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Christoph A. Schaltegger und Marc M. Winistorfer

Insolvenzordnung fir 6ffentlich-rechtliche
Korperschaften

1. Einleitung

Integration und Subsidiaritit beschreiben das Spannungsfeld, in dem sich jedes
foderale System bewegt. Wie viel Autonomie soll den Gliedstaaten sinnvoller-
weise zugestanden werden? Bei welchen Fragen ist es wichtig, dass Gliedstaaten
auch in zentralstaatliche Entscheidungen integriert sind? Welches sind die Kos-
ten einer starken Politikverflechtung zwischen den Staatsebenen?

Der Schweizer Foderalismus kennt traditionell eine hohe Autonomie der
Kantone. Dies gilt insbesondere fiir fiskalpolitische Fragen. Die Kantone kon-
nen im Rahmen der bundesrechtlichen Vorgaben weite Bereiche der Finanzpo-
litik autonom bestimmen. Die Zuordnung der Steuerkompetenzen ist dabei ei-
nem dauernden Kampf der Interessen zwischen Integration und Subsidiaritit
ausgesetzt. Insbesondere Fragen des Steuerwettbewerbs und seine allokativen
und distributiven Wirkungen werden kontrovers diskutiert. Fragen der fodera-
len Kompetenzverteilung im Falle der Kreditfinanzierung sind weniger im Fo-
kus. Interessanterweise sind die entsprechenden Kompetenzen nicht in allen
foderalen Staaten gleich verteilt. In der Schweiz kennen Kantone und Gemein-
den bei der Kreditfinanzierung grundsitzlich keine bundesrechtlichen Vor-
schriften. Was geschieht allerdings bei tiberschuldeten Gliedstaaten? Ein Be-
reich, der bisher noch kaum Beachtung gefunden hat, ist jener der Insolvenz-
ordnung im Foderalismus. Dabei geht es um rechtliche und 6konomische
Fragen im Spannungsfeld zwischen solidarischer Hilfestellung und negativer
Anreizwirkung. Die Schweiz kann hier auf eine lange Erfahrung mit einer In-
solvenzordnung fiir offentlich-rechtliche Korperschaften zurtickblicken. Eine
Analyse der Schweizer Verhiltnisse kann sowohl Einsichten fiir eine Insol-
venzordnungen fir Staaten im Allgemeinen als auch fiir die Frage der ausgewo-
genen Balance zwischen Integration und Subsidiaritit im Fall von tiberschulde-
ten Gliedstaaten geben.

Bei der konkreten Ausgestaltung einer Insolvenzordnung liegt es nahe, zu-
nichst das Augenmerk auf die bestehenden Regelungen zu richten. Die heute
diskutierten Ansitze orientierten sich zuweilen stark an der Rechtslage in den
Vereinigten Staaten. Ein Blick in die Rechtsordnung der Schweiz konnte jedoch
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weitere niitzliche Hinweise liefern. Mit dem vorliegenden Text soll diese Liicke
geschlossen werden. Zu diesem Zweck wird nach einer internationalen Einbet-
tung der Fragestellung zunichst die gegenwirtig geltende Rechtslage in der
Schweiz aufgezeigt und anhand des bisher einzigen Anwendungsfalls kritisch
analysiert. Weiter wird die Frage gepriift, wie die schweizerische Regelung mit
den auftretenden Spannungsfeldern umgeht. Abschlieffend werden die wich-
tigsten Erkenntnisse zusammengefasst.

2. Internationale Erfahrungen

Dass staatliche Akteure Schwierigkeiten bekunden, ihre finanziellen Verpflich-
tungen zu erfillen, ist keineswegs eine neue Erscheinung. Wie Reinhard und
Rogoff (2008) ausfithrlich belegen, handelt es sich historisch um ein relativ hau-
fig auftretendes Phinomen. Sie fanden fiir den Zeitraum der Jahre 1800 bis 2007
mindestens 250 Fille von Zahlungsausfillen auf Auslandsschulden und rund 70
Fille, in denen ein Staat seine Inlandsschulden nicht mehr bedienen konnte
(Reinhard und Rogoff 2008: 72). Die damit verbundenen Konsequenzen waren
fiir die betroffenen Staaten teilweise einschneidend. So verlor Neufundland sei-
ne Souveranitit an Kanada, als es im Jahr 1936 seine Auslandsschulden nicht
mehr bedienen konnte (Reinhard und Rogoff 2008: 12). Verschiedene Beispiele
zeigen zudem, wie sich die Zahlungsunfihigkeit eines Staates ausweitete und
weitere, zunichst unbeteiligte Staaten von der Krise erfasst wurden (Reinhard
und Rogoff 2008: 35). Die Krisen der vergangenen Jahrzehnte fithrten zu be-
trachtlichen wirtschaftlichen Verwerfungen.

Die Wirtschaftskrisen und Zahlungsschwierigkeiten staatlicher Akteure tru-
genin der Vergangenheit aber auch zu einer fruchtbaren wissenschaftlichen De-
batte Uiber die Notwendigkeit einer Insolvenzordnung bei. Die unterbreiteten
Ansitze waren oftmals geprigt von den vorherrschenden Verhiltnissen, wie
Rogoff und Zettelmeyer (2002) mit einem ausfiihrlichen Uberblick belegen.

In der Literatur finden sich verschiedene Kategorisierungen. So unterscheidet
Roubini (2002) zwischen dem sog. market based status guo approach, dem sog.
statutory approach und dem sog. contractual approach. Sester (2012) unterschei-
det zwischen einem Verhandlungsansatz, dem sog. negotiation-based approach,
und einer rechtlichen Lésung, dem sog. transnational sovereign insolvency law
approach. Ghosal und Miller (2003) kniipfen an der historischen Entwicklung
an und unterscheiden zwischen self-organising creditors und court-ordered res-
tructuring. Grundsatzlich lassen sich die Vorschlige in zwei Kategorien eintei-
len: auf der einen Seite gibt es Verhandlungslosungen, auf der anderen eigentli-
che rechtliche Regelungen.

Als Mexiko im Jahr 1982 bekannt gab, dass es im Zuge der lateinamerikani-
schen Schuldenkrise seinen Auslandsverpflichtungen nicht mehr nachkommen
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kann und sich somit zahlungsunfihig erklirte, statteten die Gliubigerstaaten
das Land mit kurzfristigen Krediten aus (Kenen 1990: 7). Gleichzeitig forderten
sie die Geschiftsbanken auf, weitere Finanzmittel zur Verfiigung zu stellen,
sobald Mexiko mit der Umsetzung der Austerititsmafinahmen des IWF begin-
nen wirde (Kenen 1990: 7; Pastor 1989: 81). Als sich in der Folge jedoch abzeich-
nete, dass das erhoffte Wirtschaftswachstum in den lateinamerikanischen Kri-
senstaaten ausblieb und die Verschuldung damit nicht nachhaltig reduziert wer-
den konnte, wurde unter der Fiihrung der Vereinigten Staaten und des IWF die
bis dahin geltende Strategie geindert und die Schaffung neuer Instrumente zur
Schuldenreduktion angeregt (Kenen 1990: 8). Es reifte die Erkenntnis, dass die
hohe Verschuldung und die damit verbundenen Zinszahlungen wachstums-
hemmend seien und es daher einen neuen Ansatz zur Schuldenreduktion beno-
tigte (Rogoff und Zettelmeyer 2002: 476). Der amerikanische Finanzminister
Brady schlug vor, die Altschulden entweder mit einem Zinsabschlag oder zu
einem tieferen Nennwert in neue Anleihen, sog. Brady-Bonds, umzuschulden
und die umgewandelten, lingerfristigen Schuldtitel auf dem Markt anzubieten
(Kenen 1990: 81.). Die Umschuldung setzte voraus, dass sich der Schuldnerstaat
verpflichtete, die Auflagen im Rahmen des Strukturanpassungsprogramms des
IWF umzusetzen. Fir einen Teil der Zinsen und des Wertes der Brady-Bonds
leisteten sodann die Vereinigten Staaten eine Garantie (Seveg 2003: 45). Dieser
marktorientierte Verhandlungsansatz, der die einhellige Zustimmung der Glau-
biger erforderte, trug maflgeblich dazu bei, dass ein Sekundirmarkt fiir Anlei-
hen von Schwellenlindern geschaffen wurde (Ghosal und Miller 2003: 276; Se-
veg 2003: 42).

Neuerlich gewann die Thematik einer Insolvenzordnung fiir Staaten an Bris-
anz, als sich Argentinien Ende des Jahres 2001 infolge der Rezession von 1999
und angesichts der hohen Schuldenlast aufler Stande sah, seine Auslandsschul-
den zu bedienen und die Zahlungen einstellte. Im Nachgang des Zahlungsaus-
falls Argentiniens unterbreitete die stellvertretende IWF-Direktorin Krueger
unter der Bezeichnung Sovereign Debr Restructuring Mechanism einen vielbe-
achteten Vorschlag fiir eine Insolvenzordnung. Das Ziel dieses Restrukturie-
rungsmechanismus bestand offiziell darin, den Schuldnerstaaten die Moglich-
keit einzurdumen, frithzeitig die Schuldenlast unter Wahrung der Glaubiger-
rechte zu reduzieren und gleichsam die Umschuldung vorhersehbar zu machen
(Krueger 2002: 41.). Als legislatorisches Vorbild diente das Insolvenzrecht der
Vereinigten Staaten, insbesondere das Chaprer 9-Verfahren des United States
Bankruptcy Code. Der Schuldnerstaat sollte einen Schulden- und Zinsstopp
verlangen konnen. Vorgesehen waren zudem ein Prozessaufschub und die vor-
ubergehende Versorgung mit neuen finanziellen Mitteln wihrend der Dauer der
Umschuldungsverhandlungen sowie einige Instrumente zum Schutz der Glau-
bigerinteressen (vgl. Krueger 2002: 14{f.). Der Sovereign Debt Restructuring
Mechanism sollte den Beteiligten als Verhandlungsrahmen fiir die Umschul-
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dungsverhandlungen dienen und — wenn keine Einigung zustande kime — die
Grundlage fiir eine verbindliche Restrukturierung bilden (Krueger 2002: 20).
Wie Kerber (2005) zu Recht anmerkt, ist es aber fraglich, ob die bloffe Existenz
einer Insolvenzordnung hinreichende Anreize schafft, damit sich die Parteien
von selber einigen. Krueger (2002) schlug vor, dass die Implementierung durch
eine Anderung des IWF-Statuts erfolgen sollte. Die Realisierung scheiterte je-
doch am politischen Widerstand der Vereinigten Staaten, so dass das Exekutiv-
direktorium des IWF den Sovereign Debt Restructuring Mechanism fiir nicht
praktikabel hielt und mehrheitlich dagegen votierte (Berensmann und Herz-
berg 2007: 3; vgl. auch Bartholomew, Liuzzi und Stern 2004: 859{.; m. w. H. zu
den politischen Hintergriinden Blankart 2011: 393).

Ein anderer Ansatz, der ebenfalls seit Beginn des neuen Jahrtausends postu-
liert wird, zielt auf die Aufnahme von sog. Collective Action Clauses in die
Staatsanleihen ab. Rund ein Jahr nachdem Argentinien sich zahlungsunfihig
erklirt hatte, platzierte Mexiko eine Anleihe mit einer Collective Action Clause
(Bartholomew, Liuzzi und Stern 2004: 860; m. w. H. Rogoff und Zettelmeyer
2002: 487 {f.). Dabei handelt es sich um Vertragsklauseln, die vorsehen, dass Be-
schliisse der Glaubigermehrheit — oftmals einer qualifizierten Mehrheit — auch
fir die ablehnenden Anleihensgliubiger verbindlich sind (Euliss 2003: 122; vgl.
Roubini 2002: 324{.). Im Falle eines Zahlungsausfalls soll dadurch eine Eini-
gung der Anleihensglaubiger erleichtert werden. Die Collective Action Clauses
nehmen eine wichtige Stellung in Verhandlungslésungen ein und werden na-
mentlich von Bartholomew, Liuzzi und Stern (2004) als Alternativen zu einer
gesetzlichen Losung vorgeschlagen.

Die Staatsschuldenkrise in der Eurozone hat die Frage nach der Notwendig-
keit einer Insolvenzordnung fiir Staaten erneut aufgeworfen. Die Situation in
den Krisenstaaten hat verdeutlicht, was passieren kann, wenn Staaten ihre
Schuldenlast nicht mehr unter Kontrolle haben. Als Reaktion auf die drohende
Zahlungsunfihigkeit Griechenlands, Irlands und anderer Staaten der Eurozone
beschloss die Eurogruppe im Jahr 2010 die Errichtung einer Zweckgesellschaft.
Die Aufgabe der sog. European Financial Stability Facility bestand darin, die
krisengeschiittelten Staaten mit Finanzhilfen voriibergehend zu stabilisieren
(vgl. Vischer 2011: 268). Erginzend wurde fiir die gesamte Europiische Union
der sog. European Financial Stabilisation Mechanism geschaffen, der die Mit-
gliedstaaten mit Krediten und Darlehen unterstiitzen kann. Die befristeten Sta-
bilisierungsinstrumente sehen von einer Beteiligung privater Glaubiger ab. Erst
der sog. European Stability Mechanism, der dauerhaft errichtet worden ist und
die European Financial Stability Facility ablost, sieht vor, dass simtliche Anlei-
hen von Staaten aus der Eurozone mit Collective Action Clauses ausgestattet
werden, um deren Verhandlungsposition zu stirken (Sester 2012: 115f.). Eine
Umschuldung erfolgt erst, wenn die dem betroffenen Staat auferlegte Restruk-
turierung erwiesenermaflen erfolglos bleibt und eine Schuldenreduktion nicht
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auf anderem Weg herbeigefithrt werden kann, wobei der Verwaltungsrat des
European Stability Mechanism tber einen betrichtlichen Ermessensspielraum
verfugt (Vischer 2011: 269).

Die derzeitigen Ad hoc-Entscheidungen diirften kaum zu einem hoheren
Maf} an Vorhersehbarkeit und (Rechts-) Sicherheit beitragen. Vielmehr entsteht
der Eindruck, dass die kurzfristigen Entscheidungen die Lage zusitzlich er-
schwert haben und damit die Unsicherheit tiber den Ausgang der Staatsschul-
denkrise sowie die dadurch hervorgerufene hohe Volatilitit auf den Mirkten
weiter verstarkt worden sind (Von Hagen 2011: 5; ebenso Krueger 2002: 1; siehe
Dabrowski, Fischer, Gabriel und Lienkamp 2003: 1381.).

Im Interesse der Beruhigung der Mirkte erscheint es deshalb wichtig, dass
der weitere Ablauf nach Bekanntwerden der Zahlungsunfihigkeit regelgebun-
den verliuft und die Rechtsfolgen fiir alle involvierten Parteien vorhersehbar
sind. An diesem Punkt konnte eine rechtlich institutionalisierte Insolvenzord-
nung fir staatliche Schuldner ansetzen. Es gilt allerdings anzumerken, dass em-
pirische Untersuchungen bis anhin zum Teil sich widersprechende Resultate
zur Frage lieferten, wie sich die Finanzmirkte verhalten wiirden, wenn es eine
Insolvenzordnung gabe. Trotzdem wird mehrheitlich davon ausgegangen, dass
damit ein disziplinierender Effekt einhergehen wiirde (m.w.H. Von Hagen
2011: 16). Indem der Ablauf eines Zahlungsausfalls berechenbar wird, vermag
eine solche Insolvenzordnung u.U. beruhigend auf die Erwartungen der inter-
nationalen Finanzmirkte einzuwirken (Berensmann und Herzberg 2007: 2;
a.M. Kerber 2005: 16). Sie reduziert die Unsicherheit und bildet sowohl fiir den
Schuldnerstaat als auch fir die Glaubiger einen verlasslichen Erwartungsrah-
men, an dem sie sich orientieren konnen.

Als weitere Griinde fiir die Errichtung einer Insolvenzordnung fiir Staaten
nennt Roubini (2002) die Problematik kollektiven Handelns und das Vorliegen
von Externalititen, die eine freiwillige Restrukturierung verhindern und damit
ein Eingreifen notwendig machen. Als Beispiele erwihnen Berensmann und
Herzberg (2007) diesbeziiglich u.a. das Trittbrettfahrerverhalten einer Minder-
heit von Glaubigern sowie den panikartigen Verkauf der Forderungen durch die
Glaubiger. Ferner wird geltend gemacht, dass kein Kreditsystem ohne eine ins-
titutionelle Regelung der Zahlungsunfihigkeit des Schuldners auskommen
kann (Dabrowski, Fischer, Gabriel und Lienkamp 2003: 129). Schliefllich be-
darf es aus Griinden der Rechtsstaatlichkeit und der Rechtsicherheit eines
transparenten, ex ante kalkulierbaren Verfahrens. Ad hoc-Losungen konnen
diesen Anforderungen kaum gerecht werden (vgl. Paulus 2011: 13). In Anleh-
nung an Dabrowski et al. sollte eine zweckmiflige Insolvenzordnung daher
uber folgende Funktionen verfiigen: eine Abschreckungsfunktion, eine Ord-
nungsfunktion, eine Stabilisierungsfunktion sowie — als Streitbeilegungsme-
chanismus — eine Befriedungsfunktion (vgl. Dabrowski, Fischer, Gabriel und
Lienkamp 2003: 142).
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Eine rechtlich institutionalisierte Insolvenzordnung scheint als Koordina-
tionsinstrument zwischen den widerstrebenden Interessen einer Verhandlungs-
l1osung konzeptionell iiberlegen zu sein. Zwar betonen die Beftirworter einer
Verhandlungslosung, dass damit eine marktorientierte Schuldenrestrukturie-
rung ermoglicht wird (s. Sester 2012: 114). Eine Verhandlungslosung bietet je-
doch keinen ausreichenden Rechtschutz und verursacht damit hohe Trans-
aktionskosten. Im Nachgang zur Zahlungsunfihigkeit Argentiniens wurden
die Mingel deutlich, die mit einer privatrechtlichen Klage verbunden sind, als
italienische Gerichte — in umstrittenen Urteilen — die Immunititseinrede Ar-
gentiniens stlitzten (vgl. Reinisch 2011: 167 {f.; ferner Roubini 2002: 3261.).

Die meisten vorgeschlagenen Verhandlungslosungen setzen die Einfithrung
von Collective Action Clauses voraus. Dies wiirde aber bedingen, dass die be-
stehenden Vertrige erganzt und teilweise neu verhandelt werden, was — ebenfalls
— einen erheblichen Aufwand fiir alle Beteiligten bedeuten wiirde (vgl. Krueger
2002: 301.). Es ist daher fraglich, ob Collective Action Clauses fiir sich ausrei-
chen, um eine wirksame Losung zu erzielen. Ghosal und Miller (2003) weisen
diesbezliglich darauf hin, dass Collective Action Clauses — sofern eine Sperr-
minoritit vorliegt — weitgehend unwirksam sind. Ferner stellt sich die Proble-
matik, dass eine einheitliche Auslegung von Collective Action Clauses nur sehr
schwierig zu erreichen sein wiirde (Roubini 2002: 326; gl. M. Seveg 2003: 67).

Der Vorteil des rechtlich institutionalisierten Ansatzes besteht darin, dass er
— unter Beachtung des Riickwirkungsverbots — Mehrheitsentscheidungen fir
alle Glaubiger verbindlich erkliren konnte, ohne die Vertrige neu auszuhan-
deln (Krueger 2002: 31; zur Frage der Rickwirkung Kerber 2005: 64). Zusitz-
lich vermindert eine rechtlich institutionalisierte Losung tendenziell die dis-
kretioniren Handlungsraume der involvierten Akteure, indem die grundlegen-
den Entscheidungen auf der Ebene des Grundkonsenses einstimmig getroffen
wirden. Insofern ist Krueger (2002) zuzustimmen, wonach diese Vorteile tiber-
wiegen.

3. Geltende Rechtslage in der Schweiz

Mit der Schuldenbremse verfugt die Schweiz tiber eine Fiskalregel, welche in
der gegenwirtigen Diskussion tiber die Staatsschuldenkrise im Sinne einer pra-
ventiven Regel eine durchaus prominente Stellung einnimmt. Weniger bekannt
ist hingegen, dass in der Schweiz seit Uiber einem halben Jahrhundert eine ge-
setzliche Regelung fiir ,,iiberschuldete Gemeinden und andere Korperschaften
des kantonalen 6ffentlichen Rechts im Sinne einer kurativen Regel existiert. Da-
mit gehort die Schweiz — neben den Vereinigten Staaten — zu einem der wenigen
Linder, die tber eine rechtliche Regelung verfigen (m.w.H. Kodek 2011:
1461t.). Im folgenden Abschnitt wird die geltende Rechtslage nach dem Bundes-
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gesetz vom 4. Dezember 1947 Giber die Schuldbetreibung gegen Gemeinden und
andere Korperschaften des kantonalen 6ffentlichen Rechts (SchGG, SR 282.11)
aufgezeigt, wobei sich die Darstellung auf die Instrumente beschrinkt.

4. Entstehung des SchGG

Das Bundesgesetz iiber die Schuldbetreibung gegen Gemeinden und andere
Korperschaften des kantonalen o6ffentlichen Rechts hat seinen Ursprung im
ausgehenden 19. Jahrhundert. Die Vorkommnisse rund um die Finanzierung
der Nationalbahn stiirzten die Gemeinden Baden, Lenzburg, Zofingen und
Winterthur in akute finanzielle Schwierigkeiten. Im Frithjahr 1883 ernannte der
Bundesrat eine Expertenkommission und betraute sie, die Finanzlage der vier
Garantiestadte zu untersuchen. Die Expertenkommission kam zum Schluss,
dass der Bund einen Teil des Fehlbetrages zu tibernehmen hitte, weil ,,der Kon-
kurs der vier Stidte den gesamten schweizerischen Kredit und die Ehre der Fid-
genossenschaft in hohem Mafle schidigen wirde“ (Bericht vom 15. Oktober
1883, BBI 1883 IV 311). Ferner fiirchtete man Ungemach aus dem umliegenden
Ausland, wo weitere Nationalbahnanleihen in staatlichem Eigentum waren,
wenn der Bund sich nicht der Sache annehmen wiirde (Bericht vom 15. Oktober
1883, BBl 1883 IV 312). In Anbetracht des unzureichenden Vermogens der be-
troffenen Gemeinwesen wurde vorgeschlagen, dass sich die Kantone Aargau
und Ziirich entsprechend ihrer Leistungsfahigkeit beteiligen (vgl. Bericht vom
15. Oktober 1883, BBI 1883 IV 314{.). Die eidgendssischen Rite verabschiedeten
zu diesem Zweck den Bundesbeschluss vom 21. Dezember 1883 betreffend Dar-
lehen an die Kantone Ziirich und Aargau (AS VII 322). Der Bund stand den
betroffenen Kantonen zugunsten ihrer finanziell angeschlagenen Gemeinden
mit einem Darlehen im Umfang von hochstens 2,4 Mill. Franken zur Seite, um
die Restschulden zu tilgen. In Ubereinstimmung mit den Bedingungen, die an
das Darlehen des Bundes gekniipft waren, trugen die Kantone und die Gemein-
den weitere offentliche Mittel bei (m. w. H. Bericht vom 7. Mirz 1884, BBI 1884
1361 ).

Um zu verhindern, dass sich jene Vorkommnisse wiederholen, wurde zu-
nichst beabsichtigt, die Insolvenz dffentlich-rechtlicher Schuldner gemeinsam
mit der Einfithrung eines eidgendssischen Konkursrechts zu regeln (Botschaft
vom 6. April 1886, BBl 1886 II 30). Aus diesem Grund wurde der Ziircher
Rechtsprofessor Meili vom eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartement be-
auftragt, ein Rechtsgutachten mit entsprechendem Gesetzesentwurf auszuar-
beiten. Als Losung schlug Meili (1885) vor, dass ,,die Gesetzgebung einen Kon-
kurs gegen die Gemeinden entweder als ganz unstatthaft erklirt oder ihn we-
nigstens nur in einer die Interessen der Gemeinden bestimmt schiitzenden
Weise zuldsst [...].“ Dies entspricht der bis heute vorherrschenden Meinung,
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dass ein Konkurs im engeren Sinne, welcher zur Aufldsung des Gemeinwesens
fihrt, nicht zulissig sein kann.

Ferner plidierte Meili (1885) dafir, die verwertbaren Aktiven zu begrenzen.
Nicht pfindbar sollten die Sachen sein, die ,,[...] fiir die Erfillung der Zwecke
des offentlichen Dienstes unentbehrlich sind.“ Er unterschied dabei zwischen
dem Finanz- und dem Verwaltungsvermogen, wobei lediglich ersteres zur Ver-
wertung gelangen diirfte (vgl. Meili 1885: 203{f.). Meili (1885) kam in seinem
Gutachten zum umstrittenen Ergebnis, dass die Finanzautonomie der Gemein-
den fortan zu beschrinken sei, um der Verschuldung Herr zu werden. Vorgese-
hen war u.a., die zahlungsunfihigen Gemeinden unter Vormundschaft zu stel-
len und fir simtliche ausstehenden Forderungen der kiinftige Erwerb sowie die
Steuerkraft der Gemeinde als Haftungssubstrat heranzuziehen.

Der Entwurf war urspringlich als Erginzung zu den Bestimmungen des
Gesetzes tiber Schuldbetreibung und Konkurs gedacht und nur auf Forderun-
gen gegeniiber Gemeinden anwendbar, nicht aber gegeniiber Kantonen (vgl.
Meili 1885: 249 ff.; m.w. H. Jenny 2010: Rz. 3 zu Art. 1 SchGG). Der Bundesrat
verzichtete letztlich aber darauf, die entsprechenden Bestimmungen in den
endgiiltigen Gesetzesentwurf aufzunehmen, zumal er es als zweckmifiger er-
achtete, die Materie in einem Spezialgesetz zu regeln (Botschaft vom 6. April
1886, BBI 1886 II 31). Ein anderer, vielleicht entscheidenderer Grund, weshalb
auf die rechtliche Normierung einer Insolvenzordnung fiir 6ffentlich-recht-
liche Schuldner verzichtet wurde, findet sich in der bundesritlichen Botschaft
vom 12. Juni 1939. Demnach war von Seite des Bundes kein politisches Interes-
se mehr vorhanden, nachdem die angeschlagenen Gemeinwesen mit Hilfe eines
Darlehens ausgelost worden waren (Botschaft vom 12. Juni 1939, BBl 1939
1131).

Aus diesen Griinden enthielt das am 11. April 1889 verabschiedete Bundesge-
setz tiber Schuldbetreibung und Konkurs (AS 11 529) in Art. 30 einen ausdriick-
lichen Vorbehalt, der es den Kantonen tiberlieff, einschligige Vorschriften zu
erlassen. Da ihre Kreditwiirdigkeit nicht mehr unmittelbar bedroht war, be-
stand seitens der Kantone jedoch nur ein geringes Interesse, selber gesetzgebe-
risch titig zu werden zu. Im Jahr 1911 verfiigte deshalb nur eine Minderheit al-
ler Kantone tber einschligige Vorschriften (siche Jaeger 1911: Rz. 3 zu Art. 30
SchKG).

An dieser Rechtslage dnderte sich grundsitzlich auch nichts, als der Bundes-
rat im letzten Kriegsjahr 1918 ausfithrliche Vorschriften tber die Glaubigerge-
meinschaft bei Anleihensobligationen erliefl. Die Verordnung vom 20. Februar
1918 betreffend die Gliubigergemeinschaft bei Anleihensobligationen (AS 34
231) unterstellte u.a. Entscheidungen der Gliubigergemeinschaft der Mehr-
heitsregel. Auf dem Notverordnungsweg sollte damit verhindert werden, dass
volkswirtschaftlich bedeutende Unternehmen kriegsbedingt zusammenbre-
chen (Bericht vom 24. Mai 1918, BBI 1918 I1I 76 1.).
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Ein neuerlicher Anlauf, um eine umfassende gesetzliche Insolvenzordnung
fir Gemeinden und andere Schuldner des kantonalen 6ffentlichen Rechts zu
errichten, wurde in den Krisenzeiten und Wahrungswirren der dreiffiger Jahre
des letzten Jahrhunderts unternommen. Die wirtschaftliche Entwicklung die-
ser Zeit hatte zur Folge, dass eine wachsende Anzahl von Kantonen und Ge-
meinden, insbesondere jene mit lokal ansissiger Uhrenindustrie sowie aus
Tourismusregionen, mit finanziellen Engpissen zu kidmpfen hatte (Coradi
2003: 317; Feld und Schaltegger 2011: 25). Leidtragende waren namentlich die
Gemeinden La Chaux-de-Fonds und Le Locle, die mafigeblich vom Erfolg der
Uhrenindustrie abhingig waren — und noch immer sind — sowie die Tou-
rismusorte Montreux und St. Moritz (siche Amtliches stenographisches Bulle-
tin des Nationalrates 1947 379). Das Parlament ermichtigte den Bundesrat mit
Beschluss vom 31. Januar 1936, Mafinahmen zu treffen, die er zur Erhaltung
des Landeskredits als notwendig und unaufschiebbar erachtet (AS 52 17). Um
die Mirkte zu beruhigen und zu verhindern, dass die Glaubiger selber in finan-
zielle Bedringnis gerieten, erlieff der Bundesrat zunichst Sondervorschriften
uber die Bewertung von Anleihen offentlich-rechtlicher Korperschaften (AS
52 62).

Angesichts fehlender bundesrechtlicher Regelungen stand es den Kantonen
weiterhin frei, selbstindig Bestimmungen tiber die Stellung von Anleihensgliu-
biger zu erlassen. Wiederholt wurde dieser Umstand — in erster Linie von West-
schweizer Kantonen — zum Nachteil der Glaubiger ausgenutzt, so dass letztlich
das Vertrauen in die Zahlungswilligkeit der offentlich-rechtlichen Schuldner
schwand (vgl. Bericht vom 26. Februar 1937, BBI 1937 I 530{.). Namentlich der
Kanton Neuenburg trug schwer an den finanziellen Folgen der Krise, insbeson-
dere die Kosten der Arbeitslosigkeit, welche in einigen Gemeinden erhebliche
Defizite verursachten. Zunichst wandte sich die Kantonsregierung hilfesu-
chend an den Bund und bat, einen Teil der Ausgaben mit Steuereinnahmen zu
decken (vgl. Du Pasquier 1935/1936: 321). Als dieses Ansinnen abgelehnt wurde,
schlug die Regierung dem Kantonsparlament vor, selber gesetzgeberisch titig
zu werden (vgl. Du Pasquier 1935/1936: 322). Trotz einigen kritischen Stimmen,
die sich gegen eine einseitige Modifikation der Anleihen aussprachen, schuf das
Neuenburger Kantonsparlament die gesetzliche Grundlage, die es den Gemein-
den ermoglichte, schwerwiegende Eingriffe in die Rechtsstellung der Anlei-
hensgliubiger wie den Schuldenerlass vorzunehmen (vgl. Du Pasquier 1935/1936:
3251.; ferner Botschaft vom 12. Juni 1939, BB1 1939 11 2). In der Folge bufiten die
ausstehenden Anleihen der Neuenburger Gemeinden drastisch an Wert ein, was
die Gldubiger dazu bewog, nur noch neue Mittel zur Verfiigung zu stellen,
wenn die Gemeinwesen im Voraus auf die Einrede des Schuldenerlasses ver-
zichteten (Glatthard 1996: 21.).

Das Fehlen verbindlicher Regeln wirkte sich auf zwei Arten negativ aus: Ei-
nerseits forderte es missbrauchliches Verhalten der Schuldner, die sich ihren
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Verpflichtungen entziehen wollten, und andererseits verschlechterten sich auf-
grund der fehlenden Rechtssicherheit die Marktbedingungen fiir simtliche 6f-
fentlich-rechtlichen Schuldner. Beide Phinomene, die zu beobachten waren —
insbesondere der Schuldner-Moral-Hazard —, nehmen auch in der gegenwirtig
gefiihrten Diskussion tiber die Ausgestaltung einer Insolvenzordnung fiir Staa-
ten eine prominente Stellung ein.

Schlieflich gelang noch im Jahr 1936 ein erster Durchbruch. Einen nicht un-
wesentlichen Einfluss auf die Gesetzgebung diirfte die Schweizerische Bankier-
vereinigung gehabt haben, die sich vehement fiir einen verstirkten Schutz der
Glaubigerrechte und einheitliche bundesrechtliche Bestimmungen eingesetzt
hatte (vgl. Botschaft vom 28. August 1945, BBl 1945 1 1053).

Um die Reputation des Landeskredites wiederherzustellen, verabschiedete
der Bundesrat am 24. November 1936 — gestiitzt auf Notrecht — den Beschluss
uber den Schutz der Rechte der Anleihensgliubiger von Korperschaften des of-
fentlichen Rechts (AS 52 841). Darin erklirte der Bundesrat die Bestimmungen
der Verordnung vom 20. Februar 1918 betreffend die Glaubigergemeinschaft bei
Anleihensobligationen auch auf Anleihen von Kantonen, Gemeinden und ande-
ren Korperschaften des offentlichen Rechts anwendbar (Art. 1). Der Bundes-
ratsbeschluss sah als ultima ratio eine Reihe von Eingriffen in die Glaubiger-
rechte vor. In Frage kamen dabei die Erstreckung der Riickzahlungsfrist, die
Stundung der Ruckzahlung des Gesamtbetrages oder von Teilbetrigen, ein
Zinsstopp, die Stundung des Zinses oder die Herabsetzung des Zinsfufles bis
auf die Hilfte (Art.2 Ziff. 1-4). Den Schuldnern sollte dadurch mehr Zeit ein-
geriumt werden. Alle Eingriffe konnten hochstens fir die Dauer von fiinf Jah-
ren angeordnet werden. Grundsitzlich war die Zustimmung von Gliubigern
mit mindestens zwei Dritteln des im Umlauf befindlichen Kapitals erforderlich,
wobei ausnahmsweise das Quorum unterschritten werden konnte (Art.3
Abs. 1-3). Uber die Einberufung einer Gliubigerversammlung entschied das
Bundesgericht nach Konsultation der finanziellen Lage des Schuldners (Art. 4
Abs. 1). Die Einberufung der Glaubigerversammlung konnte jedoch nur bewil-
ligt werden, wenn feststand, dass die finanzielle Notlage des Schuldners auf
keine andere Weise behoben werden konnte (Art. 6). Das Bundesgericht geneh-
migte die Beschlusse der Anleihensgliubiger, wobei es die Genehmigung an die
Bedingung kniipfen sollte, dass der Schuldner unter Aufsicht gestellt wird
(Art.7 Abs.1 und Art.8). Wenn es die Finanzlage des Schuldners notwendig
machte, konnte das Bundesgericht nach Anhoren der betreffenden Gliubiger
ausnahmsweise die Stundung auf andere Anleihensgliubiger ausdehnen (Art.9
Abs. 1). Betrachtet man die damals gewihlte Ordnung, fillt insbesondere die
zentrale Stellung des Bundesgerichts auf, dem die wesentlichen Entscheide tiber
die Verfahrensleitung tibertragen wurden. Die Durchfithrung der Betreibungen
gegen einen Kanton, gegen Gemeinden und andere offentlich-rechtliche Kor-
perschaften oblag den kantonalen Behorden (Art. 11 Abs.2). Die Verwertung
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erfolgte auf dem Weg der Pfindung oder der Pfandverwertung (Art. 11 Abs. 3),
womit der Fortbestand des Gemeinwesens gewahrt blieb.

In den Folgejahren verlingerte die Landesregierung zweimal die Geltungs-
dauer des Beschlusses vom 24. November 1936, zunichst bis Ende 1941 (AS 53
978; AS 55 167). Um zu verhindern, dass nach Auslaufen des Bundesratsbe-
schlusses wieder der frithere Rechtszustand eintritt, und weil der Bundesrat die
bestehenden Vorschriften als ungentigend erachtete, wurde das eidgendssische
Justiz- und Polizeidepartement mit der Ausarbeitung eines Gesetzesentwurfs
beauftragt. Inhaltlich orientierte sich der Entwurf zum einen an den notrechtli-
chen Bestimmungen des Bundesratsbeschlusses vom 24. November 1936 und
zum anderen an den Vorschligen aus den Achtzehnachtziger Jahren. Aus poli-
tischen Griinden sollte die Insolvenzordnung nicht auf die Kantone anwendbar
sein (Botschaft vom 12. Juni 1939, BBI 1939 II 8). Anders als im Vorentwurf
wurden jedoch simtliche Forderungen — sowohl privatrechtliche als auch of-
fentlich-rechtliche — gegeniiber 6ffentlich-rechtlichen Schuldnern einbezogen
(vgl. Botschaft vom 12. Juni 1939, BBl 1939 I1 9). Als Ersatz fiir den Konkurs sah
der Entwurf vor, die Zwangsverwaltung einzufiihren, wenn sich eine Gemein-
de zahlungsunfihig erklirt oder ihren Verpflichtungen nicht mehr nachkommt
(vgl. Botschaft vom 12. Juni 1939, BBI 1939 II 14-15). Der Entwurf Gbertrug der
eingesetzten Zwangsverwaltung die Aufgaben, den Finanzhaushalt zu ordnen,
die Ausgaben zu verringern und die Einnahmen zu erhdhen. Zu diesem Zweck
hitte sie mit weitreichenden Kompetenzen ausgestattet werden sollen. Obschon
es umstritten war, sollte das Rechtsinstitut des Nachlassvertrages neu geschaf-
fen werden. Vorausgesetzt wurde jedoch, dass die angeordnete Zwangsverwal-
tung nicht ausreichen wiirde, um in absehbarer Zeit alle Forderungen zu tilgen,
und dass mogliche Ausgabenkiirzung oder Mehreinnahmen keinen ausreichen-
den Beitrag an die Gesundung der Finanzlage leisten konnen (vgl. Botschaft
vom 12. Juni 1939, BB1 1939 II 18). Der Bundesrat schlug vor, die Bestimmungen
uber die Gliubigergemeinschaft bei Anleihensobligationen in die ordentliche
Gesetzgebung zu iiberfithren, wobei inskiinftig anstelle des Mehrheitsbeschlus-
ses ein Einspracheverfahren treten sollte (vgl. Botschaft vom 12. Juni 1939, BBI
1939 11 21 {f.). Die Verfahrensleitung tibertrug der erste Entwurf der kantonalen
Nachlassbehorde.

In Anbetracht der kriegerischen Bedrohung, der sich die Schweiz ausgesetzt
sah, und der dadurch resultierenden Ungewissheit auf dem Kapitalmarkt, be-
schloss der Stinderat in der Dezembersession 1939 einstimmig, voriibergehend
nicht auf das Geschift einzutreten (sieche Amtliches stenographisches Bulletin
des Stinderates 1939 6091f.). Stattdessen wurde am 14. Juni 1940 der geltende
Bundesratsbeschluss um weitere fiinf Jahre verlingert (AS 56 931).

Da sich verschiedene Akteure — darunter Vertreter der Banken- und der Ver-
sicherungen sowie einzelne Kantone — fiir die Wiederaufnahme der Beratung
eingesetzt hatten, gelangte das Geschift im Dezember 1941 erneut in die parla-
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mentarische Beratung. Der Stinderat hielt an seinem urspriinglich gefassten
Nichteintretensbeschluss fest, zumal die Ratsmehrheit eine gesamtschweizeri-
sche Losung fiir nicht notwendig und wenig zweckmiflig hielt (siche Amtliches
stenographisches Bulletin des Stinderates 1941 207 ff.). Der abweichende Be-
schluss des Nationalrats, der am 19. Mirz 1942 fiir Eintreten votierte, hatte
schliellich zur Folge, dass der Stinderat erneut dariiber zu befinden hatte (siche
Amtliches stenographisches Bulletin des Nationalrates 1942 261f.). Auch der
Bundesrat vertrat weiterhin die Uberzeugung, dass aufgrund der Lage der Ge-
meinden nicht auf eine gesetzliche Regelung verzichtet werden konnte (Nach-
tragsbotschaft vom 27. Dezember 1944, BBl 1945 I 2). Um eine ausreichende
Mehrheit fiir die Vorlage zu erlangen, riumte das eidgendssische Justiz- und
Polizeidepartement einer gemischten Kommission aus Vertretern beider Parla-
mentskammern die Méglichkeit ein, Anderungsvorschlige am Entwurf im Vo-
raus anzubringen (vgl. Nachtragsbotschaft vom 27. Dezember 1944, BBl 1945 1
1). Daraus resultierten einige Anpassungen gegentiber dem ersten Entwurf. Als
eine der wichtigsten Anderungen war die Unpfindbarkeit von Steuerforderun-
gen neu eingefligt worden (vgl. Nachtragsbotschaft vom 27. Dezember 1944,
BBI 1945 1 7). Im zweiten Entwurf 16ste die kantonale Betreibungsaufsichtsbe-
horde die Nachlassbehorde als verfahrensleitendes Organ ab, obschon an deren
mangelnden Unabhingigkeit Kritik geiibt wurde (vgl. Nachtragsbotschaft vom
27. Dezember 1944, BBl 1945 I 91.). Die Bestimmungen tiber den Nachlassver-
trag wurden nach heftigem Widerstand seitens der Banken und Versicherungs-
gesellschaften neu gefasst, wobei die vorgesehenen Eingriffe in die Glaubiger-
rechte erheblich abgemildert wurden (vgl. Nachtragsbotschaft vom 27. Dezem-
ber 1944, BBl 1945 1 12ff.). Die Anleihensgliubiger beftrchteten, dass die
Gemeinden sonst an Kreditwirdigkeit einbiflen wiirden. Sie vertraten den
Standpunkt, dass ein Gemeinwesen seinen Verpflichtungen unter allen Um-
standen in vollem Mafle nachkommen miisse; weder ein Abstrich an der Schuld
selbst noch ein Nachlass an Zinsen sei gerechtfertigt, umso weniger, als die Ob-
ligationen von Stddten und Gemeinden als miindelsichere Geldanlage anerkannt
seien (vgl. Nachtragsbotschaft vom 27. Dezember 1944, BBI 1945 1 13). Fiir den
Fall, dass sich die angeordneten Mafinahmen zur Wiederherstellung des finan-
ziellen Gleichgewichts in absehbarer Zeit als ungeniigend erweisen wiirden und
von einer Verschirfung der Mafinahmen keine Besserung zu erwarten wire, sah
der Entwurf schliefllich vor, dass ausnahmsweise die Schuldverpflichtungen des
Schuldners, soweit sie nicht durch Pfand- und andere Vorzugsrechte als gedeckt
erscheinen, um hochstens ein Drittel herabgesetzt werden konnen. Weiter hitte
der Zinsfufd fiir Kapitalforderungen fiir hochstens fiinf Jahre bis auf ein Drittel
herabgesetzt werden konnen, wobei die 6ffentlich-rechtlichen Verpflichtungen
aus Gesetz sowie die Gebaudeversicherungsbeitrige von der Herabsetzung aus-
genommen gewesen waren. Ferner riumte der Entwurf die Moglichkeit ein, die
durch Gemeindereglemente oder -beschlisse festgesetzten Besoldungen nach
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Ablauf der Amts- oder Dienstperiode und nach einer mindestens zwei Monate
vorher erfolgten Mitteilung zu kiirzen.

Nachdem der Grundsatz der Unpfindbarkeit des Verwaltungsvermogens auf
Empfehlung der Expertenkommission zunichst gestrichen worden war, enthielt
der Entwurf schliefflich aber doch eine solche Bestimmung (vgl. Nachtragsbot-
schaft vom 27. Dezember 1944, BBI 1945 1 16).

Der Stinderat hatte im Juni 1945 neuerlich tiber die Eintretensfrage zu befin-
den. Obwohl sich die vorberatende Kommission einstimmig dafiir aussprach,
wurde die materielle Beratung erneut verschoben, um die geduflerten Einwinde
der Wirtschaftsverbinde, Banken und Versicherungen zu priifen (vgl. Votum
Fricker, Amtliches stenographisches Bulletin des Stinderates 1945 106ff.; siche
auch Jenny 2010: Rz. 7 zu Art.1 SchGG). Da dadurch die Beratung des Ent-
wurfs wiederum verzogert wurde, verlingerte das Parlament die Geltungsdauer
des Bundesratsbeschlusses vom 24. November 1936 am 5. Oktober 1945 ein
letztes Mal (AS 61 825). Als Ergebnis der erneuten Abklirungen wurde die
Glaubigerversammlung anstelle des Einspracheverfahrens wiedereingefiihre,
der urspriinglich vorgesehene Kapitalabstrich aus dem Entwurf gestrichen und
der Nachlassvertrag gliubigerfreundlicher ausgestaltet (vgl. Votum Fricker,
Amtliches stenographisches Bulletin des Stinderates 1946 189{,; vgl. Votum
Mouttet, Sten. Bull. des Stinderats 1946 192). Somit konnte sich eine Koalition
aus Banken und Versicherungen, den finanziell gesunden Gemeinden sowie Fo-
deralisten, die generell eine einheitliche Regelung ablehnten, vorerst erfolgreich
gegen die vorgesehene Beschneidung der Gliaubigerrechte zur Wehr setzen
(Glatthard 1996: 3).

Lediglich mit einer Stimme Mehrheit beschloss der Stinderat am 27. August
1946 auf die Vorlage einzutreten (siche Amtliches stenographisches Bulletin des
Stinderates 1946 205). Der Erstrat nahm in der Folge zahlreiche Anderungen
am bundesritlichen Entwurf vor (siehe Amtliches stenographisches Bulletin
des Stinderates 1946 206{f.). In Abweichung vom eingebrachten Antrag der
vorberatenden Kommission beschloss die Ratsmehrheit, die Vorschriften iiber
den Nachlassvertrag zu streichen. Der Antragssteller begriindete diesen Schritt
damit, dass die Moglichkeit einer Zinsreduktion fiir die Gemeinden kreditschi-
digend wirken wirde (Votum Kloti, Amtliches stenographisches Bulletin des
Stinderates 1946 234). Ein Minderheitsantrag, der eine Schuldenreduktion bis
zu hochstens 10 % vorsah, war aussichtslos (vgl. Amtliches stenographisches
Bulletin des Standerates 1947 156 ff.).

Der Standerat schloss letztlich die erste Lesung am 4. Juni 1947 ab, nachdem
vom urspriinglichen Entwurf nur noch wenig iibrig geblieben war (zur gesam-
ten Detailberatung sieche Amtliches stenographisches Bulletin des Stinderates
1947 1531f.). Der Nationalrat konnte in der Herbstsession 1947 die Beratung
aufnehmen. Grundsitzlich bestand Konsens, dass der eingeschlagene Weg fort-
gesetzt und daher keine grundlegenden Anderungen an den Beschliissen des
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Erstrates vorgenommen werden sollten (vgl. Votum Muheim, Amtliches steno-
graphisches Bulletin des Nationalrates 1947 382). Die Abweichungen enthielten
sodann in erster Linie redaktionelle Anderungen, die keinen Anlass zu grund-
legenden Differenzen zwischen den Riten gaben (vgl. Amtliches stenographi-
sches Bulletin des Nationalrates 1947 384-390, 478—479; vgl. Amtliches steno-
graphisches Bulletin des Stinderates 1947 340-344, 353). Am 4. Dezember 1947
verabschiedeten die eidgendssischen Rite das Bundesgesetz tiber die Schuldbe-
treibung gegen Gemeinden und andere Korperschaften des kantonalen offentli-
chen Rechts (AS 1948 873). Coradi (2003) bezeichnet das Gesetz, wie es aus der
parlamentarischen Beratung hervorging, als ,erheblich verwissert” — eine Ein-
schitzung, die kaum von der Hand zu weisen ist.

5. Instrumente des SchGG

Das SchGG bildet einen Teil der schweizerischen Schuldbetreibungs- und Kon-
kursgesetzgebung. Als lex specialis geht es den Bestimmungen des Bundesge-
setz vom 11. April 1889 tiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG, SR 281.1)
vor. Art.1 Abs.1 SchGG erklirt zwar die Bestimmungen des SchKG subsididr
auf die Schuldbetreibung gegen Gemeinden und andere Korperschaften des
kantonalen 6ffentlichen Rechts anwendbar, doch gehen namentlich Jenny (2010)
und Coradi (2003) entgegen dem klaren Wortlaut des Gesetzes davon aus, dass
dem SchKG primire Geltung zukommt. Die Entstehungsgeschichte sowie die
parlamentarische Beratung lassen die Schlussfolgerung zu, dass mit dem SchGG
ein doppelter Schutzzweck verfolgt wird, indem einerseits das gesamte Kredit-
wesen und andererseits die Glaubiger geschiitzt werden sollen. Das Bundesge-
richt stuft den Systemschutz als vorrangig ein (dazu Urteil des BGer 2C.1/2001
vom 3. Juli 2003, E. 7.3.4.1).

Als zulissige Verwertungsarten nennt das Gesetz die Pfindung sowie die
Pfandverwertung (Art.2 Abs. 1 SchGG). Explizit ausgeschlossen sind hingegen
die Betreibung auf Konkurs, mit Einschluss der Wechselbetreibung, sowie der
Arrest (Art.2 Abs.2 SchGG). Die Gesamtliquidation eines Gemeinwesens fillt
damit aufler Betracht. Uebersax (2005) vertritt jedoch die Ansicht, dass es de
lege ferenda einen Gemeindekonkurs mit anschliefender Teilliquidation des Fi-
nanzvermdogens erfordert.

Den Kantonen ist es vorbehalten, Vorschriften iiber das Nachlassvertrags-
recht aufzustellen, zumal der Bundesgesetzgeber selber darauf verzichtete
(Art.3 Abs.1 SchGG). Die Bestimmungen des SchKG tber den Nachlassver-
trag sind nicht auf 6ffentlich-rechtliche Schuldner anwendbar. Ferner gilt es
zwischen dem Nachlassvertrag nach kantonalem Recht und dem auflergericht-
lichen Nachlassvertrag zu unterscheiden (m. w. H. Jenny 2010: Rz. 2 zu Art.3
SchGG). Die Anordnung eines Nachlassvertrages nach kantonalem Recht setzt
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voraus, dass eine Beiratschaft angeordnet worden ist, die in angemessener Frist
nicht zum Ziele gefithrt hat (Art. 3 Abs.2 SchGG). Die Wirkung des Nachlass-
vertrages darf nach herrschender Lehre nicht tiber die Stundungen der Forde-
rung und Zinsabstriche hinausgehen, womit ein Schuldenschnitt erst recht aus-
geschlossen ist (vgl. Jenny 2010: Rz. 5 zu Art.3 SchGG; gl. M. Coradi 2003: 320
sowie Glatthard 1996: 4).

Beschliisse tiber die Eingriffe in Glaubigerrechte sind giiltig, wenn ihnen
zwei Drittel der an der Gliubigerversammlung anwesenden Gliaubiger und
Glaubigervertreter zustimmen, deren Forderungen zwei Drittel der vertrete-
nen, mindestens aber die Halfte aller nicht pfandgedeckten Forderungen aus-
machen (Art.3 Abs.3 SchGG). Die Betreibung kann vortibergehend eingestellt
werden, wenn die Kantonsregierung dafiir sorgt, dass sich durch die Einstel-
lung die Lage der Glaubiger nicht verschlechtert (Art. 6 Abs. 1 SchGG). Implizit
eroffnet das SchGG damit die Moglichkeit fiir einen Bail-out nach kantonalem
Recht. Einige Kantone machen davon Gebrauch und kennen rechtliche Mog-
lichkeiten zur Abrufung eines finanziellen Beistands des Kantons.

Als Haftungssubstrat dient in erster Linie das Finanzvermogen eines Ge-
meinwesens, wobei das SchGG die dazugehorigen Vermdgenswerte negativ de-
finiert (Art.7 Abs.1 und Abs.2 SchGG). Gemaf Jenny (2010) umfasst das Fi-
nanzvermogen namentlich Grundstiicke, eine Industrie, die mit Gewinnabsicht
betrieben wird, sowie Bargeld. Unpfindbar sind das Verwaltungsvermogen —
also Vermogenswerte, die unmittelbar der Erfullung seiner offentlichen Aufga-
ben dienen — sowie Steuerforderungen des Gemeinwesens (Art.9 Abs.1 und
Abs.2 SchGG). Als Abgrenzungskriterium zwischen dem Verwaltungs- und
dem Finanzvermogen dient die Unmittelbarkeit, mit der ein Vermogenswert
der Erfillung der 6ffentlichen Aufgabe dient (vgl. Jenny 2010: Rz. 4 zu Art.9
SchGG). Das Bundesgericht hilt dazu fest, dass es einzig von Bedeutung sei,
»0b sich eine Aufgabe als eine solche offentlicher Art erweist und ob eine be-
stimmte Sache dieser Aufgabe durch ihren Gebrauchswert unmittelbar dient”
(BGE 103 11 227ff. (234), E. 3).

Als zulissige Eingriffe in Glaubigerrechte nennt das SchGG u.a. die zeitliche
Erstreckung der Amortisationsfrist, die Stundung des Gesamtbetrages oder
von Teilbetrigen der Anleihe sowie der verfallenen oder fillig werdenden Zin-
sen (Art. 13 lit.a—c SchGG). Ausnahmsweise kann der Zinsfuf} bis zur Hilfte
fir die in den nichsten fiinf Jahren anfallenden Zinsen herabgesetzt sowie ein
Nachlass verfallener Zinsen um hochstens die Hilfte gewdhrt werden (Art. 13
lit. e und lit.f SchGG). Die Einleitung des Verfahrens erfolgt auf Gesuch des
Schuldners, wobei eine einlissliche Darstellung der finanziellen Lage erforder-
lich ist (Art. 15 Abs. 1 und Abs.2 SchGG).

Als Forum dient den Glaubigern die Gliubigerversammlung (Art. 17ff.
SchGG). Sie entscheidet mit qualifizierten Mehrheiten iber Eingriffe in die
Gldubigerrechte (Art. 20 SchGG). Bestehen mehrere Glaubigergemeinschaften,
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so kann jede die Gultigkeit ihrer Beschliisse davon abhingig machen, dass ande-
re Glaubigergemeinschaften gleiche oder entsprechende Opfer zu tragen haben
(Art.21 Abs.1 SchGG). Hat in einem solchen Fall ein Vorschlag der Schuldne-
rin die Zustimmung der einfachen Mehrheit des im Umlauf befindlichen Kapi-
tals aller Glaubigergemeinschaften zusammen gefunden, so kann die Aufsichts-
behorde den Beschluss auch fiir die nicht zustimmenden Gemeinschaften ver-
bindlich erkliren (Art. 21 Abs. 2 SchGG). Es gilt dabei gemeinhin der Grundsatz
der Glaubigergleichbehandlung (Art.22 Abs. 2 SchGG). Wenn die Billigkeit es
verlangt, konnen neben den Anleihensgliubigern weitere Glaubigergruppen in
das Verfahren einbezogen werden, insbesondere wenn die Sanierung andern-
falls verunmoglicht wiirde (Art. 24 Abs. 1 und Abs.2 SchGG).

Den eigentlichen Kern des SchGG bilden die Bestimmungen iiber die Beirat-
schaft. Auf Verlangen des Schuldners, der Kantonsregierung und jedes Glaubi-
gers, der ein berechtigtes Interesse glaubhaft macht, kann die Beiratschaft ange-
ordnet werden (Art.28 Abs.1 und Abs.3 SchGG). Vorausgesetzt wird dabei,
dass das Gemeinwesen sich zahlungsunfihig erklirt oder voraussichtlich wih-
rend lingerer Zeit nicht in der Lage sein wird, seinen finanziellen Verpflichtun-
gen nachzukommen. Die Beiratschaft kann lingstens fiir die Dauer von drei
Jahren angeordnet werden (Art.30 Abs.1 SchGG). Wenn es die Umstinde er-
fordern, kann sie lingstens fiir weitere drei Jahre verlingert werden (Art.30
Abs.2 SchGG). Uber die Anordnung einer Beiratschaft entscheidet schliefSlich
die Aufsichtsbehorde (Art.32 Abs. 1 SchGG).

Aufgabe der Beiratschaft ist es, unbeschadet der laufenden Verwaltung, die
verfallenen Verpflichtungen im Rahmen des Finanzplanes einzulosen, den Fi-
nanzhaushalt zu ordnen und nach Méglichkeit die Ausgaben zu vermindern
und die Einnahmen zu erhohen (Art.34 Abs. 1 und Abs.2 SchGG). Zu diesem
Zweck kann der Beirat namentlich Steuerriickstinde und andere ausstehende
Forderungen eintreiben, Aktiven des Finanzvermogens verwerten, bestehende
Steuern und sonstige Abgaben erhohen sowie mit Zustimmung der Kantonsre-
gierung neue Steuern und Abgaben einfithren (Art. 35ff. SchGG). Die Beirat-
schaft bezweckt also, den 6ffentlichen Haushalt zu konsolidieren, nicht jedoch
die kurzfristige Befriedigung der Gliubiger zu ermoglichen (vgl. Glatthard
1996: 4).

Bei Anordnung der Beiratschaft hat die Aufsichtsbehérde deren Kompeten-
zen genau zu umschreiben, wobei regelmiflig die Finanzkompetenzen der or-
dentlichen Verwaltungsorgane auf sie tibergehen (Art.39 Abs.1 SchGG). Die
Verfiugungsfreiheit der ordentlichen Organe wird dadurch erheblich einge-
schrinkt. Thre Beschliisse und Verfiigungen tiber Ausgaben und Einnahmen,
die Verduflerung und Verpfindung von Vermogenswerten und die Eingehung
neuer Verpflichtungen bediirfen zu ihrer Gultigkeit der Zustimmung der Bei-
ratschaft (Art.39 Abs. 2 SchGG). Im Weiteren schrankt die Beiratschaft die de-
mokratischen Mitbestimmungsrechte der Einwohnerschaft ein, indem sowohl
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das Gemeindereferendum als auch das Recht der Gemeindeinitiative gegeniiber
threr Verfigungen nicht geltend gemacht werden konnen (Art.39 Abs.3
SchGG). Wie Coradi (2003) und Roten (2006) zu Recht anmerken, handelt es
sich dabei um einen schwerwiegenden Eingriff in das demokratische System.

Aus Sicht des Schuldners reduziert die Beiratschaft den akuten Betreibungs-
druck. So konnen fur die schon vor Anordnung der Beiratschaft eingegangenen
Verpflichtungen keine Betreibungen angehoben oder fortgesetzt werden (Art. 41
Abs.1 SchGG). Ebenso wird der Fristenlauf fiir solche Verpflichtungen ge-
hemmt (Art.41 Abs.2 SchGG). Ferner besteht die Moglichkeit, dass fiir Ver-
pflichtungen des Schuldners eine Stundung fir die Dauer von hochstens drei
Jahren nach Beendigung der Beiratschaft gewihrt werden kann (Art. 43 Abs.2
SchGG). Die Anordnung der Beiratschaft hat jedoch weder die Falligkeit der
Forderungen noch einen Zinsstopp zur Folge, was in der Literatur vereinzelt
kritisiert wird (vgl. Coradi 2003: 319).

6. Bewihrung in der Praxis: Der Fall Leukerbad

Abgesehen von den Bestimmungen tiber die Pfindbarkeit und Verpfindbarkeit
des Vermdgens dauerte es rund fiinfzig Jahre nach Inkrafttreten des SchGG, bis
es im Fall Lenkerbad ein erstes Mal zur Anwendung kam.

Die Gegebenheiten rund um den Walliser Tourismusort Leukerbad stellte die
schweizerische Insolvenzordnung vor eine spite Bewahrungsprobe. Vorausge-
gangen waren eine Reihe von zweifelhaften Investitionsentscheidungen und fi-
nanzielle Beteiligungen an Infrastrukturprojekten zugunsten der ortlichen
Tourismusbranche. U.a. wurde auf Betreiben der Munizipalgemeinde ein
Sportzentrum, eine Alpentherme sowie eine neues Parkhaus errichtet. Als Tri-
ger dienten zumeist organisatorisch voneinander unabhingige Gesellschaften,
an denen die 6ffentliche Hand sowohl finanziell als auch personell mafigeblich
beteiligt war. Insofern handelte es sich bei der Beteiligungsfinanzierung um In-
vestitionen in das Finanzvermogen. Mit Beteiligungen und Darlehen war die
Munizipalgemeinde Leukerbad namentlich an den lokalen Verkehrsbetrieben
und mehreren Sport- und Tourismusressorts direkt finanziell verbunden
(m.w.H. Urteil des BGer 2C.4/2000 vom 3. Juli 2003, Sachverhalt A und
PUK-Bericht Leukerbad 2000: 15 bzw. 18).

Ende 1998 beliefen sich die ausstehenden Forderungen gegentiber der Muni-
zipal- sowie der ebenfalls involvierten Burgergemeinde und der von ihnen ge-
griindeten Beteiligungsgesellschaften auf rund 454 Mill. Franken (siche Urteil
des BGer 2C.5/1999 vom 3. Juli 2003, Sachverhalt D sowie PUK-Bericht
Leukerbad 2000: 14). Davon entfielen rund 170,1 Mill. Franken auf die Munizi-
palgemeinde Leukerbad und 62,4 Mill. Franken auf die Biirgergemeinde Leu-
kerbad, was einen Schuldenstand von insgesamt rund 232,5 Mill. Franken be-
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deutete (siche PUK-Bericht Leukerbad 2000: 14). Bei einer stindigen Wohnbe-
volkerung von 1666 Personen betrug die Pro-Kopf-Verschuldung Ende 1998
rund 140.000 Franken pro Einwohner.

Die nominalen Schulden der Gesellschaften, an denen die Munizipalgemein-
de finanziell beteiligt war, betrugen zu diesem Zeitpunkt 221,4 Mill. Franken
(siehe Urteil des BGer 2C.4/2000 vom 3. Juli 2003, Sachverhalt B). Ein Teil die-
ses Betrags bestand als Zinsschulden der Gesellschaften gegeniiber der Munizi-
palgemeinde fiir die von ihr gewihrten Darlehen. Allein im Jahr 1997 beliefen
sich die Zinsschulden auf rund 4 Mill. Franken, wobei die Gemeinde darauf
verzichtete, die notwendigen Wertberichtigungen auf ihren Forderungen vor-
zunehmen (vgl. Roten 2006: 2).
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ADbb. 1: Entwicklung der nominalen Verschuldng von Munizipal- und Biirgergemeinde
Leukerbad 1985-1998.

Quelle: PUK-Bericht Leukerbad 2000: 16 und 19.

Der Schuldenstand wuchs zwischen 1985 und 1998 stark an. Die absolute Ver-
schuldung der Munizipalgemeinde stiegen nominal von urspriinglich 13,6 Mill.
Franken auf schliefllich 170,1 Mill. Franken im Jahr 1998, diejenigen der Biir-
gergemeinde von 31.1 auf nominal 62,4 Mill. Franken (siche Urteil des BGer
2C.4/2000 vom 3. Juli 2003, Sachverhalt B und PUK-Bericht Leukerbad 2000:
17 bzw. 19).

Abziglich der gegenseitig gewihrten Darlehen und Verpflichtungen in der
Hohe von 104 Mill. Franken betrug die Gesamtschuld gegentiber externen
Glaubigern 350 Mill. Franken (siche Urteil des BGer 2C.4/2000 vom 3. Juli
2003, Sachverhalt B). Mit 70,3 Mill. Franken waren Banken die grofite Glaubi-
gergruppen der Munizipalgemeinde, gefolgt von Versicherern mit 64,8 Mill.
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Franken, Wertpapieremittenten mit 31 Mill. Franken und anderen Schweizer
Gemeinden mit 4 Mill. Franken (siche PUK-Bericht Leukerbad 2000: 141.).

Banken
41%

Versicherer

38%

Gemeinden
2%

Abb. 2: Anteile der Glaubigergruppen an der Gesamtschuld der Munizipalgemeinde
Leukerbad im Jahr 1998.

Quelle: PUK-Bericht Leukerbad 2000: 14-15.

Die grofiten Glaubigergruppe der Biirgergemeinde Leukerbad waren die Wert-
papieremittenten mit einem Betrag von 30 Mill. Franken, gefolgt von den Ban-
ken mit 21,8 Mill. Franken und der Munizipalgemeinde Leukerbad mit 10,5
Mill. Franken (siche PUK-Bericht Leukerbad 2000: 17).

Banken

35% Emittenten

48%

Gemeinden
17%

Abb. 3: Anteile der Glaubigergruppen an der Gesamtschuld der Biirgergemeinde Leu-
kerbad im Jahr 1998.

Quelle: PUK-Bericht Leukerbad 2000: 17.

Die mafllos anmutende Investitionstitigkeit endete schlieflich darin, dass so-
wohl die Munizipal- als auch die Biirgergemeinde Leukerbad um die Jahrtau-
sendwende vor dem finanziellen Kollaps standen.
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Abb. 4: Entwicklung der Investitionstatigkeit von Birger- und Munizipalgemeinde
Leukerbad 1985-1998.

Quelle: PUK-Bericht Leukerbad 2000: 16 und 19.

Obschon das Finanzinspektorat des Kantons Wallis bereits im Jahr 1993 ein
erstes Mal auf die schwierige finanzielle Lage aufmerksam gemacht hatte, schien
sich zunichst niemand dafiir zu interessieren.

Gemif} Feststellung des Bundesgerichts hielt das Finanzinspektorat am
19. Juli 1993 fest, dass der Verschuldungsfaktor der Munizipalgemeinde negativ
und daher von einer Uberschuldung auszugehen sei. Dabei bezeichnete es die
finanzielle Lage als ,,alarmierend“ (Urteil des BGer 2C.4/2000 vom 3. Juli 2003,
Sachverhalt C; m. w. H. PUK-Bericht Leukerbad 2000: 36f.). Zu sicher waren
sich wohl die Gldubiger, dass ihre Forderungen gedeckt wiren und ein Zah-
lungsausfall aufler Betracht fallen wiirde. Trotz wiederholter Verstofle gegen die
gesetzlichen Anforderungen an die Darlehensgewihrung und -aufnahme sowie
weiterer Hinweise verzichteten die kantonalen Behorden vorerst auf eine Inter-
vention (vgl. Uebersax 2005: 3).

Erst als die Leukerbader Gemeinden zunehmend Schwierigkeiten bekunde-
ten, ihre Zinsschulden zu bedienen, wurde das ganze Ausmaf} der Verschul-
dung deutlich. Der Kanton Wallis verpflichtete zunichst die Munizipal- und
die Biirgergemeinde Leukerbad zur regelmifligen Berichterstattung tber die
Entwicklung der finanziellen Lage und ordnete in der Folge die Zwangsverwal-
tung nach kantonalem Recht an (vgl. Urteil des BGer 2C.4/2000 vom 3. Juli
2003, Sachverhalt D). Die mit der Zwangsverwaltung betrauten Experten
schitzten damals die maximal tragbare Verschuldung der Gemeinde Leukerbad
auf rund 40 Mill. Franken. Ein erster Sanierungsplan sah einerseits Steuererho-
hungen sowie Kirzungen des Personalaufwands und andererseits einen Forde-
rungsverzicht durch die Gliubiger im Umfang von 80 % vor (Roten 2006: 1).
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Als die Glaubiger — im Speziellen die Banken — jedoch ihre Zustimmung dazu
verweigerten, ordnete das Walliser Kantonsgericht am 20. Juli 1999 zunichst
fir die Dauer von drei Jahren eine Beiratschaft nach Art.28f. SchGG an (vgl.
Uebersax 2005: 31.).

Der eingesetzte Beirat erhohte als eine der ersten Amtshandlungen die
Steuern, fithrte eine Tourismusabgabe ein und nahm ausgabenseitig erhebliche
Einsparungen vor (Roten 2006: 2; vgl. Uebersax 2005: 4). Ferner erklirte er die
Filligkeit aller Forderungen auf den 20. Juli 1999, verfiigte auf denselben Stich-
tag ein Ende des Zinsenlaufs und legte das Verzeichnis mit den zugelassenen
Forderungen wihrend zehn Tagen offentlich auf (vgl. Urteil des BGer
7B.240/2000 vom 20. Dezember 2000, E. 1.a; m. w. H. Coradi 2003: 321). Das
aufgelegte Forderungsverzeichnis umfasste insgesamt angemeldete Forderung
in der Hohe von 223,83 Mill. Franken, wovon 163,76 Mill. Franken zugelassen
und 60,06 Mill. Franken abgewiesen wurden (PUK-Bericht Leukerbad 2000:
22).

Der angestrebte Schuldenstopp scheiterte jedoch am Veto des Bundesge-
richts, nachdem u.a. die Ruhegehalts- und Vorsorgekasse des Lehrpersonals
des Kantons Wallis als Glaubigerin erfolgreich gegen die Anordnungen des
Beirats Beschwerde gefiihrt hatten. Das Bundesgericht kassierte diese Anord-
nungen mit der Begriindung, dass der Bundesgesetzgeber die angefochtenen
Mafinahmen fiir die Beiratschaft nicht vorgesehen habe (Urteil des BGer
5P.418/2000 vom 1. Dezember 2000, E. 5.a; BGE 127 III 55ff. (61f.), E. 5.b).
Dabei hielt es fest, dass die kantonalen Vorschriften iiber das Nachlassvertrags-
recht nicht tiber die gesetzlich vorgesehenen Eingriffe in die Glaubigerrechte
hinausgehen dirfen und somit ein Kapitalverzicht ausgeschlossen sei (Urteil
des BGer 5P.418/2000 vom 1. Dezember 2000, E. 4.a; BGE 127 III 55ff. (61), E.
5.a). Daraus schloss das Bundesgericht, dass die mildere Mafinahme der Beirat-
schaft kein Feld fiir solche Eingriffe 6ffne (Urteil des BGer 5P.418/2000 vom 1.
Dezember 2000, E. 5.a). Der seitens der Anleihensgliubiger geduflerte Vor-
schlag, dass die Walliser Kantonalbank sowie der Kanton Wallis in der Hohe
der Verbindlichkeiten Leukerbads eintreten sollen, wurde sowohl von der Kan-
tonsregierung als auch vom Kantonsparlament verworfen (NZZ vom 7. Juli
2000: 17). Eine rasche Schuldenbereinigung der Munizipalgemeinde war damit
gescheitert.

Gleichsam verlor das Finanzvermogen der Munizipalgemeinde Leukerbad
dramatisch an Wert. Von urspriinglich iiber 100 Mill. Franken — vornehmlich
ungesicherte Darlehen an Tourismus- und Infrastrukturgesellschaften — ver-
blieben lediglich 5,5 Mill. Franken als verwertbare Aktiven (NZZ vom 17. Juni
2000: 23). Indem die Beteiligungsgesellschaften des Kurorts Leukerbad liqui-
diert und ihre Aktiven veriuflert worden waren, konnten zumindest voriiber-
gehend liquide Mittel generiert werden. Im Jahr 2000 wurden so u.a. das Rat-
haus Leukerbads, das Parkhaus sowie zwei Hotels mit Thermalbad zur Tilgung
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der Schuld verwertet (NZZ vom 30. Juni 2000: 23 sowie NZZ vom 31. August
2000: 23).

In Anbetracht der verfahrenen Situation verlingerte das Walliser Kantonsge-
richt am 9. Juli 2003 die Dauer der Beiratschaft um weitere drei Jahre auf die
Maximaldauer. Nach offiziellen Schitzungen belief sich der Bilanzfehlbetrag
Ende des Jahres 2003 auf nominal 183,6 Mill. Franken (Bericht Gemeindefinan-
zen 2010: 28).

Es zeigte sich, dass eine nachhaltige Sanierung entweder die Ubernahme ei-
nes Grofiteils der Verbindlichkeiten durch den Kanton oder aber den Verzicht
der Glaubiger auf einen Teil der anerkannten Forderungen von 180,7 Mill.
Franken verlangte (vgl. Roten 2006: 3; m. w. H. Botschaft zur Sanierung der
Munizipalgemeinde Leukerbad 2003: 394). Obschon ein Schuldenschnitt ex
lege nicht vorgesehen war, einigten sich die involvierten Parteien im Jahr 2003
auf ein Sanierungskonzept, das von den Glaubigern erhebliche Zugestindnisse
abverlangte. Die Zustimmenden verzichteten auf 78 % ihrer Forderungen und
erhielten im Umfang von 22 % oder insgesamt rund 40 Mill. Franken eine Kon-
kursdividende. Zur Abwicklung der Verbindlichkeiten wurde die privatrechtli-
che Aktiengesellschaft ,Sanag Leukerbad AG“ errichtet. Da die Munizipalge-
meinde Leukerbad nicht iber die notwendige Liquiditat verfiigte, erklirte sich
der Kanton Wallis bereit, der Gesellschaft eine Solidarbiirgschaft zu gewihren,
um ihr die Beschaffung eines Darlehens von maximal 25 Mill. Franken am
Markt zu ermdglichen. Zu diesem Zweck fasste der Grofle Rat des Kantons
Wallis am 4. Dezember 2003 den Beschluss zur Sanierung der Munizipalge-
meinde Leukerbad (Amtsblatt des Kantons Wallis Nr.52 vom 26. Dezember
2003 2903). Der ausschlieflliche Zweck der ,,Sanag Leukerbad AG“ sollte darin
liegen, zur finanziellen Sanierung der Munizipalgemeinde Leukerbad beizutra-
gen (Art.2). Zur Sicherstellung der Zwecksetzung wurde der Beitrag an zahlrei-
che Bedingung gekniipft. So wurde die Munizipalgemeinde Leukerbad ver-
pflichtet, die Investition des Verwaltungsvermogens auf hochstens 900.000
Franken netto pro Jahr zu beschrinken, solange die Schuld, fiir die der Staat die
Biirgschaft gewihrt, nicht zuriickbezahlt ist (Art. 4 lit. d). Weiter unterlag die
Garantie der Bedingung, dass mindestens 85 % der Forderungen erfasst werden
(Art.5). Die zustimmenden Gliubiger konnten so ihre Forderungen zum Kauf-
preis von 22 % des urspriinglichen Nennwerts auf die Gesellschaft tibertragen.
Wer dem Sanierungskonzept nicht zustimmte, erhielt lediglich einen proporti-
onalen Anteil an den vorhandenen liquiden Mitteln der Munizipalgemeinde im
Betrag von 15 Mill. Franken (Roten 2006: 4). Bis zum 31. Dezember 2003 wur-
den schliefllich Forderungen in der Hohe von 175,9 Mill. Franken oder 97,3 %
abgetreten (Roten 2006: 5).

Sowohl Roten (2005) als auch Uebersax (2005) — beide mit den Einzelheiten
des Falls Leukerbad bestens vertraut — gehen davon aus, dass es Jahrzehnte dau-
ern wird, bis die Verbindlichkeiten der Munizipalgemeinde Leukerbad gegen-
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iber der Sanierungsgesellschaft restlos getilgt sein werden. Noch im Jahr 2010
erreichte die Gemeinde Leukerbad eine Brutto-Schuldenvolumenquote im Ver-
hiltnis zu den Einnahmen von 1757 %(Bericht Gemeindefinanzen 2010: 55).

6.1 Zwischenfazit

Neben den direkten Konsequenzen fiir die Schuldnergemeinde Leukerbad hat-
ten die damaligen Vorkommnisse weitergehende Folgen fiir den Gemeindekre-
dit selber.

Eine Leidtragende des Falls Leukerbad war die Emissionszentrale der Schwei-
zer Gemeinden, die 1971 gegriindet worden war, um den Mitgliedern des
Schweizerischen Gemeindeverbandes den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleich-
tern (vgl. Uebersax 2005: 30). Sie bot den Gemeinden die Méglichkeit, sich an
offentlich aufgelegten oder privat platzierten Anleihen quotenmiflig zu beteili-
gen (Daldoss und Foraita 2003: 101). Die beteiligten Gemeinden verpflichteten
sichim Rahmen der Emission dazu, im Umfang des individuellen Anteils an der
emittierten Anleihe fiir die anderen Schuldner zu biirgen (vgl. Daldoss und Fo-
raita 2003: 102). Lange galten daher die Anleihen der Emissionszentrale als miin-
delsicher und genossen entsprechende Zinskonditionen (Daldoss und Foraita
2003: 102). Mit dem Zahlungsausfall der Gemeinde Leukerbad inderte sich die
offentliche Wahrnehmung jedoch schlagartig. Sowohl im Jahr 1999 als auch im
Jahr 2000 sah sich die Emissionszentrale der Schweizer Gemeinden nicht im
Stande, eigene Anleihen zu emittieren (NZZ vom 11. Mai 2001: 35). Generell
brach die Kreditvergabe an o6ffentlich-rechtliche Schuldner zwischenzeitlich
ein. Institutionelle Anleger wie die Lebensversicherungsgesellschaft Rentenan-
stalt erklarten 6ffentlich, kommunalen Schuldnern vortibergehend keine finan-
zielle Mittel mehr zur Verfiigung stellen zu wollen (NZZ vom 17. Februar 1999:
21). Lediglich die Grofistidte Bern, Ziirich und Genf waren im Jahr 2000 in der
Lage, sich am Markt frisch zu kapitalisieren (NZZ vom 11. Mai 2001: 35).

Die Emissionszentrale konnte eine fillige Anleihe, an der die Biirgergemein-
de Leukerbad mit 9 Mill. Franken beteiligt war, nicht mehr vollstindig an die
Glaubiger zuriickzahlen (NZZ vom 7. Juli 2000: 17). In der Folge brach der
Handel mit emittierten Anleihen der Emissionszentrale ein. Die Marktteilneh-
mer reagierten abwartend, so dass die Kurse stark fielen, obschon die Emis-
sionszentrale bekannt gab, dass Leukerbad lediglich an drei kotierten Anleihen
und ebenso vielen Privatplatzierungen beteiligt war (NZZ vom 7. Juli 2000: 27).
In der Offentlichkeit wurde darauf spekuliert, dass die Emissionszentrale ihre
Geschiftstitigkeit einstellen misste und die Gemeinden de facto vom Kapital-
markt ausgeschlossen wiirden (NZZ vom 16. August 2000: 19). Die Groflbank
Credit Suisse tibernahm schliefflich am 17. Mai 2001 die Emissionszentrale der
Schweizer Gemeinden, die danach ihre Kreditinstrumente anpasste und mit
Ausfallversicherungen versah (Blankart 2011: 728; vgl. Uebersax 2005: 311.).
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Im Jahr 2002 konnte erstmals seit Herbst 1998 wieder eine Anleihe neu emit-
tiert werden, wobei nicht das angestrebte Volumen erzielt wurde (vgl. Daldoss
und Foraita 2003: 102). Die Griinde verorten Daldoss und Foraita (2003) einer-
seits in den gestiegenen Kosten fiir die Risikoabsicherung und Reservebildung
und andererseits in der geringen Bereitschaft der Gemeinden mit guter Bonitit,
eine Quotenburgschaft fiir schlechte Schuldner einzugehen (vgl. Daldoss und
Foraita 2003: 102£.). Da der wirtschaftliche Erfolg nicht mehr einkehren wollte,
stellte die Emissionszentrale der Schweizer Gemeinden auf Anfang des Jahres
2012 ihre Geschaftstatigkeit ein und trat in Liquidation. Die anhaltende Skepsis
bewirkte schliefllich ihre Auflésung.

Der Fall Leukerbad trug ferner dazu bei, dass die Frage, inwiefern eine tiber-
geordnete Gebietskorperschaft verpflichtet ist, fiir die Schulden der nachgela-
gerten Gebietskorperschaften einzutreten, erstmals hochstrichterlich entschie-
den wurde. In mehreren Urteilen aus dem Jahr 2003 lehnte das Bundesgericht
die von einigen Glaubigern und den Vertretern der Munizipalgemeinde Leuker-
bad angestrebte Haftung des Kantons Wallis ab (Urteil des BGer 2C.4/1999
vom 3. Juli 2003, E. 8.1.1ff,; Urteil des BGer 2C.5/1999 vom 3. Juli 2003, E.
7.1.1£f.; Urteil des BGer 2C.4/2000 vom 3. Juli 2003, E. 6.1.1 ff.; Urteil des BGer
2C.1/2001 vom 3. Juli 2003, E. 7.1.1ff.). Es vertrat in casu die Ansicht, dass das
Risiko in erster Linie von den Glaubigern getragen werden muss. So sei es ,,nicht
offensichtlich, dass der Staat mit seiner Gemeindeaufsicht die Interessen derje-
nigen schiitzen sollte, die einer Gemeinde Kredite gewahren wollen. Diesen
steht es grundsitzlich frei, sich iiber die Solvenz und die finanzielle Situation
einer Gemeinde zu informieren, bevor sie mit ihr einen Vertrag schliefen, wo-
bei thnen zusitzlich zugutekommt, dass die entsprechenden Informationen bei
einer offentlich-rechtlichen Korperschaft relativ einfach — jedenfalls einfacher
als bei privaten Kreditnehmern — zuginglich sind“ (Urteil des BGer 2C.4/1999
vom 3. Juli 2003, E. 8.3.3).

Im Weiteren stellte das Bundesgericht fest, dass nach Bundesrecht eine Haf-
tung des Kantons fir die Verbindlichkeiten der Gemeinden ausgeschlossen sei,
wovon ,im Ubrigen die Gliubiger der Gemeinden bei der Gewihrung von Kre-
diten an dieselben auszugehen [haben]“ (Urteil des BGer 2C.4/1999 vom 3. Juli
2003, E. 8.3.4.1). Diese Erwiagung kann als — zaghaftes — Zeichen fiir ein No-
Bail-out-Regime aufgefasst werden. Ob dies aber als generelle Absage an einen
Bail-out verstanden werden kann, ist fraglich. Immerhin diirfte es den Kanto-
nen weiterhin offenstehen, ihre zahlungsunfihigen Gemeinwesen auf eigene
Initiative hin auszuldsen. Voraussetzung dafiir ist, dass ein Bail-out nach kan-
tonalem Recht vorgesehen ist, was in casu nicht der Fall war.

Da die Auslésung der Schuldnergemeinde durch den Kanton oder den Bund
aufler Frage stand, kam die urspriinglich im Emissionsprospekt vorgesehene
Haftung zu tragen. So mussten im Jahr 2003 rund 139 Gemeinden unterschied-
licher Grofle und finanzieller Ausstattung solidarisch fiir die ausstehende An-
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lethensschuld bzw. den Anteil der Gemeinde Leukerbad im Umfang von 10
Mill. Franken einstehen, wozu sie sich im Rahmen der 6ffentlichen Platzierung
der Anleihe verpflichtet hatten (NZZ vom 9. September 2003: 51).

Der Fall Leukerbad und die nachfolgenden Geschehnisse hatten also durch-
aus auch positive Auswirkungen. Die eigentlich ziemlich triviale Erkenntnis,
dass die Solvenz der offentlich-rechtlichen Schuldner nicht unbegrenzt ist und
deren Schuldpapiere risikobehaftet sind, wurde neuerlich in Erinnerung geru-
fen. Das Risikobewusstsein bei der Anlegerschaft nahm in der Folge deutlich
zu. Diesen Schluss legen die Reaktionen des Marktes nahe.

Die Zahlungsunfihigkeit Leukerbads fithrte zu einem Umdenken bei den
Geldgebern, die nunmehr die Gemeindefinanzen kritischer analysieren und die
Bonitit der Gemeinden zunehmend hinterfragen (vgl. Coradi 2003: 322; siche
zur Entwicklung Blankart 2011: 7281.). Die Kantons- und Gemeinderatings ha-
ben seither an Bedeutung bei der Bonititsbeurteilung der Gemeinden und Kan-
tone gewonnen (Daldoss und Foraita 2003: 121).

Ebenfalls einen wichtigen Beitrag leisteten die Urteile des Bundesgerichts.
Indem erstmals mehrere offene Rechtsfragen, namentlich die Frage iiber die
kantonale Haftung fiir die Schulden der zahlungsunfihig gewordenen Gemein-
den, im Grundsatz beantwortet wurden, besteht nunmehr ein betrichtlich ho-
heres Mafl an Rechtssicherheit fiir die Geldgeber. Dies wirkt sich langfristig
stabilisierend auf die Erwartungen aller Beteiligten aus (gl. M. Blankart und
Klaiber 2004: 139).

6.2 Auftretende Spannungsfelder

Im Zusammenhang mit der Frage, ob es einer Insolvenzordnung fiir Staaten
bedarf, werden verschiedene Griinde gegen deren Errichtung angefiihrt. In der
Tat existiert eine ganze Reihe von Spannungsfeldern, die sich bei der Frage nach
einer Insolvenzordnung fiir 6ffentlich-rechtliche Schuldner ergeben. Im folgen-
den Teil werden die am hiufigsten geduflerten Einwinde kurz und mit den ein-
schligigen Bestimmungen des SchGG verglichen.

7. Begriff der Zahlungsunfihigkeit

Bereits der zentrale Begriff der ,Zahlungsunfihigkeit® bereitet erhebliche
Schwierigkeiten, wenn er auf 6ffentlich-rechtliche Schuldner angewandt wird,
worauf u.a. Roubini (2002) und Kodek (2003) hinweisen. Anders als bei priva-
ten Schuldnern ist die Unterscheidung zwischen einem voriibergehenden Liqui-
dititsengpass und einer dauerhaften Zahlungsunfihigkeit flielend, zumal das
Kriterium der Uberschuldung in Bezug auf offentlich-rechtliche Schuldner
uber wenig Aussagekraft verfugt (vgl. Vischer 2011: 251 1.; siehe ferner Dabrow-
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ski, Fischer, Gabriel und Lienkamp 2003: 133). Ferner ist es schwierig, die Zah-
lungsunwilligkeit von der eigentlichen Zahlungsunfihigkeit abzugrenzen.

Grundsitzlich durfte der Tatbestand bedingen, dass ein staatlicher Akteur
seinem Schuldendienst fiir ausstehende Verbindlichkeiten gegentiiber seinen
Glaubigern nicht mehr nachkommt. Entsprechend kntipft auch das SchGG im
Abschnitt tber die Gliubigergemeinschaft die Rechtsfolgen lediglich an den
Umstand, dass ein Gemeinwesen auflerstande ist, seine Verpflichtungen aus ei-
ner Anleihensobligation mit einheitlichen Anleihensbedingungen rechtzeitig
zu erfiillen (Art. 13 SchGG). Auf eine Legaldefinition der Zahlungsunfihigkeit
wird ganzlich verzichtet.

Aus Sicht der Glaubiger diirften die wirtschaftlichen Auswirkungen zumin-
dest kurzfristig identisch sein, so dass eine Unterscheidung zwischen der Zah-
lungsunwilligkeit und der eigentlichen Zahlungsunfihigkeit nicht notwendi-
gerweise getroffen werden muss. In jedem Fall muss — wie Kerber (2005) berech-
tigterweise fordert — der Tatbestand genau umschrieben werden. Vielmehr
reicht es aus, wenn der Zahlungsausfall zunichst als ,, Aufgreifkriterium® be-
stimmt wird und erst in einem weiteren Schritt — nach der Priifung des Sachver-
halts — ein eigentliches , Eingreifkriterium® herangezogen wird, welches defi-
niert, wann das Insolvenzverfahren ausgelost werden kann.

8. Souveranitit des offentlich-rechtlichen Schuldners

Gegen die Einfithrung einer verbindlichen Insolvenzordnung wird oftmals die
Souveranitit offentlich-rechtlicher Schuldner angefiihrt. Verschiedene Autoren
argumentieren, dass die Ubertragung von Verfiigungsrechten iiber staatliche
Vermogenswerte auf Dritte mit der Souverdnitit nicht vereinbar sei und gegen
das Demokratieprinzip verstofle (Sester 2012: 114; siche auch Von Lewinski
2011: 5).

Freilich kann der staatlichen Souverinitit in der Frage, ob ein offent-
lich-rechtlicher Schuldner — sei es eine Gemeinde, ein Kanton oder ein Staat —
seinen ex ante eingegangenen Verpflichtungen nachkommen muss, keine unein-
geschrinkte Geltung zukommen. Es wire geradezu missbrauchlich, wenn sich
ein Schuldner nachtriglich auf seine Souverinitit berufen wiirde, um den un-
liebsamen Rechtsfolgen zu entgehen (Vischer 2011: 250). Auf internationaler
Ebene wire ein solches Vorgehen mit dem heutigen Verstindnis des Souverani-
titsbegriffes unvereinbar und wiirde zudem dem konkurrierenden Grundsatz
spacta sunt servanda“ widersprechen, der die Staaten dazu anhilt, den einge-
gangenen Verpflichtungen nachzukommen (vgl. Paulus 2003: 236; vgl. Panizza,
Sturzenegger und Zettelmeyer 2009: 653-655).

Generell ist die Wahrung der Souverinitit der Schuldner in erster Linie von
der Ausgestaltung des Verfahrens abhingig. Solange die fundamentalen Verfah-
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rensgrundsitze und das Prinzip der Rechtssicherheit gewahrt bleiben und die
Mafinahmen nicht beliebig ergriffen werden, sondern abschlieflend geregelt
sind und nur unter Wahrung des Verhaltnismafligkeitsgrundsatzes angeordnet
werden konnen, diirften die Interessen des offentlich-rechtlichen Schuldners
hinreichend gewahrt sein. Wird sodann nicht dessen Liquidation, sondern die
Sanierung und die Wiederherstellung der Zahlungsfihigkeit bezweckt, verliert
die Thematik weiter an Brisanz (Vischer 2011: 247; gl. M. Krueger 2002: 11 so-
wie Paulus 2003: 239; kritisch Von Lewinski 2011: 3). Das SchGG erfiillt diese
Anforderungen, indem es einerseits die zuldssigen Eingriffe abschlieflend auf-
fihrt, womit sowohl die Vorhersehbarkeit als auch die Verhiltnismafligkeit ge-
wahrt bleiben, und andererseits die Liquidation einer Gemeinde ausschliefit.
In Bezug auf nachgelagerte Gebietskorperschaften gilt es ferner zu bertick-
sichtigen, dass ihre Souverinitit regelmiflig unter dem Vorbehalt des tiberge-
ordneten Rechts steht. Die Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenos-
senschaft vom 18. April 1999 (BV, SR 101) erklirt, dass die Kantone souverin
sind, soweit ihre Souverinitit nicht durch die Bundesverfassung beschrinkt ist
(Art.3 BV). Fiir die Gemeinden und die anderen Korperschaften des kantona-
len 6ffentlichen Rechts gilt jedoch, dass ihre Souverinitit lediglich nach Mafiga-
be des kantonalen Rechts gewihrleistet ist (Art.50 Abs. 1 BV). Zu beachten ist
dabei aber auch das Subsidiarititsprinzip, welches bei der Zuweisung und der
Erfillung staatlicher Aufgaben — auch fiir die Kantone — zu respektieren ist

(Art.5a BV).

9. Moral-Hazard des Schuldners

In zahlreichen Publikationen findet sich der Hinweis auf die moglicherweise
negative Anreizwirkung, die eine Insolvenzordnung auf das Ausgabenverhal-
ten und die Zahlungsmoral der Schuldner haben konnte. Es wird geltend ge-
macht, dass zuerst zu hohe Verbindlichkeiten eingegangen wiirden und sich ein
Schuldner dann leichtfertig von simtlichen Verpflichtungen befreien konne,
wenn er sich zahlungsunfahig erklire (so Von Hagen 2011: 5f.; m.w.Verw. Rou-
bini 2002: 330£f.).

In der Tat ist nicht auszuschlieflen, dass kurzfristig die Moglichkeit besteht,
aus missbriuchlichem Verhalten einen Vorteil zu schlagen (vgl. Kerber 2005:
16). Deshalb muss eine Insolvenzordnung dieser Problematik besonders Rech-
nung tragen. Entsprechend schlagen namentlich Ghosal und Miller (2003) die
Einfithrung eines Sanktionssystems vor, das die weitere Unterstiitzung des
zahlungsunfihigen Schuldners von seinem Vorverhalten abhingig macht. Ob
die Sanktionsandrohung aber glaubwiirdig wire, ist zumindest fraglich. Die
Wirksamkeit diirfte hauptsichlich von der Bereitschaft der mit der Durchfith-
rung des Verfahrens betrauten Institution abhingen, strikt gegen jegliche Ver-
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fehlungen vorzugehen. Ein Umstand, den auch Ghosal und Miller (2003) einge-
stehen miissen.

Langfristig diirften deshalb die Marktkrifte bei der Kapitalbeschaffung den
effektivsten Schutz gegen einen missbrauchlichen Schuldner bzw. gegen die
ubermiflig risikobehaftete Kreditfinanzierung liefern. Ein Schuldner, der sich
missbrauchlich fir zahlungsunfihig erklirt, wird eine erheblich hohere Zins-
last tragen miissen, zumal der Zins wegen der héheren Ausfallwahrscheinlich-
keit um eine entsprechende Risikoprimie angepasst wird. So gehen Dabrowski
et al. (2003) davon aus, dass diejenigen Schuldner, die das Instrument der Rest-
schuldbefreiung missbrauchen, in der Zukunft vom Kapitalmarkt ausgeschlos-
sen wiirden oder zumindest einen hohen Zinsaufschlag zu bezahlen hitten, und
dass durch diese Aussicht der Missbrauch erheblich eingeschrinkt wiirde. Inso-
fern ist es schwer denkbar, dass sich ein Schuldner durch missbrauchliches Ver-
halten nachhaltig besser stellen kann (siehe Raffer 2011: 48; a. M. Panizza, Stur-
zenegger und Zettelmeyer 2009: 677).

Eine wichtige Bedingung, dass die praventive Wirkung der Marktkrifte zum
Tragen kommt, ist der grundsitzliche Verzicht auf einen vollstindigen Bail-out.
Die Aussicht, von jemandem ausgelost zu werden, unterwandert dagegen die
Kapitalmarktreaktionen und honoriert missbrauchliches Verhalten des Schuld-
ners indirekt. Es ist daher grundsitzlich zu begriifien, dass etwa der IWF seine
Unterstiitzung an die Bedingung kniipft, dass der Schuldner sich am Restruk-
turierungsprozess beteiligt (m. w. H. Euliss 2003: 117; siehe auch Kerber 2005:
41).

Vor dem Hintergrund, dass seit Erlass des SchGG lediglich ein Fall auftrat, in
dem sich in der Schweiz ein Gemeinwesen aufler Stande sah, die Forderungen
zu begleichen, kann man sich fragen, ob die Befiirchtungen angebracht sind,
dass das Vorliegen einer Insolvenzordnung zu einer allzu verschwenderischen
und risikoreichen Ausgabenpolitik des Schuldners beitragt. Der Fall Leukerbad
verdeutlicht, dass ein leichtfertiger Umgang mit den offentlichen Finanzen we-
niger von dem Vorhandensein einer Insolvenzordnung, sondern vielmehr von
der Existenz diskretionirer Handlungsriume begiinstigt wird. Im Wesentli-
chen diirfte das Missbrauchspotenzial von der konkreten Ausgestaltung der
Regelung bzw. dem institutionellen Rahmen abhingen. Es ist anzunehmen,
dass dort, wo der Grundsatz der fiskalischen Aquivalenz — also die Uberein-
stimmung der Nutzniefler mit den Steuerzahlern und den Entscheidungstra-
gern — verletzt wird und keine Schuldenselbstverantwortung gilt, der Mo-
ral-Hazard des Schuldners am grofiten ist (m. w. H. Blankart 2011: 388-390).
Wird aber auf eine einseitige Schuldenbefreiung verzichtet, wie dies das SchGG
vorsieht, kann der Moral-Hazard des Schuldners wirksam gemindert werden
(siehe mit allgemeinen Hinweisen dazu Paulus 2003: 237). Der ungedeckte For-
derungsbetrag gegeniiber einer Gemeinde bleibt auch nach erfolgloser Pfin-

dung bestehen (Art.2 Abs.3 SchGG).
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10. Unabhingige Entscheidungsinstanz

Eine der wichtigsten Fragen diirfte unbestrittenermaflen sein, wer mit der Ver-
fahrensleitung der staatlichen Insolvenz betraut werden soll. In der Debatte
uber eine internationale Insolvenzordnung finden sich diesbeziiglich unter-
schiedliche Vorschlige, wer fiir die Aufgabe in Frage kommen und tber die
notwendigen Voraussetzungen verfiigen wiirde (vgl. Berensmann und Herz-
berg 2007: 61f.). Paulus (2011) duflert beispielsweise den Vorschlag, den Ge-
richtshof der Europidischen Gemeinschaft (EuGH) oder den Internationalen
Gerichtshof in Den Haag (IGH) als Kontrollinstanzen einzusetzen.

Aus Griinden der Rechtsstaatlichkeit muss die Entscheidungs- und Kontroll-
instanz zunichst hinreichend unabhingig und neutral sein. Die iberwiegende
Mebhrheit der Autoren stimmt damit Uiberein und betont weiter, wie wichtig die
Unabhingigkeit fiir das gesamte Verfahren und dessen Legitimitit sei (Vischer
2011: 254ff.; gl. M. Paulus 2003: 244{. sowie Reinisch 2011: 184). Gleichzeitig
muss die zu bezeichnende Instanz tiber die notwendigen fachlichen Vorausset-
zungen verfiigen, um die Komplexitit der Materie vollstindig erfassen zu kon-
nen. Ferner gilt es sicherzustellen, dass die Verfahrensleitung ihre Kompeten-
zen nicht iiberschreitet und die 6ffentlichen Interessen wahrt. Ein wirksames
Mittel, um die Macht zu begrenzen und die Missbrauchsgefahr zu mindern,
stellt nach modernem Staatsverstindnis die Gewaltentrennung dar.

In der Schweiz nehmen v.a. die Aufsichtsbehorde und der Beirat die zentralen
Aufgaben im laufenden Prozess wahr. Die Aufsichtsbehorde kann bei der Fest-
stellung der finanziellen Lage zudem auf Expertenwissen zurlickgreifen, indem
sie, wenn notig, zu diesem Zweck nach Anhorung der Schweizerischen Natio-
nalbank eine Expertenkommission von hochstens drei Mitgliedern ernennt
(Art.16 Abs.1 SchGG). Im Rahmen des rechtsstaatlichen Verfahrens nehmen
die staatlichen Gerichte sowie teilweise auch die Gliubigerversammlung die
Kontroll- und Streitschlichtungsaufgaben wahr. So ist es auch zu begriifien,
dass das SchGG die Verfahrensleitung von den eigentlichen Kontroll- und
Streitschlichtungsaufgaben trennt. Kein Organ verfiigt dabei tber eine allzu
grofle Machtfiille, zumal einerseits die Kompetenzen in relativ engen gesetzli-
chen Schranken verlaufen und andererseits die Anordnungen gerichtlich tiber-
prift werden konnen.

Die Frage nach einer geeigneten und unabhingigen Entscheidungsinstanz
bringt am deutlichsten zum Vorschein, worin sich die in der wissenschaftlichen
Literatur diskutierten Insolvenzordnungen sowie die bestehenden, nationalen
Regelungen unterscheiden. Anders als auf internationaler Ebene konnen im na-
tionalen Recht die existierenden Institutionen ohne weiteres in das Verfahren
eingebunden werden. Dies diirfte — zusammen mit der bestehenden gemeinsa-
men Rechtsiiberzeugung — einen entscheidenden Beitrag zum Gelingen leisten
und die Geltung der Regelung erheblich verstirken.
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11. Haftungssubstrat

Als Haftungssubstrat kommen zunichst Steuereinnahmen in Betracht. De fac-
to konnen aber nicht beliebig neue finanzielle Mittel durch Steuererhhungen
generiert werden, ohne dass es zu Ausweichreaktionen kommt. Bei einer zu
hohen Belastung werden die Steuersubjekte mittels Steuervermeidung und
-hinterziehung, dem Ausweichen in die Schattenwirtschaft sowie durch Weg-
zug versuchen, sich der Besteuerung zu entziehen (siehe Blankart 2011: 237{f.).
Bereits in der parlamentarischen Beratung des SchGG wurde dieses Argument
vorgebracht und anhand der Gemeinde St. Moritz illustriert, wo sich die Ein-
wohnerzahl halbiert hatte, als zur Finanzierung der Hotelsanierungsmafinah-
men die Steuerbelastung angehoben werden musste (vgl. Votum Fricker, Amtli-
ches stenographisches Bulletin des Stinderates 1946: 190). International hat sich
gezeigt, dass sich die Krise infolge der Abwanderung nur noch mehr verstarkt
(vgl. Seveg 2003: 37). Anstelle von hoheren Einnahmen vermag v.a. eine Ausga-
bensenkung einen positiven Beitrag zu leisten — eine Entscheidung, die jedoch
hohes politisches Risiko mit sich bringt und daher gerne vermieden wird (siche
Blankart 2011: 229ff.). Aus rechtlicher Sicht stellt sich in diesen Fillen die Frage,
wie hoch die maximale Steuerlast ausfallen darf bzw. wie hoch sich das exis-
tenzsichernde Minimum belaufen muss.

Die viel zitierte Monetisierung der Staatsschulden fallt fiir nachgelagerte Ge-
bietskorperschaften aufler Betracht. Analog zu Staaten in einem einheitlichen
Wihrungsraum konnen sich einzelne Kantone und Gemeinden nicht ihrer
Schulden durch Geldschopfung entledigen, zumal sie nicht iiber eine eigenstin-
dige Geld- und Wihrungspolitik verfiigen. Gleiches gilt auch fiir die Mitglieder
einer Wihrungsunion (vgl. Von Hagen 2011: 4 sowie Paulus 2011: 10).

Auch die Verwertung bestehender staatlicher Vermogenswerte stof3t an ihre
Grenzen. Geht man — wie oben dargelegt — davon aus, dass eine Totalliquidation
aufler Betracht fillt, so muss ein Schuldner notwendigerweise tiber ausreichen-
de finanzielle Mittel verfiigen, um weiterhin seinen grundlegenden Aufgaben
nachkommen zu konnen. So nimmt auch das SchGG diejenigen Vermogens-
werte, die unmittelbar hoheitlichen Zwecken dienen, von der Vollstreckbarkeit
aus. Davon abgesehen wiirden auch praktische Griinde deren Liquidation er-
schweren — etwa die mangelnde Mobilitit von Infrastrukturbauten oder die
geringe Nachfrage nach Vermégenswerten, die der Erfillung traditioneller
Staatsaufgaben dienen. Eine weitere Schwierigkeit lige in der Bewertung der
staatlichen Vermogenswerte, insbesondere aufgrund des teilweise fehlenden
Marktwerts.

Anders verhilt sich die Situation in Bezug auf Vermogenswerte, die nicht un-
mittelbar hoheitlichen Zwecken dienen. Sofern die Geschiftsfelder rentabel
sind, diirfte es nicht an privaten Interessenten fehlen. Die einschligigen Bestim-
mungen des SchGG weisen allerdings einige Mingel auf. Einerseits besteht fiir
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die Gemeinwesen ein erheblicher Handlungsspielraum bei der Zuordnung ihrer
Aktiven (Uebersax 2005: 28; gl. M. Coradi 2003: 321; a. M. Jenny 2010: Rz. 1 zu
Art.9 SchGG). Die gesetzliche Abgrenzung zwischen dem Verwaltungs- und
dem Finanzvermdgen erscheint diesbeztiglich — auch in Hinblick auf die hoch-
strichterliche Praxis — kaum geeignet zu sein, dies zu verhindern.

Das Bundesgericht hielt dazu fest, dass es fiir die Zugehorigkeit einer Sache
zum Verwaltungsvermdgen nicht mafigebend sei, ,,ob die 6ffentliche Aufgabe,
der die betreffende Sache dient, einen hoheitlichen oder nichthoheitlichen Cha-
rakter hat und ob diese Aufgabe allenfalls auch von der Privatwirtschaft statt
vom Staat wahrgenommen werden konnte“ (BGE 103 11 2271f. (2331, E. 3).
Immerhin besteht bei der Uberfiihrung eines mit einem Pfandrecht belasteten
privaten oder zum Finanzvermogen gehérenden Grundstiicks ins Verwaltungs-
vermogen die Pflicht, das Grundstiick als Finanzvermogen zu behandeln, so-
lange der Pfandgliubiger nicht befriedigt oder ausreichende Sicherheit geleistet
worden ist (Art. 11 Abs. 1 und 2 SchGG). Andererseits kann die rechtliche Pri-
vilegierung des Verwaltungsvermogens falsche Anreize setzen. De facto profi-
tieren davon diejenigen Gemeinden am stirksten, die mehr Aufgaben tiberneh-
men. Je mehr Aufgaben ein Gemeinwesen erfiillt, desto hoher diirften die Ver-
bindlichkeiten und dadurch auch die finanziellen Risiken ansteigen.

Zudem ist es fraglich, ob der Kreis der pfindbaren Vermogenswerte nicht
grundsitzlich zu eng gewihlt ist. Wie der Fall Leukerbad zeigte, gelingt es ei-
nem zahlungsunfihigen Gemeinwesen allein mit der Veriuflerung von Finanz-
vermogen kaum, sich ausreichend zu rekapitalisieren (Glatthard 1996: 4). So
entfielen Ende des Jahres 1997 schitzungsweise 55 %der Bilanzsumme der Ge-
meinde auf Anlagen des Finanzvermdgens, die grundsitzlich verwertbar gewe-
sen wiren (vgl. Roten 2006: 2). Die mangelnde Rentabilitit der Anlagen sowie
die hohe Bruttoverschuldung der Munizipalgemeinde Leukerbad, die mit no-
minal 105.000 Franken pro Kopf rund elfmal hoher ausfiel als der Durchschnitt
aller Walliser Gemeinden, trugen entscheidend dazu bei, dass es schliefilich ei-
nes Schuldenschnitts bedurfte, um die Verschuldung nachhaltig zu senken (vgl.
Roten 2006: 2).

Unabhingig von der konkret gewihlten gesetzlichen Regelung erscheint es
wichtig, die verwertbaren Vermogenswerte im Voraus festzulegen. Es diirfte
wesentlich einfacher sein, Konsens tiber den Umfang der verwertbaren Vermo-
genswerte sowie die Reihenfolge ihrer Verwertung zu erzielen, bevor die Zah-
lungsunfihigkeit eintritt. Zudem vereinfacht es fiir die Glaubiger die Risikoein-
schitzung, wenn sie wissen, in welchem Umfang sie auf die Aktiven des Schuld-
ners zugreifen konnen (vgl. Blankart und Klaiber 2004: 149).
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12. Organisations- und Koordinationsfahigkeit der Glaubiger

Oftmals steht den offentlich-rechtlichen Schuldnern eine Vielzahl zumeist nur
schlecht organisierter Glaubiger gegentiber (vgl. Vischer 2011: 247). Insbesonde-
re in internationalen Verhiltnissen, namentlich bei breit gestreuten Anleihen,
bilden die Gliubiger regelmiflig eine relativ heterogene Gruppe, die sowohl
Kleinanleger als auch institutionelle Gliubiger umfasst (Berensmann und Herz-
berg 2007: 1; vgl. auch Roubini 2002: 324). Die Glaubiger verfiigen oftmals tiber
unterschiedliche Anlagehorizonte (Krueger 2002: 1). Selbst wenn man zunichst
allen Beteiligten unterstellt, dass sie nach Treu und Glauben handeln, entstehen
daher enorme Transaktionskosten, bis sich simtliche Personen, Finanzinterme-
didre, internationalen Organisationen und Staaten organisiert haben (vgl. Euliss
2003: 121). Die zusitzlich anfallenden Verhandlungs- und Einigungskosten
konnen prohibitiv hoch sein und dadurch eine Einigung verunméglichen (vgl.
Blankart 2011: 3911., der im Prinzip zwar zustimmt, aber die Chancen auf eine
Einigung optimistischer bewertet; a. M. Roubini 2002: 327). Unterstellt man
den Beteiligten zudem eigenniitziges Verhalten, konnen zusitzliche Probleme
kollektiven Handelns auftreten, bis sich die involvierten Akteure auf einen kon-
kreten Beschluss einigen. Eine zentrale Bedeutung nimmt deshalb die Wahl der
Entscheidungsregeln ein (Berensmann und Herzberg 2007: 12).

Verlangt man Einstimmigkeit, so muss ein Kompromiss gefunden werden,
der fiir alle Glaubiger annehmbar ist. In diesem Fall kann eine Umschuldung,
die fiir eine Mehrheit von Glaubigern annehmbar wire, am Widerstand der
Minderheit scheitern. Wird dariiber hinaus verlangt, dass sich nicht nur die
Glaubiger unter sich auf einen gemeinsamen Beschluss einigen, sondern auch
mit dem Schuldnerstaat Konsens erzielt werden muss, vergroflert sich die
Schwierigkeit, eine Einigung zu erzielen. Zusitzlich entsteht fiir jeden Glaubi-
ger der Anreiz, sich strategisch zu verhalten und die Zustimmung an die Bedin-
gung zu kntipfen, dass die eigene Forderung vorabbefriedigt wird (vgl. Roubini
2002: 323; m. w. H. Krueger 2002: 7f.). Der Einbezug kollektiver Entschei-
dungsregeln diirfte dieses Problem erheblich verringern, indem die Einstim-
migkeit zugunsten einer (qualifizierten) Mehrheitsregel aufgebrochen wird (sie-
he Krueger 2002: 31; im Prinzip ebenfalls zustimmend Euliss 2003: 121 und
Sester 2012: 113). Gleichsam gilt es zu beachten, dass mit einfacher Mehrheitsre-
gel zyklische Mehrheiten auftreten konnen, die einen stabilen Vergleich zwi-
schen den Glaubigern und dem Schuldner verunmoglichen (siehe Blankart 2011:
1201f.). Das SchGG erfiillt diese Postulate anniherungsweise, wenn etwa Ein-
griffe in die Gliubigerrechte der Zustimmung von zwei Dritteln des vertrete-
nen, mindestens aber der einfachen Mehrheit des im Umlauf befindlichen Obli-
gationenkapitals bedirfen.

Einen positiven Beitrag kann ferner der Grundsatz der Gliubigergleichbe-
handlung leisten, wie ihn auch die schweizerische Rechtsordnung kennt. Einer-
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seits schiitzt die Glaubigergleichbehandlung die Minderheit davor, von der
Mebhrheit tibergangen zu werden (Vischer 2011: 263; a.M. Von Lewinski 2011:
15 und 19). Andererseits nimmt sie der Minderheit die Moglichkeit, die Zustim-
mung mit der Uberlegung zu verweigern, selber eine bessere Losung aushan-
deln zu konnen. Dementsprechend senkt die Glaubigergleichbehandlung die
Transaktionskosten sowie die Kosten des ,Rent-seeking®, die durch den
,Kampf um die Konkursdividende“ regelmiflig verursacht werden (vgl.
Dabrowski, Fischer, Gabriel und Lienkamp 2003: 133).

Eine notwendige Bedingung fiir die Funktionsfahigkeit einer Insolvenzord-
nung besteht darin, dass ein Regelwerk etabliert wird, das die Kosten abwei-
chenden Verhaltens erhoht. Diesbeziiglich sieht das SchGG vor, dass sich die
Verantwortlichen personlich haftbar machen, wenn sie gegen entsprechende
Weisungen verstoflen (Art.40 Abs.1 SchGG). Weiter besteht gegen Rechts-
handlungen, die vor Anordnung der Beiratschaft vorgenommen wurden, eine
Anfechtungsmoglichkeit (Art. 40 Abs.2 SchGG 1.V.m. Art. 285ff. SchKG).

Eine prozessuale Alternative zur Zustimmung einer (qualifizierten) Mehrheit
der Glaubiger wire das urspriinglich im SchGG vorgesehene Einspruchsver-
fahren gewesen. Denkbar wire daher auch, dass eine Gliubigerminderheit in-
nert Frist gegen die Anordnungen der Vollzugsinstanz Widerspruch einlegen
konnte. Die eingeriumte Vetoposition konnte konstruktiv ausgestaltet werden,
indem verlangt wird, dass im Rechtsbegehren jeweils noch ein Alternativvor-
schlag unterbreitet wird. Einen interessanten Ansatz diesbeziiglich bietet das
Entscheidungsverfahren ,voting-by-veto® (siche Blankart 2011: 6891f.). In der
Literatur wird ferner die Bestellung eines gemeinsamen Treuhinders vorge-
schlagen, der mit der Interessensvertretung betraut wird, was weitgehend der
Beiratschaft nach SchGG entspricht (siche Blankart 2011: 392).

Um zu verhindern, dass sich die Glaubiger nur schwierig organisieren kon-
nen und dadurch ein koordiniertes gemeinsames Vorgehen erheblich erschwert
wird, konnen entsprechende Verfahrensvorschriften und Entscheidungsregeln
hilfreich sein.

13. Schlussfolgerungen

Foderale Systeme bewegen sich im Spannungsfeld zwischen Integration und
Subsidiaritit. Dies gilt auch in der Frage der Kompetenz der Kreditfinanzie-
rung. Wahrend es Staaten gibt, die ihren nachgelagerten Gebietskorperschaften
keine entsprechende Kompetenz zuordnen, sind die Kantone und die Gemein-
den in der Schweiz grundsitzlich bei der Kreditaufnahme nicht an bundes-
rechtliche Vorgaben gebunden. Diese Autonomie konnte dazu fithren, dass sich
die Gliedstaaten iibermifiig verschulden. Wie ist in diesem Fall vorzugehen?
Welche Moglichkeiten bietet eine Insolvenzordnung? Welche Kompetenzauf-
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teilung sollte bei einer Insolvenzordnung angestrebt werden? Dieser Beitrag
befasste sich mit der Schweizer Insolvenzordnung fiir 6ffentlich-rechtliche
Korperschaften.

Jede Form der Insolvenzordnung hingt im Wesentlichen davon ab, dass die
Restrukturierung der Schulden nach den vorher definierten Regeln vollzogen
wird. Insofern ist die Existenz einer entsprechenden gesetzlichen Grundlage
positiv zu bewerten. Die schweizerische Losung verfiigt dabei tiber einige inte-
ressante Ansitze, obschon es festzustellen gilt, dass sich das SchGG stark an
den aufgetretenen Problemen seiner Entstehungszeit orientiert.

Die grofite Herausforderung bei der konkreten Ausgestaltung einer Rege-
lung liegt darin, dass sowohl fiir den 6ffentlich-rechtlichen Schuldner als auch
fir dessen Glaubiger hinreichend starke Anreize gesetzt werden, damit sie sich
trotz teilweise widerstrebender Interessen an das zuvor vereinbarte Regelwerk
halten und ein Abweichen nicht belohnt wird (siehe zur Interessenslage Bartho-
lomew, Liuzzi und Stern 2004: 864). Es muss also sichergestellt werden, dass
sich die involvierten Parteien innerhalb dieses Anreizsystems durch regelkon-
formes Verhalten besserstellen konnen. Das Ziel des Verfahrens kann nur darin
bestehen, ein fiir alle Parteien verbindliches Ergebnis herbeizufithren und die
Marktdisziplin aufrecht zu erhalten (so Raffer 2011: 49; gl. M. Kodek 2011: 160).
Ob dies gelingt, diirfte hauptsichlich davon abhingen, dass ein Ausgleich zwi-
schen den Schuldner- und den Gliubigerinteressen gefunden wird (gl. M. Rou-
bini 2002: 323). Es handelt sich, wie es auch Reinisch (2011) ausdriickt, um einen
yTrade-off“ zwischen der Weiterexistenz des Schuldners und der grofitmogli-
chen Befriedigung der Glaubigerinteressen. Die Forderung, dass mit Hilfe der
Insolvenzordnung ein Ausgleich zwischen den Gliubiger- und Schuldnerinter-
essen erzielt werden soll, bedeutet aber nicht, dass eine Insolvenzordnung (sozi-
alen) Gerechtigkeitsiiberlegungen zu dienen hitte, wie es etwa Von Lewinski
(2011) andeutet.

Eine Insolvenzordnung allein vermag dies nicht zu bewerkstelligen. Viel-
mehr koénnen die richtigen Anreize nur im Zusammenspiel mit weiteren insti-
tutionellen Vorkehren (Paulus 2011: 11). Ein grundsitzlicher Vorbehalt ist aller-
dings angebracht aufgrund des Umstandes, dass nachgelagerte Gebietskorper-
schaften - anders als Staaten auf internationaler Ebene - in einem
institutionellen Rahmen eingebettet sind, der die Durchsetzung der Anordnung
des Beirats und der Gerichte weitgehend garantieren kann. Ferner besteht die
Moglichkeit, mittels Ersatzvornahme den defektierenden Schuldner zum Ein-
lenken zu bewegen. Der Einwand, wonach eine Insolvenzordnung fiir Gemein-
den nicht auf souverine Staaten ubertragen werden konne, ist darum nicht
ganzlich falsch, doch dringt sich eine differenzierte Betrachtung auf (Kerber
2005: 30). Es ist nicht ersichtlich, weshalb dort, wo die Problemstellungen ver-
gleichbar sind, nicht auch konzeptionell ahnliche Vorschriften zur Anwendung
gelangen konnen. Einige Instrumente des SchGG diirften deshalb ohne Weite-
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res in abgednderter Form auch auf internationale Verhiltnisse iibertragbar sein,
wie z.B. das Instrument der Beiratschaft sowie deren Einleitung durch den
Schuldner, dem lediglich ein Antragsrecht eingerdaumt wird, welches erst nach
erfolgter Prifung der erklirten Zahlungsunfihigkeit rechtlich verbindlich wird
(Jenny 2010: Rz. 5 zu Art. 28 SchGG).

Wie bereits erwahnt, nehmen die Rechtsgrundsitze und die Staatsorganisati-
on eine wichtige Rolle ein. In Bezug auf die Schweiz sind einerseits der Rechts-
staat, insbesondere die Gerichte mit ihrer normenkonkretisierenden Rechtspre-
chung, sowie die direkte Demokratie mit ihrer ausgabendimpfenden Wirkung
institutionell von Bedeutung. Andererseits tragen der foderale Steuerwettbe-
werb und die Finanzautonomie der nachgelagerten Gebietskorperschaften zur
Wirksamkeit der Insolvenzordnung bei. Im sog. ,,Autonomiemodell besitzen
die Gemeinden weitgehende Entscheidungshoheit iiber den Kapitalbedarf und
die Kapitalverwendung, haften aber gleichzeitig auch fur die eingegangenen
Verbindlichkeiten (Blankart und Klaiber 2004: 138). Der Markt tibernimmt ei-
nen Teil der Sanktionierung, indem die gegenseitig im Wettbewerb um Steuer-
substrat stehenden Gemeinden fiir die Kosten ihrer Fehlentscheidungen selber
aufkommen miussen (Blankart und Klaiber 2004: 1381.). Die Entscheidung fiir
das ,Autonomiemodell“ bedeutet also gleichsam eine Entscheidung gegen die
Auslosung angeschlagener Schuldner — sei es durch den Bund oder die Kantone
in der Schweiz oder aber durch befreundete Staaten auf internationaler Ebene.
Dabei besteht grundsitzlich ein funktionaler Zusammenhang zwischen der
Existenz einer rechtlich verbindlichen Insolvenzordnung und der No-Bail-out
Klausel. Zu Recht wendet daher Von Hagen (2011) ein, dass eine No-Bail-out
Klausel ohne Regeln fiir den Fall der Zahlungsunfihigkeit gleichermaflen un-
glaubwiirdig sei wie das Vorhandensein einer Insolvenzordnung ohne No-Bail-
out Klausel. Anstelle der Auslosung finanziell angeschlagener Schuldner auf
Kosten der Allgemeinheit bedingt eine freiheitliche Marktordnung, dass die
Ertrige und Risiken privater Investitionsentscheide bei denselben Akteuren an-
fallen und die Fehlentscheidungen notwendigerweise Konsequenzen haben.
Eine Insolvenzordnung verstirkt den Anreiz fir die potenziellen Geldgeber,
sich ex ante Uiber die finanzielle Lage des Schuldners zu informieren. Wie es sich
im Nachgang zum Fall Leukerbad erwies, hat die Gewissheit iiber die mogli-
chen rechtlichen und finanziellen Konsequenzen einen grundsitzlich positiv zu
wertenden Effekt auf das Investitionsverhalten und fiihrt ex ante zu einer ge-
wissenhafteren Risikoabklirung. Das Zusammenwirken von No-Bail-out und
Insolvenzordnung trigt also dazu bei, dass die disziplinierenden Krifte des
Marktes besser zur Entfaltung kommen (Blankart und Klaiber 2004: 145). Ab-
zulehnen ist deshalb ein Ausbau der kantonalen Haftung fiir Schulden ihrer
Gemeinwesen — und damit einhergehend die Vergemeinschaftung der Schulden
—, wie es vereinzelt in der Schweiz als Reaktion auf den Fall Leukerbad gefor-
dert wurde (siche Uebersax 2005: 41).

Digitaler Sonderdruck des Autors mit Genehmigung des Verlags



186 Christoph A. Schaltegger und Marc M. Winistorfer

Der wohl entscheidende Vorteil einer rechtlich institutionalisierten Insolvenz-
ordnung wie das SchGG besteht jedoch darin, dass sie allen Beteiligten die
Grenzen ihrer einklagbaren Anspriiche aufzeigt. Einerseits schafft sie dadurch
das notwendige Maf} an Rechtssicherheit, indem sie sowohl dem Schuldner als
auch den Glaubigern die moglichen Rechtsfolgen und die sich daraus ergeben-
den finanziellen Konsequenzen vor Augen fithrt. Andererseits kann sie ent-
scheidend dazu beitragen, dass die involvierten Parteien ihre Maximalforderun-
gen aufgeben und sich auf Verhandlungen einlassen. Das SchGG verfugt dies-
beziiglich tiber einen Katalog der Eingriffe in die Glaubigerrechte, so dass die
Konsequenzen jederzeit vorhersehbar sind. Die Auslosung des Insolvenzver-
fahrens muss mit harten Einschnitten fiir den Schuldner verbunden sein, um
den Missbrauch moglichst unattraktiv zu machen und sicherzustellen, dass die
politischen Akteure keinen Anreiz haben, die Insolvenz fiir ihre Zwecke zu
missbrauchen. Dieser Forderung erfiillt das SchGG, indem es die Finanzhoheit
einschrinkt und bestimmte Kompetenzen auf einen Beirat tibertrigt. Anderer-
seits gewahrt es dem Schuldner voriibergehend die benétigte Erleichterung,
wenn es tatsichlich notwendig ist. Eine erfolgreiche Konsolidierung der Finan-
zen erfordert dabei nicht bloff die Umschuldung, sondern bedingt auch die Re-
strukturierung der Ausgaben sowie die Neuordnung der Aufgaben. Dies gilt
sowohl in Bezug auf nachgelagerte Gebietskorperschaften als auch in Bezug auf
Staaten (Reinisch 2011: 1851.; gl. M. Roubini 2002: 322). In Hinblick auf den Fall
Leukerbad zeigte sich, dass die diesbeztiglich notwendigen Instrumente fehlen,
wenn keine verbindliche einvernehmliche Regelung zwischen Schuldner und
Glaubiger moglich ist. So wird namentlich von Uebersax (2005) und Coradi
(2003) kritisiert, dass keine verbindlichen bundesrechtlichen Vorschriften {iber
den Abschluss eines Nachlassvertrages bestehen. In der Tat diirfte dieser Um-
stand eine Einigung zwischen den involvierten Parteien erheblich erschwert
haben. Eine Insolvenzordnung sollte daher sowohl einen voriibergehenden
Zinsenstopp als auch die Moglichkeit eines geordneten Schuldenschnitts vorse-
hen, falls der Schuldnerstaat nicht tiber die Mittel verfiigt, um die Glaubiger in
absehbarer Frist zu befriedigen, und eine nachhaltige Sanierung damit unmog-
lich wird (Paulus 2003: 240; gl. M. Ghosal und Miller 2003: 294). Es besteht
immer die Schwierigkeit, dass die Schuldenreduktion zu spit und zu gering er-
folgt, um einen wirklichen Neuanfang zu gewihrleisten (so Dabrowski, Fischer,
Gabriel und Lienkamp 2003: 138). Zu Recht betont Raffer (2011) deshalb die
Notwendigkeit eines Schuldenschnitts mit entsprechendem Neuanfang, um
eine dauerhafte Destabilisierung zu verhindern.

Ein Insolvenzverfahren sollte nur als #ltima ratio zur Verfiigung stehen,
wenn alle anderen Mittel sich als unzureichend herausgestellt haben (gl. M.
Krueger 2002: 41.). Unter dieser Bedingung hat eine Insolvenzordnung durch-
aus das Potenzial, beruhigend auf die wirtschaftliche Lage einzuwirken und
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ithren Anteil zur geordneten und speditiven Abwicklung kiinftiger Schulden-
krise zu leisten (so Panizza, Sturzenegger und Zettelmeyer 2009: 6901.).
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