
Christoph A. Schaltegger 
Zwischen 

Verschuldungskrise und 
Haushaltskonsolidierung 

Seite 1 

Auswege aus dem Staatenbankrott 
 
 
 
 
Prof. Dr. Christoph A. Schaltegger  
Paulus Akademie, Zürich, 4. Juni 2012 



Christoph A. Schaltegger 
Zwischen 

Verschuldungskrise und 
Haushaltskonsolidierung 

Seite 2 
Aufbau 
1. Ausgangslage: hohe Staatsverschuldung, enormer 

Konsolidierungsbedarf, steigender Ausgabendruck 
2. Zwei Fragen 

• Haushaltskonsolidierung: kontraproduktiv? 
• Staatlicher Zahlungsausfall: Brandbeschleuniger 

der Krise? 
3. Erfahrungen mit staatlichen Zahlungsausfällen 

• Die Kosten eines Zahlungsausfalls 
• Die Kosten von Stützungsmassnahmen (Bailouts) 

4. Rolle einer Insolvenzordnung für Staaten 
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… alle 100 Jahre einmal Staatsbankrott … 

– Joseph Marie Terray, Finanzminister unter Ludwig XV. von 
Frankreich (1768-1774) 

– These wonach die ewige Dauer des Staates erfordere, dass 
dieser alle 100 Jahre einmal den Staatsbankrott auf alle 
seine Schulden erkläre, um seine Bilanz wiederherzustellen  

– Von König Ludwig XIV. geerbte Schuldenlast trieb das Land 
als politisch, militärisch und kulturell führende Macht 
Europas in eine ständige Zahlungskrise 

– Terray wies die Zahlungen eines Teils der französischen 
Staatsschulden zurück (sog. Repudiation bzw. 
Nichtigkeitserklärung) 

– Seine Härte bei der Entschuldung des Staates wurde von 
Historikern des 19. Jahrhunderts als eine der Ursachen des 
Ausbruchs der französischen Revolution von 1789 gesehen 

http://upload.wikimedia.org/wikipedia/de/e/e4/Joseph_Marie_Terray.jpg
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1. Ausgangslage 

Bestand und Veränderung der Bruttoschulden in Prozent des BIP (2007-2012) 

Quelle: OECD Economic Outlook No. 91.  
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Staatsverschuldung in Prozent des BIP (2007) Veränderung der Bruttoschulden in Prozent des BIP (2007-2012)

Presenter
Presentation Notes
Die Ausgangslage ist klar: die staatlichen Haushalte sind derzeit stark angespannt. Verschuldung OECD 2012: 108% des BIP mit einem Wachstum von knapp 35%-Punkten über die letzten 5 Jahre Japan mit fast 220% Verschuldung am BIP als Spitzenreiter, Luxemburg als OECD-Land mit der geringsten Verschuldung von 26% des BIPDie Schweiz, Norwegen und Schweden als einzige, die während der Krise die Verschuldung abbauen konnten. 
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Zusätzliche Staatsausgaben in BIP-Prozentpunkten bis 2050 gegenüber Jahr 2005 

1. Ausgangslage 
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Quelle: OECD (2009) 

Presenter
Presentation Notes
Bisher unberücksichtig blieben die impliziten Verschuldungen – also jene Ausgaben, die zwar versprochen aber noch nicht finanziert sind: Ein starker Ausgabendruck besteht bei den Sozialversicherungen und im Gesundheitswesen aufgrund der demografischen Entwicklung. In allen Industriestaaten steigt jedoch die Lebenserwartung weiter an. Diese liegt heute in den entwickelten Staaten bei über 77 Jahren. Bis 2050 erwartet die Uno einen weiteren Anstieg auf 83 Jahre. Einige Länder wie Island, Japan oder die Schweiz erreichen diese Werte bereits heute. Die Lebenserwartung in der Schweiz liegt heute bei 80 (Männer) bzw. 84 Jahren (Frauen) – 1948 noch bei 69. Die durchschnittliche Anzahl Kinder pro Frau hat sich im gleichen Zeitraum von 2,5 auf 1,5 Kinder reduziert, obschon seit 2002 wieder ein leichter Anstieg beobachtet werden kann. Der Alterslastquotient, ausgedrückt als Anteil der über 65-Jährigen an der Gesamtbevölkerung lag 1950 bei 9,6%. Heute liegt dieser bei 16,9% und das Bundesamt für Statistik erwartet bis 2050 einen weiteren Anstieg auf 27,4%. Die OECD hat berechnet, dass bei unveränderter Politik bis ins Jahr 2050 im Durchschnitt jährliche Mehrausgaben in der Höhe von 10% des BIP anfallen. Die Bandbreite reicht dabei von 5% in Schweden bis 17% in Griechenland. In der Schweiz sind es 8.5 %-Punkte. 
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2. Haushaltskonsolidierung 
Umfassende und teilweise schmerzhafte Haushaltskonsolidierungen 
in den PIIGS-Staaten: sinnvoll oder kontraproduktiv? 

Land (OECD 1970-2009) 
 
 

Anzahl 
 

Perioden 
 

Erfolgreich 
 
Jahre 

 Australien 1 2 2 1986-87 
 Belgien 5 5 2 1977, 1982, 1984, 1987, 1993 
 Dänemark 2 6 6 1983-86, 2004-05 
 Deutschland 0 0 0 - 
 Finnland 6 6 1 1981, 1984, 1988, 1994, 1998, 2000 
 Frankreich 0 0 0 - 
 Griechenland 4 8 5 1986-87, 1991-94, 1996, 2005 
 Irland 2 5 3 1983-84, 1986-1988 
 Italien 6 8 0 1976-77, 1982-83, 1991, 1993, 1995, 2006 
 Japan 1 1 0 1984 
 Kanada 3 6 3 1981, 1986-87, 1995-97 
 Luxemburg 2 3 0 1993-94, 1997 
 Neuseeland 5 6 5 1987, 1989, 1993-94, 2000, 2002 
 Niederlande 4 4 2 1972, 1983, 1991, 1993 
 Österreich 3 4 0 1984, 1996-97, 2001 
 Portugal 5 8 0 1982-1984, 1986, 1992, 1995, 2006-07 
 Schweden 6 9 4 1976, 1981, 1983-84, 1986-87, 1996-97, 2000 
 Schweiz 1 1 0 2000 
 Spanien 2 2 0 1987, 1992 
 USA 1 1 0 1976 
 Vereinigtes Königreich 3 6 4 1980, 1982, 1995-1998 
 Total 62 91 37 

Presenter
Presentation Notes
Hohe Verschuldung vieler Staaten erfordert weitere Massnahmen. Es stellen sich damit 2 Fragen: Erstens: Ist es sinnvoll, in der jetzigen, fragilen konjunkturellen Lage den Haushalt zu konsolidieren?Zweitens: was gilt es zu tun, wenn die Haushaltskonsolidierung scheitert bzw. ganz einfach ausbleibt?Betrachtet man die tatsächlichen Konsolidierungen über die letzten 40 Jahre, so zeigt sich ein diverses Bild: Häufige Konsolidierer waren Finnland, Italien und Schweden. Schweden eher erfolgreich als Italien oder Finnland. Deutschland und Frankreich sind eher die zaghaften Konsolidiere mit 0 Beobachtungen. Definition: Bedeutende Haushaltsverbesserung liegt vor, wenn Primärsaldo / CAPB sich innerhalb eines Jahres um mindestens 1,5 Prozentpunkte des BIP verbessert oder innerhalb zweier aufeinander folgender Jahre um mindestens 1,2 Prozentpunkte des BIP pro Jahr verbessert. Haushaltssanierung ist dann erfolgreich, wenn in den drei Jahren nach der Konsolidierung die Bruttoverschuldungsquote um mindestens 5 Prozentpunkte unter dem Wert des letzten Jahres der Sanierungsphase liegt. 	
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2. Haushaltskonsolidierung 

• Bereinigtes Primärdefizit als striktere Definition (133 bzw. 91 Perioden) 
• Entwicklung der OECD-Verschuldung: Parallelität zur Häufigkeit der 

Konsolidierung  
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Häufigkeitsverteilung von Budgetkonsolidierungen  
und Entwicklung der Staatsverschuldung (1970-2009) 

Presenter
Presentation Notes
Betrachtet man die Häufigkeitsverteilung der Konsolidierungen über die Zeit auf der linken Skala im Vergleich zu durchschnittlichen Entwicklung der Staatsschulden der rechten Skala, so zeigt sich eine interessante Parallelität. Die Idee, Haushaltskonsolidierungen würden in konjunkturell entspannteren Phasen eingeleitet, erhalt durch diese Daten keine Unterstützung.  
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2. Haushaltskonsolidierung 

Presenter
Presentation Notes
Es stellt sich die Frage: was waren die Effekte der Haushaltskonsolidierungen auf verschiedene wichtige makroökonomische Indikatoren?BIP-Wachstum: erfolgreiche Konsolidierungen können Wachstum auslösen – gescheiterte nichtWechselkurs und Zinsniveau: erfolgreiche Konsolidierungen waren von einer vorgängigen Währungsabwertung und einer Reduktion des Zinsniveaus begleitet- Interessant ist das Ausgaben- und Einnahmenmuster anzuschauen: während alle Konsolidierungen auch das Einnahmenpotenzial verbessern, scheint Austerität auf der Ausgabenseite einen wesentlichen Aspket des Erfolgs auszumachen.    
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2. Haushaltskonsolidierung 

Presenter
Presentation Notes
Die Verschuldungsquote konnte im Gegensatz zu gescheiterten Konsolidierungen merklich gesenkt werden Während Konsolidierungen zu einem Konsumschub führen ist interessant das Muster der Investitionen zu verfolge: Insgesamt führen erfolgreiche Konsolidierungen auch zu einem Investitionsboom. Dieser setzt sich zwar aus einem Rückgang der staatlichen Investitionen zusammen, wird aber über die Zunahme der Privatinvestitionen überkompensiert. 



Christoph A. Schaltegger 
Zwischen 

Verschuldungskrise und 
Haushaltskonsolidierung 

Seite 10 

2. Haushaltskonsolidierung 

Konsolidierungsprogramme können in speziellen Fällen expansiv wirken: 
– Nicht-keynesianische Effekte über Privatkonsum 
– Ambivalenter Einfluss auf Investitionen  
– Positiv für private, negativ für staatliche Investitionen 

 
Rahmenbedingungen spielen eine wichtige Rolle: 

– Eher bei umfangreichen, ausgabenbasierten Programmen 
– Evidenz für Höhe der Verschuldung 
– Einfluss des Wechselkurses 
– Zustand der (Welt-)wirtschaft von Bedeutung 
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2. Staatlicher Zahlungsausfall 

Presenter
Presentation Notes
Staatlicher Zahlungsausfall: kein undenkbares Szenario: Allein im letzten Jahrzehnt wurden 11 staatliche Zahlungsausfälle registriert. Argentinien ist der bekannteste. Die bisher letzten Zahlungsausfälle mussten von den Seychellen und von Ecuador im Jahr 2008 sowie in Jamaika 2010 verkündet werden – mit einem Zahlungsverzicht von über 70% der Forderungen (in Jamaika nur 10%). 
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2. Staatlicher Zahlungsausfall 

Wahrscheinlichkeiten eines staatlichen Zahlungsausfalls 
(104 Länder, Zeitraum 1980-2009, 58 Zahlungsausfälle in 47 Ländern) 

1.7% 0.5% 2.6% 2.4%1.8% 0.4% 1.9% 2.9%3.1% 0.8% 5.4% 3.5%
0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

Full sample Fiscal adjustment Adjustment / IMF IMF bailout

All observations Debt above average Growth below trend

Quelle: Schaltegger und Weder (2011) 

Presenter
Presentation Notes
Die Ausfallwahrscheinlichkeit insgesamt beträgt 1.7%, für Länder mit einem schwachen Wachstum ist sie vergleichsweise am höchsten ,mit 3.1%.Länder, die sich einem strengen Konsolidierungsprogramm unterwerfen, zeigen eine unterdurchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit – auch bei tiefen WachstumsratenLänder unter einem IMF Anpassungsprogramm zeigen die höchsten Ausfallwahrscheinlichkeiten. Einerseits weil der IMF nur dort einspringt, wo tatsächlich die Ausfallwahrscheinlichkeit gross ist – andererseits könnte in manchen Fällen das Austeritätsprogramm zu streng gewesen sein – insbesondere in Wachstumsschwachen Ländern. Interessant ist, dass Länder, die die IMF-Konditionalitäten nicht einhalten können, nur im Falle hoch verschuldeter Länder höher ist. 
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3. Politische Ökonomie des 
Zahlungsausfalls 

Private Schulden           staatliche Schulden 
Im Unterschied zu einem privaten Schuldner kann der Gläubiger im Falle der 
Zahlungsunfähigkeit oder Zahlungsunwilligkeit des staatlichen Schuldners nur 
sehr beschränkt auf dessen Vermögenswerte zugreifen 

 
Frage: Warum wird dann Staaten überhaupt Geld geliehen? Wie kann die 
Existenz eines Kreditmarkts für Staatsschulden erklärt werden? 
 Zentrale Frage des Gläubigerschutzes als Existenzgrundlage eines 

funktionierenden Kreditmarkts 
 
Antwort: Weil ein Zahlungsausfall für den staatlichen Schuldner sehr 
kostspielig ist 
 Konsequenzen (Kosten) eines Zahlungsausfalls für den staatlichen 

Schuldner als Gläubigerschutz und damit als Existenzgrundlage eines 
Markts für Staatsanleihen 

Presenter
Presentation Notes
Wenn man sich nun die Frage stellt, ob ein staatlicher Zahlungsausfall zugelassen oder verhindert werden soll, bzw. eine Rettungsschirm gespannt werden soll, ist es zuerst einmal wichtig, den Unterschied zwischen privaten und staatlichen Schulden bzw. zwischen einem privaten und einem staatlichen Schuldner zu betonen.  Nur sehr beschränkte Zugriffsrechte der Gläubiger auf staatliches Vermögen (Finanzvermögen, id.R. nicht Verwaltungsvermögen)
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3. Politische Ökonomie des 
Zahlungsausfalls 

Welche Konsequenzen (Kosten) eines Zahlungsausfalls könnten für den 
staatlichen Schuldner eine Rolle spielen? 
 Gefahr des Ausschlusses vom Kapitalmarkt (Reputationskosten) 
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Grösse des Haircut und Jahre des Ausschlusses vom Kapitalmarkt 
(1980-2009) 
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3. Die Kosten eines staatlichen 
Zahlungsausfalls 

• Rezessionskosten: Sturzenegger (2005) zeigt, dass Zahlungsausfälle mit 
einem Wachstumseinbruch des BIP um 0.5 bis 2%-Punkte begleitet sind 
(Kausalität? Zahlungsausfall als Beginn des Aufschwungs (Levy-Yeyati und 
Panizza, 2011) 

Quelle: Schaltegger und Weder (2011) 

Presenter
Presentation Notes
Zahlungsausfälle sind also mit Kosten verbunden. Diese erfüllen eine wichtige Funktion, weil Sie den Markt für Staatsanleihen erst ermöglichen. Es wäre leichtsinnig, die Kosten politisch reduzieren zu wollen, weil damit der Markt für Staatsanleihen zusammenbrechen könnte. Rettungsschirme können diese Kosten reduzieren, ohne die Funktionsfähigkeit des Kreditmarkts zu beeinträchtigen. Sind Rettungsschirme als Überbrückungsmassnahmen, als temporäre Nothilfe daher problemlos?
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3. Die Kosten eines staatlichen 
Zahlungsausfalls 

• Handelskosten: Rose (2005) zeigt, dass Umschuldungs-Verhandlungen mit 
dem Pariser Club einhergehen mit einer Abnahme des bilateralen 
Handelsvolumens von ca. 8% pro Jahr über 15 Jahre (Kausalität? 
Zahlungsausfall als Beginn des Aufschwungs?) 

Quelle: Schaltegger und Weder (2011) 
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3. Die Kosten eines staatlichen 
Zahlungsausfalls 

• Reputationskosten: Borenzstein und Panizza (2009) zeigen, dass 
Zahlungsausfälle keinen langfristigen Einfluss auf die Kreditratings der Länder 
haben. 3 Jahre nach der Schuldenrestrukturierung  eines Zahlungsausfalls 
gibt es auch keinen statistisch signifikanten Unterschied in den Spreads 
zwischen Schuldnern mit  und ohne Zahlungsausfall mehr 
 

• Systemrisiko: Sturzenegger und Zettelmeyer (2006) zeigen, dass 
Zahlungsausfälle das Bankensystem unter enormen Stress setzen, wenn 
umfangreiche staatliche Schuldtitel gehalten werden. Indessen scheinen 
Zahlungsausfälle kaum Kreditklemmen auszulösen  (Dell‘Ariccia et al. 2005) 
 

• Politische Kosten: Borenzstein und Panizza (2009) zeigen, dass Zahlungs-
ausfälle zu einer Reduktion der Regierungsunterstützung von 16%-Punkten 
führen und in 50% der Fälle der Regierungschef ausgewechselt wurde  
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3. Die Kosten staatlicher Rettungsschirme 
 

Rettungsschirme verursachen moralische Risiken: Die faktische 
Subventionierung der staatlichen Kreditfinanzierung durch den 
(ausländischen) Steuerzahler könnte dazu führen, dass auch andere Staaten 
in ihrer Budgetdisziplin nachlassen und kostspielige Wahlversprechen 
abgeben.  
 Staatliche Rettungsschirme (bailouts) haben weiche 

Budgetbeschränkungen (soft budget constraints) zur Folge und 
untergraben damit die Budgetdisziplin der Regierung (Kornai, Maskin, 
Roland, 2003) 

Wildasin (1997) zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit eines Bailouts mit 
der Grösse der Gebietskörperschaft zunimmt („too big to fail“) 

Presenter
Presentation Notes
Die Reduktion der Kosten eines Defaults durch Rettungsschirme (EU-Rettungsschirm von 750 Mrd. Euro) ist eigentlich nichts anderes als die Verschiebung des Risikos notleidender Kredite auf neue Schuldner. Das reduziert zwar die Kosten des Defaults für taumelnde Staaten ohne die Funktionsfähigkeit des Markts für Staatsanleihen zu beeinträchtigen, bleibt aber nicht ohne Konsequenzen auf die Budgetdisziplin auch von anderen Staaten (moral hazard) und hat letztlich so genannte soft budget constraints zur Folge 
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4. Rolle einer Insolvenzordnung für Staaten 
 

„Wir müssen uns überlegen, wie im Extremfall Mitgliedsländer in die 
geordnete Insolvenz gehen können, ohne dass die Euro-Zone insgesamt 
gefährdet ist“  Bundesfinanzminister Wolfgang Schäuble, 4.5.2010 
 
Sinn einer Insolvenzordnung für Staaten ist die Schaffung von 
Rechtssicherheit zur Stärkung des Gläubigerschutzes und damit der 
Funktionsfähigkeit des Kreditmarkts für Staatsanleihen in Krisenfällen  
 
 Es geht nicht darum, die Kosten eines Zahlungsausfalls zu reduzieren 

(damit wäre der Kreditmarkt für staatliche Schuldner in Frage gestellt) 
 Es geht nicht darum, die Rolle von Rettungsschirmen im Sinne eines 

Finanzausgleichs zu stärken  
 

Ziel: Disziplinierung von Schuldnern (Budgetdisziplin) und Gläubigern 
(Kreditvergabe) 

Presenter
Presentation Notes
Kann eine Insolvenzordnung weiterhelfen? Was kann eine Insolvenzordnung überhaupt leisten?Sinn einer Insolvenzordnung ist die Schaffung von Rechtssicherheit und damit die Stärkung des Gläubigerschutzes für Zeiten starker finanzieller Ungleichgewichte und damit die Stärkung der Funktion des Kreditmarkts in Fällen, wo Staaten auf den Kreditmarkt besonders angewiesen sind 
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4. Rolle einer Insolvenzordnung für Staaten 
 

Beispiel Schweizer Gemeinden: „Bundesgesetz über die Schuldbetreibung 
gegen Gemeinden und andere Körperschaften des kantonalen öffentlichen 
Rechts“ (GSchG) von 1947 
 
Ziel der bundesgesetzlichen Spezialregelung: Gläubigerschutz zur 
Vermeidung eines Systemrisikos bei gleichzeitiger Gewährleistung der 
kommunalen Aufgaben  
„So stünde man also zu Beginn des Jahres 1942 vor der Situation, welche 
den Bundesrat veranlasst hatte, durch den Bundesratsbeschluss vom 24. 
November 1936 einzugreifen, um eine Erschütterung des Landeskredits zu 
verhüten. Dies wäre aber höchst unzweckmässig, in wirtschaftlich Zeiten, wie 
wir sie heute haben, nach Auffassung massgebender Kreise sogar 
gefährlich.“  
Botschaft des Bundesrats BBl 1939 II, S. 2 

Presenter
Presentation Notes
Die Insolvenzordnung der Schweizer Gemeinden ist ein gutes Beispiel. Historische Erfahrung waren verschiedene Zahlungsausfälle von Neuenburger Gemeinden in den 1930 Jahren (Uhrenkrise). Der Kanton Neuenburg regelte daraufhin einen Schuldenerlass per Gesetz vom 31. März 1936 ohne jeglichen Gläubigerbeschluss. Im Ergebnis hatte dieses Gesetz zur Folge, dass die Kreditwürdigkeit aller Gemeinden insgesamt in Mitleidenschaft gezogen wurde und viele Gläubiger fortan nur noch bereit waren, Kredite zu gewähren, wenn die Gemeinde auf den Schutz durch das Gesetz verzichtete. Der Bundesrat musste rasch handeln und erliess bereits 1936per Notrecht einen Bundesratsbeschluss, um das Systemrisiko der allgemein schwindenden Kreditwürdigkeit öffentlicher Körperschaften einzugrenzen.Die Botschaft des Bundesrats von 1939  bringt dies klar zum Ausdruck. Es geht um den Gläubigerschutz zur Vermeidung eines Systemrisikos der allgemein schwindenden Kreditwürdigkeit öffentlicher Körperschaften 
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4. Rolle einer Insolvenzordnung für Staaten 
 

 Fall Leukerbad:  Die Walliser Gemeinde Leukerbad stand von 1998 bis 
2004 als erste Schweizer Gemeinde wegen Zahlungsausfalls unter 
teilweiser staatlicher Zwangsverwaltung bzw. nach erstmaliger Ablehnung 
des Sanierungsplans durch die Gläubiger ab 1999 unter Beiratschaft des 
Kantons 

 Das Bundesgericht wies am 3.7.2003 mehrere an den Kanton Wallis 
gerichtete Klagen ab und vermied damit einen Bailout bzw. stärkte die 
Gemeindeautonomie 

 Sanierungskonzept: Gründung Sanag Leukerbad AG; Gewährung einer 
Bürgschaft des Kantons Wallis; Gläubigerverzicht 78%; Schuldenabbau 
durch die Gemeinde Leukerbad 

 Gläubigerschutz gewahrt? Bedeutung für Kosten des Zahlungsausfalls? 

Presenter
Presentation Notes
Anwendungsfall LeukerbadSanierungskonzeptDie Berechnungen des Beirats ergaben, dass die Gemeinde in der Lage ist, von den anerkannten Forderungen von Fr. 181 Mio. eine Dividende von 22% oder rund Fr. 40 Mio. zu verkraften. Die verfügbaren liquiden Mittel der Gemeinde beliefen sich zu diesem Zeitpunkt auf Fr. 15 Mio., so dass eine Fremdfinanzierung zur Zahlung des Restbetrages von Fr. 25 Mio. notwendig war. Aufgrund dieser Ausgangslage erarbeitete der Beirat folgendes Konzept:• Gründung der privatrechtlichen Aktiengesellschaft "Sanag Leukerbad AG", deren Aktienkapital im Besitz der verschiedenen Gemeinden des Bezirkes Leuk (mit Ausnahme der Gemeinde Leukerbad) ist. Zweck der Gesellschaft ist die Entschuldung der Gemeinde Leukerbad unter Wahrung der Gleichbehandlung der Gläubiger.• Gewährung einer Bürgschaft durch den Kanton über Fr. 30 Mio. zur Sicherstellung eines Darlehens von Fr. 25 Mio. an die neu geschaffene Aktiengesellschaft.• Kauf der Gläubigerforderungen gegenüber der Gemeinde durch die Aktiengesellschaft mittels der aufgezeigten Finanzierung.• Für die Gläubiger, die den Sanierungsvorschlag akzeptieren, ist ein Kaufpreis von 22 % vorgesehen (Dividende), zahlbar nach Kauf aber spätestens bis zum 31.12.2003.• Die nicht am Sanierungskonzept teilnehmenden Gläubiger erhalten nur ihren Anteil an den verfügbaren liquiden Mittel (Fr. 15 Mio.) der Gemeinde. Der für die Schuldenrückzahlung jährlich zur Verfügung stehende Betrag wird anteilsmäßig an die Sanag Leukerbad AG (zedierte Forderungen) und die übrigen Gläubiger (nicht zedierte Forderungen) ausbezahlt.• Nachbesserungsklausel in den Forderungsabtretungsverträgen: Bei Veräusserung bis 31.12.2023 des Niederspannungsnetzes von Leukerbad, der St. Lorenzquelle auf dem Dorfplatz, des alten Schulhauses und des alten Schlachthauses wird die Hälfte des Bruttoerlöses zur Nachbesserung der Abtretungsverträge eingesetzt. Ebenfalls wurde den Gläubigern ein bis zum 31.12.2023 befristetes Vorkaufsrecht auf diese Objekte eingeräumt.• Die Gemeinde muss sich verpflichten, jährlich aus ihrer laufenden Rechnung eine Annuität von mindestens Fr. 900'000.00 aufzubringen (Aufteilung zwischen zedierten Forderungen (Sanag Leukerbad AG) und nicht zedierten Forderungen).• Zusätzlich ist die Rückzahlung der Schuld der Burgergemeinde an die Munizipalgemeinde für die Schuldenrückzahlung einzusetzen. Bleibt die Zahlung der Burgergemeinde aus, so hat die Munizipalgemeinde zusätzlich Fr. 400'000.00 pro Jahr aufzubringen.Nach Bezahlung dieser Beträge kann die Gemeinde aus der Selbstfinanzierungsmarge maximal Fr. 900'000.00 pro Jahr für Investitionen einsetzen und einen entsprechenden Fonds speisen. Fällt dieSelbstfinanzierungsmarge höher aus, ist die Differenz für den Schuldenabbau einzusetzen.• Unter Berücksichtigung einer Annuität von Fr. 1.3 bis 1.4 Mio. bei einem Zinssatzvon 3% sollte die Schuld in etwa 30 Jahren zurückbezahlt sein.
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Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM) des IMF (A.O. Krueger, 2002) 
• „The framework should establish incentives for a negotiation—not a detailed 

blue print for a restructuring” 
• Eckpunkte:  

• Mehrheitsregel als Mindestquorum für die Zustimmung zum 
Sanierungsplan (Collective Action Clause) 

• Kein «automatic stay» für Zugriffe der Gläubiger auf das schuldnerische 
Vermögen, aber Transparenz- und Fairnessregeln unter den Kreditoren  

• Mindestanforderungen für einen Gläubigerschutz während der 
Sanierungsphase 

• Notfinanzierung für den Schuldner  
• Forum, das die Insolvenz organisiert und den Umschuldungsprozess 

begleitet: Dispute Resolution Forum (DRF) „Insolvenzgericht“ 
 

• Sinnvoller Mechanismus? Siehe Diskussion Panizza, Sturzenegger und 
Zettelmeyer (2009) 

• Koordinationsprobleme? Inter-American Development Bank (2006): Reduktion 
der Dauer der Restrukturierungsverhandlungen von 8 (1970-1990) auf 4 Jahre 
(ab 1991) 

Presenter
Presentation Notes
Ziel einer Insolvenzordnung ist unserer Meinung nach nicht nur Anreize für Verhandlungen zu stärken:Es geht darum, die Kosten eines Bailouts ohne Haircut durch institutionalisierte Verhandlungen zwischen Gläubiger und Schuldner zu erhöhen und damit den moral hazard von Rettungsschirmen einzudämmen. 


	Auswege aus dem Staatenbankrott�����Prof. Dr. Christoph A. Schaltegger �Paulus Akademie, Zürich, 4. Juni 2012
	Aufbau
	… alle 100 Jahre einmal Staatsbankrott …
	1. Ausgangslage
	1. Ausgangslage
	2. Haushaltskonsolidierung
	2. Haushaltskonsolidierung
	2. Haushaltskonsolidierung
	2. Haushaltskonsolidierung
	2. Haushaltskonsolidierung
	2. Staatlicher Zahlungsausfall
	2. Staatlicher Zahlungsausfall
	3. Politische Ökonomie des Zahlungsausfalls
	3. Politische Ökonomie des Zahlungsausfalls
	3. Die Kosten eines staatlichen Zahlungsausfalls
	3. Die Kosten eines staatlichen Zahlungsausfalls
	3. Die Kosten eines staatlichen Zahlungsausfalls
	3. Die Kosten staatlicher Rettungsschirme�
	4. Rolle einer Insolvenzordnung für Staaten�
	4. Rolle einer Insolvenzordnung für Staaten�
	4. Rolle einer Insolvenzordnung für Staaten�
	4. Rolle einer Insolvenzordnung für Staaten�

