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1. EINLEITUNG

Konkurse sind in der Schweiz mit dem Scheitern der Swissair, international nach dem
Zusammenbruch von WorldCom und Enron ins Zentrum der wirtschaftspolitischen Dis-
kussion geriickt. Dabei werden in der Regel drei Fragen diskutiert: (1.) Wie hitten die
Verluste, die zum Konkurs fiihrten, verhindert oder wenigstens frither entdeckt werden
konnen; (2.) was soll mit der zahlungsunfahigen Unternehmung geschehen; (3.) welche
Anspriiche kénnen und sollen noch bis zu welchem Grad befriedigt werden?

Die Frage, wie es zum Konkurs kommen konnte, ist meist nur noch von historischem
Interesse. Vergangene Verluste lassen sich nicht riickgéngig machen. Von grosser wirt-
schaftlicher Tragweite sind jedoch die Entscheide, was mit der gescheiterten Unterneh-
mung, bzw. ihren Vermoégenswerten, zu geschehen hat und wem diese zustehen. Gere-
gelt sind diese Fragen im Insolvenzrecht.! Zum Insolvenzrecht hat jedoch nicht nur der
Jurist etwas zu sagen; auch Okonomen nehmen zunehmend fiir sich in Anspruch, zum
Verstiandnis und zur Verbesserung des Insolvenzrechts beitragen zu konnen.

Das Interesse der Okonomen am Konkursrecht ist in den letzten zehn Jahren stark
angestiegen. Die wiederholten internationalen Schuldenkrisen haben sogar die Frage
nach der Notwendigkeit eines Konkursrechts fiir souverdne Staaten aufgeworfen (vgl.
z.B. WHITE, 2002). Bezogen auf private Schuldner stellen verschiedene Studien fest,
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dass eine starke Position der Glaubiger die Kredittatigkeit fordert (LA Porta et. al..
1998) und damit zu mehr Wachstum fiihrt (DEMIRGUG-KUNT und LEVINE, 2001; BEIM
und CaLoMIRis, 2001). Verschiedene Autoren haben ferner wichtige Beitrdge zur Ver-
besserung des Konkursrechts geleistet. Eine fiihrende Rolle spielte dabei die amerikani-
sche ‘law and economics’-Schule. Die wegweisenden Arbeiten stammen von BEBCHUK
(1988), BEBcHUK und CHANG (1992), AGHION, HART und MooRrEe (1992), HART, La
PorTA, LOPEZ-DE-SILANES und MooORE (1997) sowie HART (1999). Aus diesen Arbeiten
lasst sich ein 6konomisch begriindetes Verfahren ableiten. Dessen Kennzeichen sind die
Ausrichtung auf die Werterhaltung, bzw. Wertmaximierung, und die weitestmogliche
Wahrung der Anspriiche und ihrer Rangfolge. Im vorliegenden Aufsatz wird ein solches
Verfahren dargestellt und mit dem Vorschlag des Bundesrates zur Revision des schwei-
zerischen Bankinsolvenzrechts verglichen.

Die Konzentration des vorliegenden Aufsatzes auf die engere Thematik von Bankin-
solvenzen ergibt sich zum einen aus dem aktuellen Anlass einer konkreten schweizeri-
schen Gesetzesnovelle, zum andern aber auch aus der besonderen Stellung der Banken.
Banken weisen nicht nur einige im vorliegenden Zusammenhang wichtige Besonderhei-
ten auf (Finanzierung illiquider Anlagen durch kurzfristige Verbindlichkeiten), sondern
sie spielen in der Wirtschaft eine zentrale Rolle (Kreditvermittlung, Schépfung von
Zahlungsmitteln).

Die Mingel des schweizerischen Bankinsolvenzrechts lassen sich schon daran erken-
nen, dass es in der Vergangenheit kaum je eingesetzt wurde. Von den zahlreichen Prob-
lemfillen seit Beginn der neunziger Jahre wurde nur gerade eine bedeutendere Bank.
die Spar- und Leihkasse Thun (SLT), gemiss Bankinsolvenzrecht behandelt. Das Ergeb-
nis, Schliessung und Liquidation, erwies sich jedoch als unnétig teuer; nachfolgende
Bankenprobleme wurden deshalb fast ausschliesslich durch informelle Vereinbarungen
(Fusionen, Ubernahmen, Zuschiisse) bewiltigt. Zwar konnten dadurch weitere kost-
spielige Liquidationen verhindert werden. Umgekehrt mussten in Ermangelung eines
geeigneten Sanierungs- und Liquidationsrechts zum Teil zweit- oder drittbeste Losun-
gen geniigen. Namentlich konnte die implizite Problemlosung die wertmaximierende
Weiterverwendung der Vermégen bedrohter Banken nicht immer garantieren.

Der schirfere Wettbewerb und die zunehmende Konzentration im Bankwesen lassen
befiirchten, dass zukiinftige Bankprobleme kaum mehr durch informelle Rettungspakete
bewiltigt werden konnen. Der Plan zur Revision des Bankinsolvenzrechts im Hinblick
auf praxistaugliche Sanierungsregeln ist deshalb verstandlich. Der Bundesrat hat den
Eidg. Riten im November 2002 eine Botschaft zur Reform des Bankengesetzes unter-
breitet. Diese beruht auf den Empfehlungen einer Expertengruppe “Banksanierung.
Bankliquidation und Einlegerschutz” des EFD (AG Schaerer) aus dem Jahre 2000.

2. Die Revision betrifft den elften bis dreizehnten Abschnitt, siehe Botschaft des Bundesrates
(2002). Fiir eine Darstellung aus rechtlicher Sicht siche ZuLaur (1999).
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Ein verbessertes Bankinsolvenzrecht hitte einen weiteren Vorteil. Je tiefer die pri-
vaten und sozialen Kosten einer Insolvenz, desto grosser der Spielraum fiir Marktdis-
ziplin. Ein sich bewdhrendes Insolvenzverfahren fiir Banken wiirde somit auch die
Notwendigkeit immer raffinierterer und aufwendigerer Regulierungen im Banken-
bereich abschwéchen.?

In folgenden stellen wir zuerst kurz die geltenden schweizerischen Bankinsolvenz-
regeln dar (Abschnitt 2). Dann definieren wir die 6konomischen Anforderungen an ein
Insolvenzverfahren und unterscheiden verschiedene Grundtypen bestehender Verfah-
ren (Abschnitt 3). Darauf stellen wir ein alternatives Verfahren dar, welches die 6ko-
nomischen Anforderungen optimal umzusetzen verspricht (Abschnitt 4). Anschliessend
zeigen wir, inwiefern der Entwurf des Bundesrates zur Revision des Bankengesetzes
dem beschriebene Verfahren geniigt (Abschnitt 5). Im Schlussabschnitt (Abschnitt 6)
beurteilen wir die Brauchbarkeit des Verfahrens bei Insolvenz von Unternehmen auch
ausserhalb des Bankenbereichs.

2. BANKINSOLVENZREGELN IN DER SCHWEIZ

Eine Bank bedarf als Voraussetzung zum Geschiftsbetrieb seit der Revision des Ban-
kengesetzes von 1971 einer Bewilligung durch die Eidgendsische Bankenkommission
(EBK). Einer ernsthaft gefihrdeten Bank muss die EBK die Bewilligung entziehen.
Der Bewilligungsentzug fiihrt zwangsldufig zur Liquidation. Eine Sanierung ist nach
dem Bewilligungsentzug nicht mehr moglich. Auch der Bankenkonkurs, der sich vom
normalen Konkurs in einzelnen Bestimmungen unterscheidet, ist seit langem nicht
mehr angewendet worden.* Der Automatismus zwischen Bewilligungsentzug und Liqui-
dation ist angesichts der Tatsache, dass der EBK keine echten Sanierungsinstrumente
zur Verfiigung stehen, von grosser Bedeutung. Gelingt es ndmlich nicht, eine Bank im
Stillen zu sanieren, bevor die EBK einschreiten muss, kommt es — wie erwihnt — zur Li-
quidation. Diese liegt jedoch oft nicht im Interesse der Glaubiger. In jiingerer Zeit sind
deshalb die meisten Bankenprobleme in der Schweiz ausserhalb der gesetzlichen Sanie-
rungskanile gelost worden.

2.1. Gesetzliche Sanierungsmassnahmen

Das Bankengesetz (BankG) und das Gesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs
(SchKG) definieren eine Reihe von Instrumenten, welche die Sanierung einer zahlungs-

3. Ein Beispiel fiir zunehmend detaillierte Regulierungen sind die neuen Eigenmittelempfehlungen
des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (“Basel 27).

4. Nicht synonym zum Bewilligungsentzug ist die Schliessung der Bank. Die Spar- und Leihkasse
Thun beispielsweise wurde zuerst geschlossen; erst nach einer ungenutzten Gnadenfrist entzog
ihr die EBK die Bewilligung.



128 BIRCHLER/EGLI

unfihigen Bank ermoglichen sollen (siehe im einzelnen ZuLAuUF, 1998). Diese Instru-
mente stammen aus der Zeit der Bankenkrise der Dreissigerjahre.

Der Falligkeitsaufschub dient dem Schutz nicht iiberschuldeter Banken vor andau-
ernden, iiberméssigen Geldabhebungen. Er kann sich auf alle oder auf einen Teil der
Verbindlichkeiten erstrecken. Verhangt wird er vom Bundesrat nach Anhérung von
EBK und SNB. Die Bankenstundung gewéhrt einer nicht iiberschuldeten Bank Schutz
vor Betreibung, ohne jedoch die Filligkeiten der Forderungen aufzuschieben. Sie kann
ebenfalls auf einen Teil der Forderungen begrenzt werden. Gewihrt wird sie fiir maxi-
mal zwei Jahre von dem fiir die gesuchstellende Bank zustandigen kantonalen Gericht.
Eine iiberschuldete Bank kann den zustidndigen kantonalen Richter wie jede andere
Firma um Nachlassstundung ersuchen. Die rechtlichen Folgen (z. B. die Mdglichkeit
von Abschlagszahlungen) sind nicht restlos klar.

Die drei Instrumente wurden in der Praxis kaum je gebraucht. Ein Grund liegt in der
Bestimmung, dass Filligkeitsaufschub und Bankenstundung nur einer nicht iiberschul-
deten Bank gewihrt werden diirfen. Diese Bedingung ist bei Banken, die einen Schutz
vor ihren Glaubigern benétigen, selten erfiillt. Die Nachlassstundung ihrerseits ist weni-
ger eine Sanierungsmassnahme als vielmehr eine Vorstufe der Liquidation.

2.2. Freiwillige Sanierungsbemiihungen

Freiwillige Mittel zur Sanierung einer Bank sind (i) Kapitaleinschiisse der bestehenden
oder neuer Eigentiimer, (ii) die Ubernahme durch eine andere Bank, und (iii) die Fu-
sion mit anderen Banken. Alle drei Sanierungsvarianten lohnen sich aus der Sicht der
Kapitalgeber oder des Ubernehmers nur, wenn die Bank noch solvent ist. Trotzdem
sind in den neunziger Jahren eine ganze Reihe gefdhrdeter Regionalbanken und ein-
zelne Kantonalbanken mittels Ubernahmen und Fusionen gerettet worden, obwohl de-
ren Solvenz zum Teil mehr als zweifelhaft war. Dies ldsst sich auf drei Arten erkliren:
Erwartete Synergien zwischen der iibernehmenden und der iibernommenen oder fusio-
nierten Bank; Schutz des Markennamens ‘Swiss Banking’; Wohlverhalten gegeniiber
den Behorden. In der Praxis diirften oft mehrere Motive zusammengespielt haben. Auf
das Motiv ‘Schutz des Markennamens’ deutet die Tatsache hin, dass viele Rettungs-
aktionen im Schosse einer gemeinsamen Arbeitsgruppe der Banken und der Behorden
entstanden. Die Nutzen-Kosten-Bilanz fiir die rettenden Banken wurde durch drei Um-
stande zusétzlich aufgebessert: Erstens konnte eine iibernahmewillige Bank davon aus-
gehen, dass im Sinne einer seriellen Solidaritédt in den néchsten Fillen andere Retter
einspringen wiirden. Zweitens waren die iibernehmenden Banken oft ohnehin schon
durch Kredite an das bedrohte Institut engagiert und drittens wiaren den Banken auch
ohne Rettungsaktion aufgrund ihrer innerhalb der Einlegerschutzkonvention der
Schweizerischen Bankiervereinigung bestehenden Eventualverpflichtung gegeniiber
den geschidigten Einlegern Kosten entstanden. Ein weiteres Motiv, das Verhindern
von Notverk&ufen in einem bereits schwachen Markt und entsprechende Nebenwirkun-
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gen auf andere Banken, diirfte bei der Rettung der BZ-Gruppe im Sommer 2002 eine
Rolle gespielt haben.

2.3. Das schweizerische Bankeninsolvenzregime de facto

Die gesetzlichen Sanierungsmoglichkeiten sind wie erwihnt in der heutigen Ausgestal-
tung praktisch unbrauchbar. Zur Behandlung bedrohter Banken stehen deshalb nur
zwei echte Alternativen zur Verfiigung:

1. Bewilligungsentzug und Liquidation: Diese harte Variante wurde in der Vergangen-
heit auf kleine Institute ohne oder mit lediglich unbedeutendem Publikumsgeschift
angewendet (Mebco Bank, Bank Rinderknecht, Globo Bank, AA Aktienbank).

2. Informelle Rettung: Dieses weiche Insolvenzregime wurde in der Vergangenheit auf
alle Banken mit einer gewissen Grosse und/oder mit einigermassen bedeutendem
Publikumsgeschiaft angewendet (Ausnahme: Spar- und Leihkasse Thun).

Dieses Insolvenzregime hat sich scheinbar bewéhrt. In der Bankenkrise der neunziger
Jahre kam es nach der erwahnten Ausnahme nicht mehr zu offenen Zusammenbriichen.
Allerdings sind auch verschiedene Nachteile zu erwédhnen. Die Liquidation ist auch bei
wenig bedeutenden Banken nicht immer optimal. Schwerwiegender scheinen indessen
die Nachteile der informellen Rettung. Die Ubernahme einer insolventen Bank
schwicht die (in der Regel grossere) iibernehmende Bank. Eine Ubernahme entbindet
die fachkundigen und professionellen Gldubiger von jeder Mitverantwortung. Teilweise
wurden sogar Aktiondre und die Geschiftsleitung geschont. Je grosser eine Problem-
bank, desto schwieriger wird eine informelle Losung. Das Scheitern einer informellen
Losung fithrt hingegen zur Liquidation.’

Die Gesamtbeurteilung des schweizerischen Bankeninsolvenzregimes fillt insbeson-
dere mit Blick auf die Zukunft negativ aus. Mit zunehmendem Wettbewerb sinken die
Fihigkeit und die Bereitschaft grosserer Banken, kleinere zu iibernehmen. Fiir die
grossten Banken steht eine informelle Hilfe durch andere Banken kaum zur Verfiigung.
Mit zunehmender Bankenkonzentration wiegen deshalb die Nachteile der herkémm-
lichen Krisenbewiltigung immer schwerer. Die Zahlungsunfihigkeit eines grosseren In-
stituts wie einer Grossbank, einer Kantonalbank ohne volle Staatsgarantie oder des
Raiffeisensystems wiirde die bisherige Form der Krisenbewiltigung an ihre Grenze fiih-
ren.

5. Im Angelsichsischen wird dieses informelle Verfahren ‘Convoy-System® genannt. Die Banken
bilden zusammen einen Konvoi, und sie nehmen die schwicheren Banken in ihre Mitte. Ein Con-
voy-System kann nur funktionieren, wenn die Krise nicht zu stark ausfillt. Bei der Regionalban-
kenkrise war dies tatséchlich der Fall. Die Grossbanken erlitten zwar ebenfalls betréchtliche Ver-
luste im inlandischen Kreditgeschift, konnten diese aber mehr als wettmachen durch Gewinne in
anderen Bereichen. Dass ein Convoy-System zu immensen volkswirtschaftlichen Kosten fiihrt,
wenn die Krise zu gross ist, als dass sie durch das Bankensystem selber aufgefangen werden kénn-
te, zeigt die seit einem Jahrzehnt anhaltende japanische Bankenkrise.
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3. INSOLVENZVERFAHREN
3.1. Ziele

Die Ziele eines Insolvenzverfahrens sind:

1. Wertmaximierung: Das Insolvenzverfahren soll dafiir sorgen, dass der gesamthaft zu
verteilende Kuchen moglichst gross ist.

2. Optimale Anreize: Das Insolvenzrecht soll den Beteiligten schon in guten Zeiten ei-
nen Anreiz geben, sich im Gemeininteresse zu verhalten.

3. Einhaltung der Prioritdten: Das Insolvenzrecht soll dafiir sorgen, dass im Rang ho-
her stehende Anspriiche vor tiefer stehenden befriedigt werden.

Die erste Zielsetzung, die Wertmaximierung, wird auch als ex post Effizienz bezeichnet.
Sie folgt aus dem allgemeinen 6konomischen Postulat der Wohlfahrtsmaximierung. Wo
mehr verteilt werden kann, konnen alle Beteiligten gleich gut oder besser gestellt wer-
den.® Das Postulat der optimalen Anreize, der sogenannten ex ante Effizienz, zielt auf
die Maximierung des Firmenwertes zu guten Zeiten. Ex ante Effizient beinhaltet, dass
die eigenniitzig getroffenen Entscheide der einzelnen Beteiligten im Gesamtinteresse
liegen. Die Einhaltung der Priorititen als dritte Zielsetzung fiihrt selber schon weit-
gehend zu ex ante Effizienz. Geldgeber mit starkem Einfluss auf die Geschiftstatigkeit
(Aktionidre) werden erst ausbezahlt, wenn Geldgeber mit schwachem Einfluss (Ein-
leger) voll befriedigt sind. Dies fithrt dazu, dass Verfiigungsrecht und Risikotragung bei-
einander bleiben.

3.2. Typen von Insolvenzverfahren

Im Rahmen eines Insolvenzverfahrens sind zwei grundsitzliche Entscheide zu treffen,
namlich (1.) das Allokationsproblem — Wie sollen die Aktiven einer konkursiten Bank
weiterverwendet werden? — und (2.) das Verteilungsproblem — Wie werden allfillige Er-
16se auf die Glaubiger aufgeteilt?

In der Praxis existieren verschiedene Verfahren, welche den Ablauf dieser Ent-
scheide strukturieren. In der Folge stellen wir Idealtypen solcher Verfahren vor und be-
sprechen deren Probleme. Die real existierenden Insolvenzverfahren entsprechen Mi-
schungen der Idealtypen.

6.  Eine Bank soll also nicht dann liquidiert werden, wenn sie ihren Verpflichtungen momentan nicht
nachkommen kann (lIlliquiditat) oder iiberschuldet ist (Insolvenz), sondern wenn ihre Ver-
mogensbestandteile nach einer Liquidation mehr wert sind bei einer Weiterfiihrung der Bank
(vgl. NEukOoMM, 1997).
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3.3. Auktionen

Die Konkursbehorde beaufsichtigt die Versteigerung der Vermogenswerte einer Bank
und teilt die Erlose gemiss Hohe der Forderungen und Prioritidten auf die Glaubiger
auf. Eine Auktion fithrt entweder zu einem stiickweisen Verkauf der Vermogenswerte
oder zum Verkauf der Bank als Ganzes. Auktionen haben zwei wesentliche Vorteile.
Wenn die Kapitalmirkte reibungslos funktionieren, wird die Entscheidung zwischen
stiickweisem Verkauf und Verkauf als Ganzes wertmaximierend gefillt. Ferner wird ein
Feilschen unter den Glidubigern verhindert (sieche Abschnitt 3.4.). Im Grunde genom-
men wird die Bank einfach in Geld umgewandelt, welches dann an die Glaubiger aus-
bezahlt wird.

Auktionen als Instrumente zum Umgang mit Bankinsolvenzen haben ihre Grenzen,
wenn die Kapitalmérkte nicht reibungslos spielen.” Der wichtigste Nachteil einer Auk-
tion mit Auszahlung der Gl4ubiger liegt darin, dass sie in der Regel eine Form der Liqui-
dation darstellt. Eine Sanierung im Sinne der Weiterfiihrung einer Bank mit Aktiven
und Passiven wird dadurch ausgeschlossen. Gerade bei einer Bank bedeutet aber Wert-
maximierung oft einstweilige Weiterfiihrung. Auktionen sind also nur sinnvoll, wenn
entschieden worden ist, dass eine Sanierung nicht erstrebenswert ist. Unklar bleibt, wer
diese Entscheidung im Interesse der Beteiligten treffen kann, ohne bereits den Aukti-
onserlos zu kennen und mit dem Wert einer Weiterfiihrung vergleichen zu kénnen. Auk-
tionen sind ferner mit einer ganzen Reihe von Problemen verbunden. Das Festlegen ei-
nes Auktionsverfahrens ist, wie die schweizerische UMTS-Auktion gezeigt hat, eine
heikle Angelegenheit. Allerdings muss sich diesen Problemen jedes Verfahren stellen,
welches nach wertmaximierendem Verkauf strebt. Erstens muss die Konkursinstanz ver-
bindlich zusichern koénnen, dass ein Bieter den Zuschlag erhilt und dass nicht die Auk-
tion spater wiederholt wird; ansonsten haben die Bieter kein Interesse, ihre Wertschat-
zungen offenzulegen.?

Als Zweites zu nennen ist der betrachtliche diskretionédre Spielraum, der dem Kon-
kursbeamten verbleibt, auch wenn Wertmaximierung vorgeschrieben wird. Als Bei-
spiele zu nennen wiren: Wahl des Auktionsverfahrens, der Kreis eingeladener Bieter,
zuldssige Gebote, Frist zur Einreichung der Gebote, Reservationspreis, Verbot von
Kommunikation unter den Bietern. Diesen diskretiondren Spielraum kann der Kon-
kursbeamte zur Erreichung eigener Ziele (z. B. Schutz vor Kritik) ausschopfen.

Drittens kann es vorkommen, dass ein Interessent iiber zu wenig Mittel verfiigt, um
eine Bank als Ganzes zu kaufen (‘cash constraints’). Viertens schliesslich ist es kostspie-
lig und braucht Zeit, ein Gebot herauszuarbeiten, und nur der Gewinner der Auktion
vermag diese Kosten aus dem Auktionsgewinn zu decken. Dies kann potentielle Bieter

7. Bei friktionslosen Mirkten wiren Auktionen iiberfliissig, da sich eine Unternehmung stets in der
Hand des Meistbietenden befindet.

8. Dem steht teilweise entgegen, dass ein Verkdufer den erwarteten Auktionserlos im allgemeinen
maximiert, indem er einen Reservationspreis festsetzt; das zu verkaufende Gut bleibt deshalb mit
positiver Wahrscheinlichkeit einstweilen beim Verkiufer (WOLFSTETTER, 1999).
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von der Eingabe eines Gebotes abhalten. Im Extremfall verbleibt gerade ein Bieter, der
die Bank zu einem tiefen Preis erhélt. Schliesslich kann eine Auktion zu einem unnétig
tiefen Verkaufserlos fithren, wenn fiir einzelne Bieter der Gewinn der Auktion bekann-
terweise mit einem besonderen Vorteil verbunden ist. In solchen Fillen, sogenannten
‘almost-common-value-auctions’, ist fiir die anderen Bieter die Gefahr des ‘winner's
curse’ besonders gross (siche KLEMPERER, 1998, 2002).

3.4. Verhandlungen

Die Gldubiger werden in Klassen aufgeteilt, und jede Klasse bestimmt Vertreter. Der
Konkursbeamte organisiert eine Verhandlung unter den Vertretern iiber die kiinftige
Verwendung der Vermogenswerte der Bank sowie die Aufteilung allfélliger Erlose.
Wihrend des Verfahrens leitet die bestehende Geschiftsleitung das Unternehmen wei-
ter.

Der grosse Vorteil der Verhandlungslosung besteht darin, dass die Moglichkeiten
nicht von vornherein eingeschriankt werden. Das Hauptproblem des Verfahrens besteht
darin, dass das Allokations- und das Verteilungsproblem vermischt werden (PuLvino.
1998, 1999; WEiss und WRuck, 1998). Gldaubiger mit hoher Prioritdt haben den Anreiz.
die Liquidation anzustreben, nachrangige Glaubiger den Anreiz, die Firma am Leben zu
erhalten. Sogar Gldubiger derselben Klasse unterliegen Interessenkonflikten: Ein ein-
zelner Gldubiger fahrt besser, wenn er auf Riickzahlung seines Guthabens besteht, falls
andere Konzessionen machen. Aufgrund solcher kollektiver Entschendungsprobleme
kann sogar die Sanierung solventer Unternehmen scheitern.’

Damit ist es sehr wahrscheinlich, dass das Allokationsproblem nicht wertmaximie-
rend gelost wird. Zudem wenden die Vertreter der einzelnen Gldaubigergruppen zu we-
nig Mittel auf, um die optimale Entscheidung beziiglich der Zukunft der Firma zu evalu-
ieren, da sie nur einen geringen Anteil der Gesamtgldubiger représentieren. Damit hat
das Management die Moglichkeit, den Entscheid zu seinen Gunsten zu beeinflussen.
Des weitern hat das Management die Moglichkeit, wahrend des Verfahrens Firmen-
werte zu seinen Gunsten aufzulosen.

3.5. Administriertes Verfahren

Ein ernannter Administrator organisiert simtliche Entscheidungen ohne institutionali-
sierte Mitwirkung der Glaubiger.

9.  Aktionire, die grundsitzlich bereit wiren, ihren Teil zu einer Sanierung beizutragen, haben im
Rahmen einer freiwilligen Sanierung einen Anreiz, ihre Bereitschaft nicht zu dussern. Ein Bei-
spiel ist die Sanierung der Banque Cantonale de Genéve im Jahre 2002: Die kleineren Genfer
Gemeinden trugen kein neues Kapital bei. da eine Rettung der Bank durch den Kanton als
Grossaktiondr absehbar war.
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Das administrierte Verfahren weist zwei grundsitzliche Méngel auf. Zum Einen muss
der Administrator iiber die besseren Informationen verfiigen als alle moglichen anderen
Entscheidungstridger. Ansonsten kann das Postulat der Wertmaximierung nicht erfiillt
werden. Zum Andern verfiigt der Administrator wie bei der Auktion iiber einen be-
triachtlichen diskretionédren Spielraum, welchen er zur Verfolgung eigener Ziele ausniit-
zen kann (AGHION, BoLToN und FRrIEs, 1999). Dies kann durch das Festlegen verbindli-
cher Regeln zu verhindern versucht werden. Hier besteht allerdings umgekehrt die
Gefahr, dass solche Regeln, zum Beispiel Zwangsliquidation, zu starr sind.

Bankenkonkurse werden fast iiberall nach einem administrierten Verfahren abge-
wickelt. In aller Regel trifft eine Behorde oder ein Gericht die Entscheidung iiber die
Zukunft der betroffenen Bank. Die oben beschriebenen schweizerischen Insolvenz-
regeln geben ein gutes Beispiel.

4. EIN ALTERNATIVES VERFAHREN
4.1. Darstellung des Verfahrens

Damit ein Insolvenzverfahren die in Abschnitt 3 genannten Ziele erreichen kann, muss
es drei Bedingungen erfiillen. Es sollte erstens moglichst viele Entscheide, insbesondere
diejenige um die weitere Verwendung der Vermogenswerte der Bank, dem Markt iiber-
lassen. Zweitens sollte es ein Feilschen unter den Gldubigern um die zukiinftige Ver-
wendung der Vermogenswerte der Bank verhindern, und drittens solite der Kreis der
Moglichkeiten zur Weiterverwendung der Vermogenswerte nicht von vornherein einge-
schrankt werden.

Im folgenden werden wir ein Verfahren vorstellen, welches die genannten drei Bedin-
gungen erfiillt. Die Grundidee ist einfach. Zuerst wird die Schuld der Bank annulliert;
die bisherigen Glédubiger werden die neuen Eigner der Bank. Daraufhin entscheiden
diese iiber die weitere Verwendung der Vermogenswerte der Bank.

Das Verfahren besteht demzufolge aus zwei Teilen, ndmlich dem Umtausch von
Schuldanspriichen in Beteiligungsscheine und der Entscheidung iiber die weitere Ver-
wendung der Vermogenswerte.

Der Umtausch von Schuldanspriichen in Beteiligungsscheine ist einfach vorzuneh-
men, wenn alle Gldubiger der insolventen Bank derselben Konkursklasse angehéren;
die Beteiligungsscheine werden pro rata auf die Gldubiger aufgeteilt. Wenn es unter-
schiedliche Konkursklassen gibt, diirfen die Prioritdten beim Umtausch nicht verwissert
werden. Beim vorgeschlagenen Verfahren beruhen die Umtauschregeln, welche detail-
liert im Anhang beschrieben sind, auf folgender Idee (BEBCHUCK, 1988). Die Betei-
ligungsscheine werden an die Gldubiger mit hochster Prioritét ausgehindigt. Die iibri-
gen Glaubiger und die Aktionére erhalten Optionen, welche ihnen das Recht geben, zu
gegebenem Preis Beteiligungsscheine zu kaufen. Die Preise werden so festgelegt, dass
die Anspriiche der vorrangigen Glaubiger geradé befriedigt werden, falls die Optionen
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eingelost werden. Fiir jede Gldubigerklasse gilt folglich ein anderer Preis. Je nachrangi-
ger die Gliubigerklasse, desto hoher der Preis.!?

Das Verfahren hat den grossen Vorteil, dass kein Gldubiger (und kein Aktionar) sich
iiber das Resultat beklagen kann. Sollte ndmlich ein Gldubiger der Ansicht sein, ihm
vorrangige Gldubiger erhielten mehr als ihnen zustehe, kann er seine Optionen einlosen
und den vorrangigen Glaubigern deren Beteiligungsscheine abkaufen. Damit erhalten
die vorrangigen Glaubiger genau so viel wie ihnen zusteht, und ein allfélliger Mehrerlos
fallt dem neuen Halter der Beteiligungsscheine zu (BEBCHUK, 1988).

Das Verfahren hat indessen den Nachteil, dass Glaubiger, welche ihre Option ein-
16sen wollen, iiber fliissige Mittel verfiigen miissen. Wir erweitern deshalb das Verfahren
um eine zweite Stufe (HART et. al., 1997). In dieser zweiten Stufe konnen aussenste-
hende Neuinvestoren Preise fiir Beteiligungsscheine anbieten. Die anfallenden Erlose
werden dann wiederum streng nach Prioritét auf die noch vorhandenen Glédubiger, wel-
che entweder Beteiligungsscheine oder Optionen halten, aufgeteilt.

Durch dieses zweistufige Verfahren werden die Interessenkonflikte zwischen den
Gldubigern unterschiedlicher Klasse gelost. Am Ende des Verfahrens gibt es nur noch
Halter von Beteiligungsscheinen, und diese Halter haben alle dasselbe Interesse, nim-
lich diejenige Offerte anzunehmen, die ihnen den hochsten Gegenwert verspricht. Zu-
dem garantiert das Verfahren die Einhaltung der Prioritédten.

Fiir die Entscheidung iiber die weitere Verwendung werden zuerst die Vermogens-
werte der konkursiten Bank ausgeschrieben. Es konnen Offerten monetirer wie auch
nichtmonetédrer Art eingereicht werden. Diese Offerten konnen die gesamten Ver-
mogenswerte oder auch Teile davon betreffen.!! Danach stimmen die neuen Eigner da-
riiber ab, welche Offerte(n) sie annehmen wollen.

10.  Ein Beispiel zur Illustration: Es gebe einen Aktionar und zwei Glaubiger mit unterschiedlicher
Prioriit. Jeder halte Schuld in Hohe von 100. Zu Beginn des Verfahrens werden diese Guthaben
in gesamthaft 100 Beteiligungsscheine umgewandelt, welche dem prioritiren Glaubiger aus-
gehdndigt werden. Der Aktionir erhilt die Option, die Beteiligungsscheine zum Preis von 2 pro
Stiick zu kaufen. Lost er die Option ein, entstehen Einnahmen von 200, und beide Glaubiger wer-
den ausbezahlt und der Aktionir hilt alle Beteiligungsscheine. Falls der Aktionéar seine Option
nicht einlost, kann der nachrangige Schuldner die Beteiligungsscheine zum Preis von 1 pro Stiick
kaufen. Lost er die Option ein, entstehen Einnahmen von 100, wodurch der prioritire Glaubiger
ausbezahlt wird, und der nachrangige Glaubiger hilt simtliche Beteiligunsscheine. Lost er die
Option nicht ein, bleiben die Beteiligunsscheine in Besitz des prioritiren Schuldners; dieser wird
somit zum Eigner der Bank.

11.  Einige Beispiele zur Illustration: (a) Eine andere Bank bietet einen Geldbetrag fiir samtliche Ver-
mogenswerte. (b) Eine Revisionsfirma bietet an, die Vermogenswerte zu liquidieren und bietet
dafiir einen Geldbetrag. (c) Eine Revisionsfirma bietet an, die Vermogenswerte zu liquidieren
und die erzielten Ertrige abziiglich eines Honorars pro rata an die neuen Eigner auszuzahlen.
(d) Das Management legt einen Sanierungsplan vor. Dieser enthilt einerseits einen Plan zur zu-
kiinftigen Verwendung der Vermogenswerte wie auch einen Finanzierungsplan. Der Finanzie-
rungsplan kann beispielsweise vorsehen, dass ein Teil der Beteiligungen in Schuldtitel umgewan-
delt werden, der Rest in Aktien. (e) Eine auslidndische Bank bietet einen Geldbetrag fiir die
Filialen der konkursiten Bank inklusive deren Kleinkunden. (f) Eine Immobilienfirma bietet
einen Geldbetrag fiir die Immobilien der Bank.






