen belasten die Staatshaushalte 
weiterhin.

Steuerfinanzierte Rettungsmaßnahmen kamen systemrelevanten Banken 
(„too big to fail“ oder auch „too interconnected to fail“) zugute.2 Die Euro­
päische Zentralbank stellte unmittelbar nach der Krise ca. 70 Milliarden Euro 
Liquidität zur Verfügung.3 In Deutschland war es, unmittelbar nach dem 
Zusammenbruch von Lehman, die Deutsche Industriebank (IKB), die infolge 
des massiven Einbruchs der von ihr gehaltenen Wertpapiere nur durch staat­
liche Hilfsmaßnahmen zu retten war. Die Hypo Real Estate, der größte Sa­
nierungsfall, musste bis heute mit ca. 130  Mrd. Euro an Garantien gestützt 

1  Kleine Anfrage der Fraktion Bündnis90/Die Grünen im Deutschen Bundestag, 
siehe http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/19/042/1904243.pdf (zuletzt abgerufen am 
30.04.2020).

2  Beispielhaft genannt seien in Deutschland die WestLB und die Hypo Real Estate; 
insgesamt kostete die Bankenrettung ca. 236 Milliarden Euro, siehe http://deutsche-
wirtschafts-nachrichten.de/2015/04/05/banken-rettung-kostet-deutsche-steuerzahler-
236-milliarden-euro/ vom 23.06.2015 (zuletzt abgerufen am 30.04.2020).

3  Heun, JZ 2010, S. 53.
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und teilweise von der Bundesrepublik aufgekauft werden.4 Anteile der Bank 
werden heute noch vom Bund gehalten.

Im Ursprungsland der Krise, den USA, wurde für die Banken ein steuer­
finanziertes Rettungspaket in Höhe von 700 Mrd. Euro sowie ein Konjunk­
turprogramm für die Wirtschaft in Höhe von 800 Mrd. Euro verabschiedet. 
In Deutschland wurden ähnliche Summen erreicht: Für den Bankensektor sah 
das Finanzmarktstabilisierungsgesetz5 (FmStG) Unterstützung in Höhe von 
480 Mrd. Euro vor, welches durch Konjunkturprogramme in Höhe von 
80 Mrd. Euro flankiert wurde6. Zur Ergänzung wurde das Finanzmarktstabi­
lisierungsergänzungsgesetz7 (FMStGErgG) erlassen. Das Zweite8 und Dritte9 
Finanzmarktstabilisierungsgesetz erweiterte den zeitlichen Anwendungsbe­
reich der kurzfristigen Krisenbekämpfungsmaßnahmen des ersten FmStG bis 
zum 31.12.2014.10 Auf Grundlage der Stabilisierungsgesetze wurde zugleich 
der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) gegründet, der Liquidi­
tätshilfen zur Verfügung stellte. 

Die Aufarbeitung und die Bewältigung von Krisen durch Stabilisierungs­
gesetze des Staates ist historisch kein Einzelfall, sondern reiht sich ein in 
eine lange Liste von Notgesetzen zur Finanzmarktstabilisierung wie das 
Verbot des Terminhandels der niederländischen Ostindien-Kompanie (1610), 
das Gesetz über den sog. Bubble Act (1720), die Weimarer Notverordnung 
vom 5.  Juni 1931 „Zur Sicherung von Wirtschaft und Finanzen“ und der 
Sarbanes-Oxley Act (2002).11 Die Aufzählung der Notgesetze zeigt einerseits 
grundlegend den Umgang mit Finanzmarktkrisen, die vom Staat ein zügiges 
und entschiedenes Eingreifen verlangen. Andererseits, dass Finanzmarktkri­
sen, wie diejenige seit 2007, kein neues oder einzigartiges Ereignis darstel­
len, sondern Staaten, deren handelnde Organe und damit auch das Recht 
immer wieder vor Herausforderungen stellen.

4  Hierzu Servatius, in: Roth (Hrsg.), Europäisierung des Rechts, S. 243, 245 f. und 
weitergehend M. Müller, Finanzmarktstabilisierung und Anlegereigentum, S. 30 ff.

5  Finanzmarktstabilisierungsgesetz v. 17.10.2008, BGBl. I, S. 1982.
6  Konjunkturpaket I: Gesetz zur Umsetzung steuerrechtlicher Regelungen des Maß­

nahmenpakets „Beschäftigungssicherung durch Wachstumsstärkung“ v. 21.12.2008, 
BGBl. 2008 I, S. 2896; Konjunkturpaket II: Gesetz zur Sicherung von Beschäftigung 
und Stabilität v. 02.03.2009, BGBl. 2009 I, S. 406.

7  Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz vom 7.4.2009, BGBl. I, S. 725.
8  Zweites Gesetz zur Umsetzung eines Maßnahmenpaketes zur Stabilisierung des 

Finanzmarktes v. 24.02.2012, BGBl. 2012 I, S. 206.
9  Drittes Gesetz zur Umsetzung eines Maßnahmenpaketes zur Stabilisierung des 

Finanzmarktes v. 20.12.2012, BGBl. 2012 I, S. 2777.
10  Egidy, Finanzkrise und Verfassung, S. 321.
11  Die Aufzählung ist Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, S. 821, 821 ent­

nommen; ferner zu Regulierungsmaßnahmen, insbesondere dem Aufbau der Banken­
aufsicht im Nachgang von Finanzkrisen, Pahlow, Der Staat 50 (2011), S. 621, 623 ff.
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Aus der Wirtschafts- und Finanzkrise entwickelte sich in der Europäischen 
Union ab 2009 die Euro- und Staatsschuldenkrise. Staaten wie Irland und 
Spanien, in denen nach der Finanzkrise eine Immobilienblase platzte, muss­
ten wiederum umfangreiche Finanzhilfen zur Rettung ihres Bankensystems 
bereitstellen. In Irland stieg die Staatsschuldenquote von 25 % im Jahr 2007 
auf 109 % im Jahr 2011. Den Höhepunkt der Krise bildete der beinahe 
Staatsbankrott Griechenlands, der zu Vertrauensverlusten auf dem Inter­
bankenmarkt führte und innerhalb Europas den Kapitalmarkt zwischen den 
Banken ein weiteres Mal austrocknete.12 Innerhalb der gesamten Europäi­
schen Union mussten Banken im Wege des sog. Bail-out vor der Insolvenz 
gerettet werden. Bail-out bezeichnet die Tilgung der Schulden oder die Haf­
tungsübernahme durch einen Dritten, im Zuge der Finanzkrise waren dies 
größtenteils die Nationalstaaten. 

Die Finanzkrise und die Euro- und Staatsschuldenkrise entwickelten nega­
tive Synergieeffekte und verstärkten sich so gegenseitig.13 Instrumente wie 
der vorübergehende Europäischen Finanzierungsmechanismus (European 
Financial Mechanism  – EFSM)14 und die vorläufige europäische Finanz
stabilitätsfazilität (European Financial Stability Facility – EFSF) sollten der 
Staatsschuldenkrise beikommen, indem sie Finanzierungshilfen an Staaten 
ermöglichten und stabilisierend auf den Eurokurs wirken sollten.15 Der EFSF 
hat ein Volumen von 726 Mrd. Euro. Inwiefern diese Instrumente helfen und 
krisenfest sind, wird sich im Laufe der Jahre zeigen.

Die Geschichte zeigt: Krisen der Finanzmärkte bleiben und müssen bewäl­
tigt werden. Die Märkte sind in der Zeit nach der Krise nicht klüger gewor­
den und funktionieren auch nicht grundlegend anders als vorher. Dies führt 
zu einer dauernden Instabilität des Finanzsystems und einem anhaltenden 
Misstrauen in Finanzinstitutionen.

Nach Ausbruch der Krise wurde deutlich, dass sich das Verfassungsrecht 
neuen Herausforderungen entgegensieht, aber in der Frage der Krisenbewäl­
tigung und Krisenprävention eine „geringe Steuerungskraft“ aufweist.16 Die 
Frage, wie das Verfassungsrecht sich in der Krise bewährt, ist weiterhin nicht 
eindeutig geklärt. Während der Zeitpunkt einer Finanzkrise unvorhersehbar 
bleibt, ist es vorhersehbar, dass eine solche früher oder später ausbrechen 
wird. Es muss geklärt werden, ob das Verfassungsrecht tatsächlich so wenig 

12  Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2011/2012, S. 1. Ausführlich zum Begriff 
des Vertrauens und dessen Bedeutung für das Finanzmarktrecht Mülbert/Sajnovits, 
ZfPW, S. 1, 4 ff.

13  Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2011/2012, S. 135 ff.
14  Verordnung (EU) Nr. 407/2010 v. 11.5.2010, ABl. EU L 118/1.
15  Siehe hierzu Hild, Die Staatsschuldenkrise in der EWU, S. 93 ff.
16  Ruffert, NJW 2009, S. 2093, 2097; siehe auch Papier, WM 2009, S. 1869, 1869.


