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Beate Jochimsen*

„Staatsschulden ohne Haftung“ – Eine 
Option für deutsche Bundesländer?

Eine zentrale Aufgabe der Föderalismuskommission II besteht in der Suche nach 
geeigneten institutionellen Rahmenbedingungen für eine wirksame Begrenzung der 
Verschuldung von Bund und Ländern. Welche Erfahrungen wurden im Ausland mit 

Haftungsbegrenzungen von Staatsschulden gemacht? Wäre dieser Ansatz eine Option für 
deutsche Bundesländer?

Die Kommission von Bundesrat und Bundestag 
zur Modernisierung der Bund-Länder-Finanzbe-

ziehungen (Föderalismuskommission II) hat sich zum 
Ziel gesetzt, Haushaltskrisen der deutschen Gebiets-

körperschaften zu beheben und künftig zu vermeiden. 
Dabei sollen die Eigenverantwortung der Gebietskör-
perschaften sowie ihre aufgabenadäquate Finanzaus-
stattung gestärkt werden. 

Da Haushaltskrisen in der Regel eng mit einer hohen 
Verschuldung der betroffenen Gebietskörperschaft Dr. Beate Jochimsen, 38, ist wissenschaftliche 

Assistentin am Institut für Öffentliche Finanzen 
und Sozialpolitik der Freien Universität Berlin.
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einhergehen, besteht eine Kernaufgabe der Födera-
lismuskommission II in der Suche nach geeigneten in-
stitutionellen Rahmenbedingungen für eine wirksame 
Begrenzung der Verschuldung von Bund und Ländern. 
Die Vorschläge dazu reichen von Kennzahlen-basier-
ten Frühwarnsystemen vor drohenden fi nanziellen 
Schiefl agen, über verschiedene Verschuldungesregeln 
für Bund und Länder (z.B. Schweizer Schuldenbrem-
se) bis zu einem kompletten Verschuldungsverbot für 
Länder. Alternativ kann der Markt die Verschuldung 
einer untergeordneten Gebietskörperschaft wirksam 
begrenzen, wenn nämlich keine übergeordnete Ge-
bietskörperschaft für deren Schulden haftet, es also 
im Falle einer Überschuldung keinen Bailout gibt. Ein 
Blick über die deutschen Staatsgrenzen hinaus zeigt, 
dass zahlreiche Länder zum Teil jahrzehntelange posi-
tive Erfahrungen mit „Staatsschulden ohne Haftung“ 
gesammelt haben. Wäre ein Systemwechsel hin zu 
derartigen Rahmenbedingungen der Verschuldung ei-
ne Option für die deutschen Bundesländer?

Ausgangslage in Deutschland

Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem Urteil 
vom 19. Oktober 2006, in dem es eine extreme Haus-
haltsnotlage des Landes Berlin nicht anerkannt hat, 
die Eigenverantwortlichkeit der Länder gestärkt und 
die Hürden für einen fi nanziellen Beistand des Bundes 
erhöht. Es hat jedoch auch bestätigt, dass dieser Bei-
stand in Notlagen weiterhin gewährt wird. Ein Sys-
temwechsel hat nicht stattgefunden. Die bisherigen 
Fehlanreize der Finanzverfl echtungen von Bund und 
Ländern bleiben somit bestehen. 

Da das derzeitige Finanzausgleichsgesetz bis 2019 
gilt und bis dahin einen Großteil der Finanzbezie-
hungen zwischen Bund und Ländern regelt, eröffnet 
sich ein Zeitfenster für Reformen von wenigen Jah-
ren. Noch besteht bei allen Beteiligten eine gewisse 
Unsicherheit über ihre jeweilige fi skalische Lage im 
Jahr 2020. Noch ist es vorstellbar, dass beispielsweise 
Sachsen dann zu den fi nanzstärkeren und Niedersach-
sen zu den fi nanzschwächeren Ländern gehört. Noch 
kann unter einem gewissen „Schleier der Unwissen-
heit“ entschieden werden. Letzteres ist eine Conditio 
sine qua non für einen Systemwechsel.

De-facto-Haftung versus No-Bailout: Stärken und 
Schwächen in der Theorie

Die deutschen Bundesländer sind in ihrer Ausga-
benpolitik recht autonom. Dies gilt indes nicht für ihre 
Einnahmen. Einzig die Möglichkeit der Verschuldung 
ermöglicht hier eine gewisse Flexibilität. Im Fall ei-
ner Überschuldung befi nden sich Bund und Länder 
jedoch in einer Art Schuldnergemeinschaft. Da die 

Bundesländer in Deutschland aus juristischer Sicht 
nicht insolvent werden können, steht der eine für die 
Schulden des anderen letztlich gerade. Die Rating-
agentur Fitch bewertet alle deutschen Bundesländer 
und den Bund mit der besten Bonitätsstufe „AAA“, da 
offenbar Bund und Länder in einem Haftungsverbund 
gesehen werden.1 Eine solide Haushaltpolitik und ein 
da raus resultierendes gutes Kreditmarktrating werden 
zu einem Kollektivgut. Ein landesspezifi scher Beitrag 
zu diesem Kollektivgut in Form einer Zurückhaltung 
bei der Nettokreditaufnahme oder gar eines Schulden-
abbaus lohnt sich kaum, da davon auch alle anderen 
Länder profi tieren würden.2 Das Land selbst käme nur 
zu einem Bruchteil in den Genuss eines verbesserten 
Ratings – sofern sich das Gesamtrating der Bundesre-
publik durch eine solide Haushaltspolitik eines Landes 
überhaupt verändern ließe.3 

Diese Fehlanreize lassen sich durch die Lockerung 
des Haftungsverbundes zwischen Bund und Ländern 
beseitigen. Wird die Haftung der übergeordneten 
Ebene (Bund) für die Schulden der untergeordneten 
Ebenen (Länder) ganz oder teilweise ausgeschlossen, 
ist jeder für die Rückzahlung seiner Schulden allein 
verantwortlich. Der Markt sorgt dann dafür, dass die 
Länder – wie andere potentielle Schuldner – bewertet 
werden. Entsprechend ihrer Bonität gestalten sich die 
Zinsen für ihre Anleihen. Mit sinkender Bonität steigen 
sie erst sanft, dann steil an. Ab einem bestimmten Ver-
schuldungsgrad werden Kredite rationiert – und zwar 
bevor es zu einer Insolvenz kommt. Um hohe Zinsen 
oder eine Kreditrationierung zu vermeiden, werden 
nicht nur die potentiellen Kreditgeber, sondern auch 
die Politiker versuchen, eine übermäßige Verschul-
dung zu verhindern. So diszipliniert der Markt Politiker 
(Schuldner) und Kreditgeber (Gläubiger) und schützt 
die Länder vor übermäßiger Verschuldung. 

1 Vgl. Ch. B. B l a n k a r t : Föderalismus in Deutschland und Europa, 
Baden-Baden 2007, S. 145; vgl. auch das Zeitgespräch „Härtere 
Verschuldungsregeln für die Bundesländer?“ mit Beiträgen von R. 
P e f f e k o v e n  („Wie ist die hohe Verschuldung für die Bundesländer 
zu erklären?“), W. K i t t e re r, M. G ro n e c k  („Dauerhafte Verschul-
dungsregeln für die Bundesländer“), U. H ä d e  („Rechtliche Grenzen 
für die Staatsverschuldung der Länder“) und Ch. B. B l a n k a r t , E. R. 
F a s t e n , A. K l a i b e r  („Föderalismus ohne Insolvenz?“), in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 86. Jg. (2006), H. 9, S. 555-571.

2 Vgl. B. J o c h i m s e n , K. A. K o n r a d : Anreize statt Haushaltsnotla-
gen, in: K. A. K o n r a d , B. J o c h i m s e n  (Hrsg.): Finanzkrise im Bun-
desstaat, 2. Aufl ., Frankfurt am Main 2007, S. 11-27.

3 Empirisch haben Jochimsen und Nuscheler ein Beispiel für dieses 
Kollektivgut gefunden. Sie haben die Entwicklung der Verschuldung 
der westdeutschen Bundesländer untersucht und fi nden höhere De-
fi zite bei Koalitionsregierungen. Das lässt vermuten, dass diese die 
Kosten der Verschuldung nicht vollständig internalisieren, da jeder 
Koalitionspartner nur einen Teil davon trägt. Vgl. B. J o c h i m s e n , R. 
N u s c h e l e r : The Political Economy of the German Länder Defi cits, 
WZB-Diskussionspapier SP II 2007 – 06.
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Sind die Märkte vollkommen, kann es nicht zu Kre-
ditausfällen kommen, da vor einer Überschuldung eine 
Kreditrationierung erfolgt. Bei – wie in der Realität üb-
lich – unvollkommenen Märkten kann eine Überschul-
dung nicht ausgeschlossen werden. Für solche Fälle 
muss ein geeignetes Verfahren entwickelt werden, das 
beispielsweise Regelungen über Pfändungsmöglich-
keiten, den Umgang mit Altschulden oder die Rang-
folge der Forderungen umfasst. Ebenso muss geregelt 
werden, wer im Falle der Insolvenz an den Lasten der 
Haushaltssanierung zu beteiligen ist. Neben den Bür-
gern der betroffenen, benachbarten oder übergeord-
neten Gebietskörperschaften kommen auch die Kre-
ditgeber in Betracht. Schließlich muss gegebenenfalls 
festgelegt werden, dass eine Aufl ösung der Gebiets-
körperschaft ebenso unmöglich ist wie politische Ein-
griffsrechte der Gläubiger.4 

Politökonomische Aspekte

Bezieht man politökonomische Aspekte in die Über-
legungen ein, kann auch ein vollkommener Markt nicht 
verhindern, dass sich Gebietskörperschaften über das 
wohlfahrtsoptimale Niveau hinaus verschulden. Für 
die amtierende Regierung gibt es Anreize, vor Wahlen 
die Verschuldung zu erhöhen, um die Ausgabemög-
lichkeiten der künftigen Regierung zu begrenzen. Ein 
Teil der künftigen Ausgaben muss dann nämlich für 
Zinszahlungen aufgewandt werden. Diese Anreize 
sind umso größer, je mehr die amtierende Regierung 
mit einer Abwahl rechnet und je häufi ger Regierungs-
wechsel stattfi nden.5 Für die deutschen Bundesländer 
lässt sich derartiges Verhalten allerdings nicht nach-
weisen. Im Gegenteil, Jochimsen und Nuscheler6 fi n-
den, dass in deutschen Bundesländern vor Wahlen 
weniger Schulden aufgenommen werden. 

Eine vollständige Sanktionierung durch den Markt 
birgt zudem das Risiko, dass im Falle einer (dro-
henden) Insolvenz nicht nur die Kreditzinsen der be-
troffenen Gebietskörperschaft steigen, sondern dass 
Anleihen benachbarter oder ähnlicher Gebietskörper-
schaften „angesteckt“ werden, d.h., deren Zinssätze 
ebenfalls steigen.7 

Eine Begrenzung der Haftung für Landesschulden 
eliminiert die Fehlanreize des Föderalismus. Andere, 

4 Vgl. K. A. K o n r a d : Ein Ausweg aus der bundesstaatlichen Haf-
tungsverfl echtung, in: K. A. K o n r a d , B. J o c h i m s e n  (Hrsg.): Der 
Föderalstaat nach dem Berlin-Urteil, Frankfurt u.a. 2007, S. 155-169.

5 Vgl. z.B. A. A l e s i n a , G. Ta b e l l i n i : A Positive Theory of Fiscal 
Defi cits and Government Debt in a Democracy, NBER Working Paper 
2308, Cambridge, MA 1987.

6 Vgl. B. J o c h i m s e n , R. N u s c h e l e r, a.a.O.

7 Vgl. B. E i c h e n g re e n , A. R o s e , Ch. W y p l o s z : Contagious 
Currency Crises: First Tests, in: Scandinavian Journal of Economics, 
Vol. 98 (1996), Nr. 4, S. 463-484.

politökonomische Fehlanreize scheinen in deutschen 
Bundesländern nicht in größerem Maße vorhanden 
zu sein. Teilweise jahrzehntelange Erfahrungen zahl-
reicher demokratischer Staaten belegen, dass die Vor-
teile einer Haftungsbegrenzung von Staatsschulden 
eventuell verbleibende Schwächen bei weitem über-
wiegen.8

Kanada und der Fall Alberta 1936

In Kanada haftet die Bundesebene nicht für Schul-
den der Provinzen; diese können sich frei auf dem Ka-
pitalmarkt verschulden. Ihr Schuldenstand und ihre 
Fähigkeit, den Schuldendienst zu leisten, werden in-
tensiv vom Markt verfolgt; ihre Bonität wird regelmäßig 
ermittelt. Bundesstaat und Provinzen weisen durchaus 
unterschiedliche Ratings auf. Während die Bundes-
ebene bei der internationalen Ratingagentur Standard 
& Poor’s derzeit mit AAA bewertet wird, schwankt die 
Bonität der Provinzen zwischen ebenfalls AAA (Alber-
ta) und A (Prince Edward Island, Labrador und New-
foundland). 

Bei der Begrenzung der Verschuldung spielt das 
Kreditmarktrating eine wichtige Rolle. In den achtzi-
ger und neunziger Jahren führte ein deutlicher Anstieg 
der Verschuldung der Provinzen zu einer stetigen Ver-
schlechterung ihrer Ratings. Doch bevor es zu einer 
vollkommenen Kreditrationierung kam, begannen die 
Provinzen, ihre Neuverschuldung zu reduzieren.9 Ei-
ne Überschuldung ist so vermieden worden. In der 
kanadischen Geschichte gibt es einen einzigen Über-
schuldungsfall einer Provinz. Als Ergebnis der Welt-
wirtschaftskrise der dreißiger Jahre des letzten Jahr-
hunderts konnte Alberta, damals eine arme Provinz, 
1936 ihre Schulden nicht mehr bedienen. Nachdem 
die Bundesregierung einen Bailout abgelehnt hatte, 
mussten die Gläubiger auf ein Drittel ihrer Forderungen 
verzichten.10

Das Beispiel Kanadas zeigt zum einen, dass die Ei-
genverantwortlichkeit der Provinzen nicht mit schlech-
ten Kreditmarktratings einhergehen muss, und zum an-
deren, dass der Markt eine wirksame Schuldenbremse 
darstellt und Überschuldungen vermeiden hilft.

8 Vgl. ausführlich B. J o c h i m s e n : Haftungsbegrenzungen im inter-
nationalen Vergleich: Was kann Deutschland lernen?, in: K. A. K o n -
r a d , B. J o c h i m s e n  (Hrsg.): Der Föderalstaat nach dem Berlin-Ur-
teil, a.a.O., S. 135-154.

9 Vgl. T. Te r- M i n a s s i a n , J. C r a i g :  Control of Subnational Govern-
ment Borrowing, in: T. Te r- M i n a s s i a n  (Hrsg.): Fiscal Federalism in 
Theory and Practice, Washington: IMF 1997, S. 156-173.

10 Vgl. R. M. B i rd , A. Ta s s o n y i : Constraining Subnational Fiscal 
Behavior in Canada: Different Approaches, Similar Results?, in: J. 
R o d d e n , G. S. E s k e l a n d , J. L i t v a c k  (Hrsg): Fiscal decentrali-
zation and the challenge of hard budget constraints, Massachusetts 
2003, S. 85-132. 
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USA: Insolvenzverfahren nach Chapter 9 des
US Bankruptcy Codes

Die Vereinigten Staaten von Amerika verfügen seit 
über 70 Jahren über ein funktionierendes Insolvenz-
verfahren für lokale Gebietskörperschaften (municipa-
lities). Sein größter Erfolg besteht darin, dass es nur 
sehr selten zur Anwendung kommt. Empirisch lässt 
sich für die USA bestätigen, dass die Anleihezinsen 
von Gebietskörperschaften mit steigendem Verschul-
dungsgrad erst sanft, und dann steil bis zur Kreditrati-
onierung steigen.11 So verhindert der Markt in der Re-
gel eine Überschuldung. 

Kommt es im Ausnahmefall doch zu einer Insolvenz, 
zielt ein Verfahren nach Chapter 9 des US Bankrupt-
cy Codes auf eine Chance der Gemeinde auf einen 
Neustart ab. Die Gemeinde mit ihren Bürgern genießt 
dabei einen hohen Schutz. Sobald eine Gemeinde In-
solvenz beim Bundesgericht angemeldet hat – und nur 
die Gemeinde selbst kann dies tun – und diese vom 
Gericht anerkannt wurde, tritt ein Schutz vor sämt-
lichen Forderungen der Gläubiger in Kraft („automa-
tic stay“). Voraussetzung für die Durchführung eines 
Entschuldungsverfahrens sind ausreichende Eigen-
anstrengungen zur Bewältigung der Haushaltskrise. 
Dazu zählen Steuererhöhungen, Budgetkürzungen 
und Vermögensverkäufe. Entscheidend für das Vorlie-
gen einer Insolvenz ist der Cashfl ow und nicht die Ver-
mögenswerte der Gemeinde, letztere sind auch nicht 
pfändbar. Eine Aufl ösung der Gemeinde ist ebenso 
unmöglich wie jeder politische Eingriff von außen. We-
der Gläubiger noch Gerichte dürfen mit der Festlegung 
auf einen bestimmten Neustrukturierungsplan Einfl uss 
auf künftige Ausgabe- oder Einnahmeentscheidungen 
nehmen.12

Der Sanierungsplan, den die Gemeinde im Zuge 
des Insolvenzverfahrens vorschlägt, muss zwar im 
bestmöglichen Interesse der Gläubiger sein, kann aber 
durchaus Zinssenkungen, (Teil-)Verzichte der ausste-
henden Forderungen oder Stundungen umfassen. Be-
vor allerdings in die Rechte der Gläubiger eingegriffen 
werden darf, muss die Gemeinde alle ihr selbst zur Ver-
fügung stehenden Mittel zur Beseitigung der Insolvenz 
ausgeschöpft haben. Die Gläubiger müssen diesem 
Plan nicht zustimmen, ein Bundesgericht entscheidet 
über seine Anerkennung. Soweit die Regelungen in 

11 Vgl. T. B a y o u m i , M. G o l d s t e i n , G. Wo g l o m : Do Credit Mar-
kets Discipline Sovereign Borrowers? Evidence from U.S. States, in: 
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 27 (1995), Nr. 4, S. 1046-
1059; sowie J. C a p e c i : Local fi scal policies, default risk, and muni-
cipal borrowing costs, in: Journal of Public Economics, Vol. 53 (1994), 
S. 73-89.

12 Vgl. Administrative Offi ce of the United States Courts: Bankruptcy 
Basics, 3. Aufl ., Washington, D.C. 2006.

der Theorie – wie gehen die USA in der Realität mit 
überschuldeten Gebietskörperschaften um?

Der Fall New York City 1975 

Bis Mitte der siebziger Jahre hatte sich die Haus-
haltslage der Stadt New York dramatisch zugespitzt. 
Die Stadt nahm immer mehr kurzfristige Kredite auf, 
um Gehälter und andere laufende Ausgaben zu fi -
nanzieren. Die Finanzierung fälliger Kredite erfolgte 
ebenfalls mit kurzfristiger Neuverschuldung, bis zu 
dem Zeitpunkt, an dem die Banken die Vergabe neuer 
kurzfristiger Kredite ohne Sicherheiten ablehnten. An-
gesichts ihrer drohenden Zahlungsunfähigkeit wandte 
sich die Stadt New York mit der Bitte um fi nanzielle 
Unterstützung an das Bundesland und an den Bund.

In den folgenden Jahren unterstützten das Land 
und der Bund die Stadt in vielfältiger Weise, ge-
währten jedoch keine zusätzlichen fi nanziellen Mittel. 
Ein klassischer Bailout hat somit nicht stattgefunden. 
Die Unterstützung bestand unter anderem aus Voraus-
zahlungen von Zuweisungen, Garantien für langfristige 
Anleihen, Krediten sowie einem Überwachungspro-
zess mit scharfen Finanzkontrollen. Zudem wurde der 
Schuldendienst teilweise ausgesetzt. Ein vom Land 
eingesetztes Gremium kontrollierte jahrelang die Fi-
nanzen der Stadt. Zur Sanierung waren sowohl Aus-
gabenkürzungen als auch Steuererhöhungen notwen-
dig.13

In Cleveland, Chicago und Philadelphia führten 
ähnliche ökonomische und fi skalische Entwicklungen 
zu angespannten Haushaltslagen, aus denen sich die 
Städte nicht mehr selbst zu befreien wussten. Auch in 
diesen Fällen kam es nicht zur Anwendung eines for-
malen Insolvenzverfahrens. Die Städte mussten sich 
soweit wie möglich aus eigener Kraft sanieren, erhiel-
ten von den jeweiligen Bundesländern ähnliche Hilfen, 
aber keinen unmittelbaren Bailout.14

Die fi nanziellen Lasten der Finanzkrise der Stadt 
New York haben sich letztlich auf seine Bürger (Ausga-
benkürzungen und Steuererhöhungen), seine Gläubi-
ger (Stundung des Schuldendienstes) und die Bürger 
des Bundeslandes New York und des Bundes (Über-
nahme von Kreditrisiken) verteilt. 

13 Vgl. D. E. S h a l a l a , C. B e l l a m y : A State Saves A City: The New 
York Case, in: Duke Law Journal, 1976, S. 1119-1132.

14 Der einzige Bailout, bei dem jemals ein Bundesland einer Stadt un-
mittelbar fi nanzielle Hilfen gegeben hat, war Camden im Jahr 2000. 
Camden war die ärmste Stadt des Bundeslandes New Jersey, in der 
das Familieneinkommen bei 40% des Medians von New Jersey lag. 
Das Land gewährte letztlich fi nanzielle Unterstützung, um ein Mini-
mum an öffentlichen Leistungen für die Bewohner aufrechtzuerhal-
ten. Vgl. R. I n m a n : Transfers and Bailouts: Enforcing Local Fiscal 
Discipline with Lessons from U.S. Federalism, in: J. R o d d e n , G. S. 
E s k e l a n d , J. L i t v a c k  (Hrsg): Fiscal decentralization and the chal-
lenge of hard budget constraints, Massachusetts 2003, S. 35-83.
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Der Fall Bridgeport 1991

Im Jahr 1991 hat Bridgeport, die bevölkerungs-
reichste Stadt Connecticuts, Insolvenz nach Chapter 9 
des US Bankruptcy Codes beantragt. Zu diesem Zeit-
punkt handelte es sich um die größte Gemeinde, die 
jemals ihre Finanzen unter dem Schutz des Chapter 9 
neu ordnen wollte. Der Antrag wurde vom zuständigen 
Bundesgericht abgelehnt, weil er für unglaubwürdig 
erachtet wurde.

Bridgeport stand vor ähnlichen ökonomischen und 
fi skalischen Problemen wie New York City. Die Stadt 
erhob eine hohe Vermögensteuer, und die lokalen Po-
litiker wollten diese weder weiter anheben, noch die 
vom seit drei Jahren bestehenden Überwachungs-
ausschuss des Landes vorgeschlagenen Budgetkür-
zungen um 18% hinnehmen, um das Defi zit von 12 
Mio. US-$ zu beseitigen. Den Kreditgebern sicherten 
die verantwortlichen Politiker zu, ihre Forderungen 
auch im Fall der Anerkennung der Insolvenz unverän-
dert zu bedienen. Das Insolvenzverfahren zielte darauf 
ab, das Haushaltsdefi zit durch fi nanzielle Konzessi-
onen der öffentlich Bediensteten zu beseitigen, die 
sie im Rahmen eines formalen Insolvenzverfahrens 
leichter zu erreichen hofften. Da Bridgeport über ein 
Barvermögen von 25 Mio. US-$ verfügte, wurde der 
Insolvenzantrag der Stadt abgewiesen. 

Innerhalb weniger Tage verschlechterte sich das 
Rating Bridgeports deutlich. Standard & Poor’s sowie 
Moody’s stuften die Anleihen der Stadt „zum Verkauf“ 
ein. Die Haushaltssanierung musste aus eigener Kraft 
erfolgen, d.h., die fi nanzielle Last wurde von den Ein-
wohnern getragen.15 

Der Fall Orange County 1994

1994 wurde Orange County zur größten amerika-
nischen Gemeinde, die jemals Insolvenz nach Chapter 
9 angemeldet hat. Ursache waren hochriskante Inves-
titionen in Derivate, die mit dem Geld der Gemeinde 
getätigt wurden. Eine unerwartete Zinsentwicklung 
führte dazu, dass der Schuldendienst der Gemeinde 
höher wurde als ihre Einnahmen aus den Investitionen. 
Als öffentlich bekannt wurde, dass die Gemeinde 1,64 
Mrd. US-$ verloren hatte, kam es zu einem Ansturm 
der Gläubiger, dem sich die Gemeinde nicht gewach-
sen sah. Sobald die erste Investmentbank versuchte, 
ihre Sicherheiten zu verwerten, hatte die County-Re-
gierung Insolvenz angemeldet. Die Insolvenz ist vom 
Bundesgericht anerkannt worden. 

15 Vgl. C. W. L e w i s : Municipal Bankruptcy And The States Autho-
rization to File Under Chapter 9, in: Urban Affairs Quarterly, Vol. 30 
(1994), Nr. 1, S. 3-25.

Scharfe Budgetkürzungen und ein deutlicher Per-
sonalabbau waren erforderlich, um die Haushaltssa-
nierung voranzubringen und den Schuldendienst zu 
leisten. Die Finanzmärkte wurden vom Insolvenzan-
trag Orange Countys überrascht. Die fehlende Trans-
parenz über Investitionen in Derivatgeschäfte hatte 
den wahren Verlust und das Verlustrisiko des Countys 
verschleiert. Die Märkte reagierten unverzüglich. Das 
Kreditmarktrating von Orange County wurde auf „junk 
bond“-Niveau herabgestuft.16 Es blieb jedoch nicht 
bei der erwarteten Verschlechterung der Bonität von 
Orange County. Vielmehr verschlechterte sich auch 
das Rating aller amerikanischen Gemeindeanleihen 
und Fonds mit Gemeindeanleihen deutlich. Darüber 
hinaus sanken die Aktienkurse von Investment- und 
Geschäftsbanken, die im Derivatgeschäft aktiv wa-
ren.17 

Ein Grund für diese „Ansteckung“ anderer Bereiche 
des Kapitalmarktes lag in der mangelnden Transparenz 
der Gemeindeinvestitionen. Zum einen wäre wohl das 
Rating von Orange County bereits vor der Insolvenz 
schlechter gewesen, wenn den Anlegern das Ausmaß 
der Risikoinvestitionen bewusst gewesen wäre. Zum 
anderen fürchteten Anleger nach der Offenlegung der 
County-Investitionsstruktur, dass andere Gemeinden 
ähnlich intransparente Anlagegeschäfte tätigten, und 
werteten deren Bonität ab. Eine Erhöhung der Transpa-
renz der fi nanziellen Lage von Gebietskörperschaften 
könnte diese negativen Spillover-Effekte mindern. 

Beim bisher einzigen bei einer großen Gemeinde 
durchgeführten Insolvenzverfahren wurden die Sa-
nierungslasten vollständig von den Bürgern der be-
troffenen Gemeinde getragen. Zusätzlich entstanden 
Wohlfahrtsverluste durch die höheren Refi nanzie-
rungskosten für alle amerikanischen Gemeinden auf 
dem Anleihemarkt. Die Gläubiger erlitten keine Verlus-
te. 

Der Fall Washington 2000

Trotz des Haftungsausschlusses der übergeord-
neten Gebietskörperschaften für die Schulden der 
untergeordneten hat es in der amerikanischen Ge-
schichte eine fi skalische Rettungsaktion des Bundes 
gegeben. Im Jahr 2000 gewährte die Bundesebene 
Washington D.C. direkte zusätzliche fi nanzielle Hilfen, 
um die Finanzkrise der Stadt zu beheben. Washington 
nimmt als Stadtstaat und als Hauptstadt eine Sonder-

16 V g l .  M .  B a l d a s s a re : When Government Fails – The Orange 
County Bankruptcy, University of California Press 1998. 

17 Vgl. J. M. H a l s t e a d , S. H e g d e , L. S c h m i d  K l e i n : Orange 
County Bankruptcy: Financial Contagion in the Municipal Bond and 
Bank Equity Markets, in: The Financial Review, Vol. 39 (2004), S. 293-
315.
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rolle ein. Als Stadtstaat nimmt Washington eine Reihe 
öffentlicher Aufgaben – wie Sozialleistungen, Recht-
sprechung, öffentlicher Nahverkehr – wahr, die mit sig-
nifi kanten Spillovers einhergehen und normalerweise 
vom gesamten Bundes(fl ächen)staat fi nanziert werden. 
Da die für die Finanzierung dieser Aufgaben vorgese-
henen Steuerobjekte (Unternehmensgewinne und Ein-
kommen der Mittelklasse) zunehmend mobil werden, 
erodieren die steuerlichen Bemessungsgrundlagen. 
Zudem ist die Hauptstadt für in- und ausländische 
Gäste ein Aushängeschild, so dass lokale öffentliche 
Güter Spillovers bis weit über die unmittelbare Umge-
bung hinaus entfalten. Letzteres war ein Hauptgrund 
für den Bailout durch die Bundesebene.18

Die Schweiz und der Fall Leukerbad 1998/2003

In der Schweiz gibt es seit jeher eine hohe fi ska-
lische Autonomie von Kantonen und Gemeinden. Die 
staatlichen Aufgaben sind – sowohl was Ausgaben als 
auch was Einnahmen betrifft – zwischen den föderalen 
Ebenen geteilt.19 Ein Bundesgesetz von 1947 schließt 
die Möglichkeit eines Gemeindekonkurses aus, er-
laubt aber den Kantonen, abweichende Regelungen 
zu implementieren. Diese Ausnahmeregelungen waren 
weit verbreitet, sodass bis 2003 die rechtliche Situati-
on der föderalen Beziehungen zwischen Kanton und 
Gemeinde vielfach unklar war. Erst seit 2003 herrscht 
Klarheit darüber, dass Kantone nicht für die Schulden 
ihrer Gemeinden haften. Seitdem hat sich keine Ge-
meinde überschuldet.

Im Dezember 1998 konnte die Gemeinde Leuker-
bad im Kanton Wallis ihren Schuldendienst nicht mehr 
leisten und verklagte gemeinsam mit drei ihrer Haupt-
gläubiger den Kanton Wallis zur Begleichung der 
Schulden. Dieser ebenso wie das oberste Schweizer 
Gericht lehnte dies im Jahr 2003 ab. Es erfolgte kein 
Bailout der Gemeinde durch den Kanton.

Die Ursache der Überschuldung lag in Fehlinvesti-
tionen der Gemeinde in große touristische Infrastruk-
turprojekte, die zu einer Verschuldung von 346 Mio. 
Schweizer Franken bzw. 200 000 Schweizer Franken 
pro Kopf führten. 1998 konnte der Schuldendienst für 
diesen Betrag nicht mehr geleistet werden. Obwohl 
der Kanton die Kreditaufnahme der Gemeinden be-
reits verboten hatte, gewährten die Banken Leuker-
bad weitere Kredite. Offenbar gingen sie implizit von 
einem kantonalen Bailout aus. Unmittelbar nach der 
Zahlungsunfähigkeit einigten sich die Gemeinde und 
die Kreditgeber auf einen Fälligkeitsaufschub der For-

18 Vgl. R. I n m a n , a.a.O., S. 60. 

19 Vgl. L. F e l d : Fiskalischer Föderalismus in der Schweiz – Vorbild für 
die Reform der deutschen Finanzverfassung?, Berlin u.a. 2004.

derungen bei gleichzeitiger Verpfl ichtung, teilweise 
Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten. Die kantonale 
Zwangsverwaltung setzte die Steuern auf das zuläs-
sige Höchstmaß hinauf, verfügte deutliche Ausgaben-
senkungen und verhinderte, dass die Gemeinde neue 
Schulden aufnahm. Die Einwohnerzahl sank von 1750 
auf 1400, also um 20%. Nachdem 2003 ein kantonaler 
Bailout endgültig abgelehnt worden war, wurden alle 
Vermögenswerte der Gemeinde (hierbei handelte es 
sich vor allem um die touristische Infrastruktur) ver-
kauft. Zudem mussten die Gläubiger auf 78% ihrer 
Forderungen verzichten. Für die Restschulden in Höhe 
von 30 Mio. Schweizer Franken bürgte der Kanton.20

Der Kapitalmarkt reagierte unmittelbar nach Be-
kanntwerden der Zahlungsunfähigkeit der Gemeinde 
Leukerbad.21 Für Gemeinden wurde ebenso wie für 
andere Großschuldner ein Ratingsystem eingeführt. 
Statt der vorherigen günstigen Einheitskonditionen 
für Anleihen entscheidet nunmehr die Bonität der Ge-
meinde über die Höhe der Zinsen.22

Im Fall Leukerbad haben neben den Bürgern auch 
die Gläubiger einen großen Sanierungsbeitrag geleis-
tet. Allerdings sind im Zuge dieses No-Bailout-Ver-
fahrens die Refi nanzierungskosten für Schweizer Ge-
meinden im Durchschnitt gestiegen, was langfristige 
Wohlfahrtsverluste mit sich bringt.

Die Tschechische Republik und der 
Fall Rokytnice 2002

Seit 1993 dürfen sich tschechische Gemeinden auf 
dem Kapitalmarkt verschulden. Bei den Kreditgebern 
der Gemeinden handelt es sich um Banken, die von 
den Gemeinden für die gewährten Kredite Sicherheiten 
in Form von Vermögen oder künftigen Einnahmen er-
halten. Obwohl die Möglichkeit der Verschuldung noch 
nicht lange existiert, gab es bereits eine Gemeinde, die 
sich überschuldet hat.

Ähnlich der Schweizer Gemeinde Leukerbad hat 
die Gemeinde Rokytnice große Investitionen in tou-
ristische Infrastrukturprojekte getätigt. Die Schulden 
der Gemeinde stiegen bis auf 11 Mio. US-$ bei 3254 
Einwohnern an. Rokytnice konnte seinen Schulden-
dienst nicht mehr leisten, als die Gewinne der Inves-

20 Vgl. P. U e b e r s a x : Erfahrungen und Lehren aus dem „Fall Leu-
kerbad“, in: Zeitschrift für Schweizerisches Recht, Bibliothek, Bd. 42, 
2005. 

21 Fasten versucht allerdings vergeblich, eine Reaktion des Kapital-
markts auf die Verkündung des Urteils im Jahr 2003 nachzuweisen. 
Möglicherweise hatte der Kapitalmarkt den Tenor des Urteils bereits 
antizipiert. Vgl. E. R. F a s t e n : Market Mechanisms to Restrict Irres-
ponsible Politicians – Lessons from Switzerland, presentation on the 
annual meeting of the EPCS in Turku, Finland 2006. 

22 Das Rating für Schweizer Städte bei Standard & Poor’s schwankte  
2001 beispielsweise zwischen AA- und A+.
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titionsprojekte hinter den Erwartungen zurückblieben. 
Ein Bailout durch die Region oder die Bundesebene 
war nicht vorgesehen und fand auch nicht statt. Die 
Tschechische Konsolidierungsagentur übernahm die 
Schulden und versteigerte das Gemeindevermögen. 
Darüber hinaus stimmte die Gemeinde einer sukzessi-
ven Rückzahlung der Schulden bis zum Jahr 2008 zu. 
Schließlich wurden der Gemeinde mehr als 50% der 
Schulden erlassen. 

Um künftig derartige Insolvenzen zu vermeiden, 
hat der tschechische Staat ein Schuldenmonitoring 
für Gemeinden ins Leben gerufen. Überschreitet ein 
„Schuldendienstindex“ gewisse Grenzwerte und wird 
die Haushaltspolitik nicht entsprechend angepasst, 
wird die Schuldenaufnahme der Gemeinde begrenzt. 
Dies ist derzeit noch problemlos möglich, da die Ver-
schuldung vor allem bei staatlichen Einrichtungen er-
folgt, die dann einfach keine Kredite mehr gewähren. 
Der Kapitalmarkt wäre auf diese Weise nicht zu dis-
ziplinieren. Derzeit akzeptieren die Gemeinden dieses 
Verfahren und passen ihre Haushaltspolitik an, bevor 
es zu einer Kreditrationierung kommt.23

Die Tabelle gibt noch einmal einen Überblick über 
die Verteilung der Sanierungslasten auf die verschie-
denen Akteure. 

Eine Option für deutsche Bundesländer?

Die Erfahrungen des Auslandes zeigen uns zum ei-
nen, dass der Markt eine Überschuldung von Gebiets-
körperschaften recht wirksam verhindern kann, und 
zum anderen, dass im Fall einer doch eintretenden 
Überschuldung erprobte Wege bestehen, diese Situ-
ation zu meistern, ohne die betroffene Gebietskörper-
schaft dauerhaft zu entmündigen oder gar aufzulösen. 

23 Vgl. R. J a h o d a : Debt Management of Czech Local Governments: 
Problems and Solutions, in: S. L j u b l j a n a  (Hrsg.): Public Administra-
tion and Puplic Policy in Emerging Europe & Eurasia: For Professiona-
lism, Impartiality and Transparency, NISPAcee, 2006, S. 135-144. 

Um im Zuge einer Haftungsbegrenzung des Bundes 
für die Schulden der Länder eine wirksame Schul-
denbremse des Marktes in Deutschland zu etablieren, 
müssten folgende Voraussetzungen erfüllt sein: 

Die Haftungsbegrenzung muss glaubhaft sein.1. 

Übergangsregelungen vom bestehenden System 2. 
zu den neuen institutionellen Regelungen sind not-
wendig.

Die Landeshaushalte müssen für den Kapitalmarkt 3. 
und die Ratingagenturen verständlich und trans-
parent sein, damit eine „Ansteckung“ im Fall einer 
Überschuldung eines Landes verhindert wird.

Die Einführung derartiger institutioneller Rege-
lungen in Deutschland hätte folgende Veränderungen 
zur Folge: 

Die fi skalische Eigenverantwortung der Bundeslän-1. 
der wäre gestärkt – so wie es die Föderalismuskom-
mission II anstrebt und das Bundesverfassungsge-
richt in seinem jüngsten Berlin-Urteil gefordert hat. 
Aus der Tabelle ist deutlich ersichtlich, dass die 
Bürger der von einer Überschuldung betroffenen 
Gebietskörperschaft fast immer einen deutlichen 
Anteil der Sanierungslasten tragen. Neben den Ka-
pitalmarktsanktionen dürfte auch dieser Aspekt bei 
der Schuldenaufnahme disziplinierend auf Politiker 
wirken. 

Der Markt sorgt dafür, dass eine Überschul-2. 
dung überhaupt nur in Ausnahmefällen eintritt. In 
Deutschland befi nden sich derzeit von 16 Bundes-
ländern neben dem Saarland und Bremen, die er-
neut vor dem Bundesverfassungsgericht den Bund 
auf Finanzhilfen verklagen, Berlin sowie einige ost-
deutsche Flächenländer in angespannten Haus-
haltssituationen. Von Ausnahmen kann hier keine 
Rede mehr sein.

Im Falle einer Überschuldung tragen die Gläubiger 3. 
einen Teil der Sanierungslast. Dieser Gedanke ist in 
Deutschland vollkommen neu. Er trüge dazu bei, 
dass die Kreditgeber vor einer Kreditgewährung die 
Solidität der Haushaltspolitik eines Landes gründ-
lich prüften und so eine zusätzliche Kontrollfunktion 
ausübten. 

Aus den internationalen Erfahrungen kann folglich 
nur geschlossen werden, dass „Staatsschulden ohne 
Haftung“ eine wirksame Option darstellten, die Ver-
schuldung deutscher Bundesländer zu begrenzen.

Überblick über die Verteilung der Sanierungslasten

Fall Sanierungslast bei 

Bürgern 
der be-

troffenen 
Gebiets-

körperschaft

Bürgern 
benachbarter 

Gebiets-
körper-

schaften

Bürgern 
überge-
ordneter 

Gebietskör-
perschaften

Gläubigern

Alberta ++ -- -- ++
New York +++ -- + +
Bridgeport +++ -- -- --
Orange County +++ + -- --
Washington -- -- +++ --
Leukerbad +++ + -- +++
Rokytnice ++ -- ++


