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Kurzfassung

Banken nehmen in unserem Wirtschafts- und Geldsystem eine bedeutende Rolle ein. Damit gehen
aber auch Risiken einher. Geraten Banken in Probleme, betrifft dies die gesamte Gesellschaft.

Naheliegend ist darum die Frage, wer im Bankwesen die Verantwortung fiir Entscheidungen iibernimmt.
Wer profitiert, wenn sich diese als gut herausstellen? Und wer ibernimmt die Haftung fiir Fehlent-
scheide? Sind es die Bankbesitzer? Sind es die Mitarbeitenden der Banken, insbesondere die Ge-
schéftsfiihrung? Der Verwaltungsrat? Die Glaubiger einer Bank? Ihre Kunden? Oder staatliche Insti-
tutionen und damit letztlich der Steuerzahler?

Bis vor zweihundert Jahren war die Frage nach der Verantwortung klar beantwortet: Die Banken gehor-
ten Privatbankiers, die selbst die Fiithrung der Bank innehatten. Bei Erfolg konnten sie davon profitie-
ren. Bei einem Misserfolg hafteten sie personlich mit ihrem Vermdégen dafiir, dass alle Kunden und
Glaubiger ihr Geld zuriickerhielten.

Dies hat sich Schritt fiir Schritt geiindert. Unbeschrinkt haftende Besitzer von Banken gibt es heute nur
noch vereinzelt. Nicht nur in der Realwirtschaft, auch im Bankwesen hat sich seit dem 19. Jahrhundert
die Aktiengesellschaft mit ihrer beschrinkten Haftung fiir Aktiondre durchgesetzt. Diese Entwick-
lung hat einen enormen Wohlstand ermdoglicht.

Doch die beschriinkte Haftung trennt bewusst Eigentum und Haftung. Gewinne bleiben bei der Ge-
schéaftsfiihrung oder den Eigentiimern, Verluste konnen auf Glaubiger abgeschoben werden.

Risikoreiche Geschiiftsentscheide sind damit systemimmanent. Solange die marktwirtschaftlichen An-
reize wirken - das heisst, die Unternehmung scheidet aus dem Markt aus, wenn sie insolvent oder
illiquide wird - haben Fehlentscheide aber Konsequenzen. Doch im Bankwesen ist genau dies nicht
der Fall. Denn die Staaten haben rasch erkannt, dass sowohl das risikoreiche Bankgeschift auch fiir
sie lukrativ sein kann, als auch, dass der Zusammenbruch einer Bank Wirtschaft und Gesellschaft ge-
fahrden kann.

Um es den Banken zu erméglichen, mehr Risiken einzugehen, wurde also die Haftung der Bankiers ge-
lockert. Und je weniger die Bankbesitzer die Verantwortung fiir Verluste iibernahmen, desto mehr sprang
der Staat in die Bresche. Die Anreize zu einer riskoreichen Geschaftsfithrung wurden dadurch weiter
multipliziert. In den Worten des ehemaligen Chefokonoms der Bank of England: «Only in banking do
control rights and incentive wrongs combine so uncomfortably».

Aktionire kénnten heute wieder verstirkt in Haftung genommen werden, wenn die Banken mehr Eigen-
kapital gegen Verluste und mehr Sicherheiten fiir Notfallliquiditit aufweisen. Doch wer ist wirklich fiir
Bankentscheide verantwortlich? Manager in Aktiengesellschaften, die untergehen, kommen aktuell
deutlich besser davon als Aktiondre. Daraus folgt die Idee der Regulierung, Bankmanager verstarkt in
Haftung zu nehmen.

Doch “Skin in the Game” lisst sich nicht so einfach kiinstlich nachbilden. Wirklich Verantwortung tiber-
nehmen kann nur, wer gleichzeitig selbst die Entscheide trifft, also geschaftsfiihrend tétig ist, und
unbeschrankt fiir Verluste haftet — so wie es vor 200 Jahren fiir alle Banken noch tiblich war. Die Ab-
wagungen von Privatbankiers, ein zusatzliches Risiko einzugehen, unterscheiden sich damit stark
von der Geschaftsfithrung einer Bankaktiengesellschaft. Das 1dsst sich an der Bilanz- und Geschéfts-
struktur der librig gebliebenen Privatbankiers der Schweiz ablesen. Die Anreize der Haftung sorgen
auch ohne staatliche Vorgaben dafiir, dass sich diese Banken auf limitierte, dezentrale Losungen be-
schrianken und das Geschéft nur so weit ausbauen, dass die Risiken iiberschaubar bleiben.




anken nehmen in unserem Wirtschafts- und Geldsystem eine bedeutende Rolle ein. Damit gehen
Baber auch Risiken einher. Geraten Banken in Probleme, betrifft dies die gesamte Gesellschaft.

Entscheidungen, die von Banken getroffen werden, gehen uns alle an.
Naheliegend ist darum die Frage, wer im Bankwesen die Verantwortung fiir Entscheidungen tiber-
nimmt. Wer profitiert, wenn sich diese als gut herausstellen? Und wer Ubernimmt die Haftung fir
Fehlentscheide? Sind es die Bankbesitzer? Sind es die Mitarbeitenden der Banken, insbesondere die
Geschéftsfiihrung? Der Verwaltungsrat? Die Glaubiger einer Bank? Ihre Kunden? Oder staatliche Ins-
titutionen und damit letztlich der Steuerzahler?

Bis vor zweihundert Jahren war die Frage nach der Verantwortung klar beantwortet: Die Banken ge-
horten Privatbankiers, die selbst die Flihrung der Bank innehatten. Bei Erfolg konnten sie davon pro-
fitieren. Bei einem Misserfolg waren sie personlich mit ihrem Vermogen verantwortlich dafiir, dass
alle Kunden und Glaubiger ihr Geld zurlickerhielten.

Dies hat sich Schritt fiir Schritt gedndert. Unbeschrankt haftende Besitzer von Banken gibt es heute
nur noch vereinzelt. Wie kam es dazu und welche Konsequenzen brachte diese Entwicklung mit sich?
Und wer Ubernimmt heute die Verantwortung? Der vorliegende Essay versucht, Antworten darauf zu
geben.

1. Von unbeschrinkter zur beschrankter Haftung

Banken haben sich von anderen Unternehmen in ihrer modernen Geschichte insbesondere durch das
Depositengeschift unterschieden, also in der Annahme fremder Gelder. Bewahren Banken diese Kun-
dengelder in einem Tresor auf, bleiben die Risiken klein. Geben Banken als Gegenleistung den Kunden
eigene verzinste Schuldverschreibungen aus, ohne einen direkten Zugriff auf das eigene Geld zu er-
moglichen, steigen die Risiken. Die Gefahr ist, dass sich die Einleger das Geld zuriickwiinschen, die
Bank diesen Wunsch aber nicht erfiillen kann, weil die Gelder in langerfristigen Projekten investiert
und damit blockiert sind.

Das Depositengeschaft bringt eine besondere Verantwortung mit sich. Fiir die Kunden ist ihr Geld von
hoher Bedeutung. Kann eine Bank ihren Verpflichtungen nicht nachkommen, verlieren Menschen ihr
Erspartes. Verlieren viele Menschen ihr Erspartes, fiithrt dies zu gesellschaftlichen Unruhen.

Es gibt drei Optionen, wie Gesellschaften mit diesem Risiko umgehen kénnen:
» Die Entscheidungstriger in den Banken in besondere Haftung nehmen

e Das Depositengeschiaft regulieren

» Einen staatlichen Schutzschirm aufbauen

Ein Beispiel aus Katalonien zeigt, wie frithere Gesellschaften die Verantwortlichen in Haftung ge-
nommen haben.! Ein im Jahr 1300 erlassenes Gesetz verlangte bei einem Bankrott, dass der fehlbare
Bankier offentlich ausgerufen und auf eine strikte Didt von Wasser und Brot gesetzt wird, bis er alle
Einleger ausbezahlt hat. Ein Jahr spiter wurde die Bankregulierung mit einer Transparenzvorschrift
ergdnzt. Nur Bankiers, die gentigend Sicherheiten und Garantien fiir die Depositen aufwiesen, durf-
ten ihre Arbeitstische mit einem Tischtuch bedecken. Wer ohne diese Sicherheiten operierte, wurde
wegen Betrugs verfolgt.

Es stellte sich bald heraus, dass Privatbankiers die Kundeneinlagen doch nicht wie versprochen ge-
sichert hatten. Also wurde im Jahr 1321 die Regulierung erneut angepasst. Bankiers, die den Kunden
nicht sofort ihre Einlagen ausbezahlen und anderen Schuldnern innerhalb eines Jahres das Geld zu-
rliickzahlen konnten, wurden offentlich gedchtet, indem sie in ganz Katalonien durch Ausrufer ver-
kiindet wurden. Zusatzlich wurden sie direkt vor ihrem Schalter enthauptet, wahrend ihr Vermdgen
verkauft und unter den Schuldnern aufgeteilt wurde. Die Anreize wirkten: Die meisten Bankiers in

1 Vgl. Usher (1943, 237ff.) und Huerta de Soto (2012, 61ff.) 3



Schwierigkeiten zahlten ihre Schulden innerhalb eines Jahres zurtlick, wenn sie nicht schon vorher
geflohen waren. Mindestens ein Bankier, Francesch Castello, wurde im Jahr 1360 aber tatsachlich vor
seinem Bankschalter hingerichtet.

Wahrend Verantwortliche in Haftung genommen wurden, war eine starke staatliche Regulierung oder
gar ein Verbot des Depositengeschafts historisch kaum je zu beobachten.? Im Gegenteil, die Staaten
haben rasch erkannt, dass das Geschaft auch fiir sie lukrativ ist. Insbesondere machten sich die Staa-
ten zunutze, dass die Banken ihnen grossziigig Kredite vergeben konnten. Um die Kreditvergabe zu er-
leichtern, wurde auch die Haftung der Bankiers gelockert. Die erste Bankaktiengesellschaft der Welt
mit beschrankter Haftung fiir die Bankbesitzer war die Bank of England, die im Jahr 1694 gegrindet
wurde, um staatliche Kriegsausgaben zu finanzieren. Wie wir sehen werden, setzten sich ab dem spé-
ten 19. Jahrhundert die Bankaktiengesellschaften mit beschrankter Haftung fiir die Aktionare end-
gultig durch. Heute gibt es sowohl in der Schweiz als auch international nur noch wenige Banken,
deren Besitzer personlich und unbeschrankt fiir Verluste haften.

Wie der Chefokonom der Bank of England Andy Haldane im Anschluss an die globale Finanzkrise
2007/2008 zusammenfassend feststellte: Hatte frither der Status als unbeschriankt haftende Gesell-
schafter dafiir gesorgt, dass Schuldner der Bank, und dazu gehdren in erster Linie auch die Einleger,
ihre Gelder zuriickerhielten, wurden diese Garantie durch staatliche Schutzschirme abgelost. Derweil
liegt heute das Eigentum in der Regel bei einer weit verstreuten, anonymen Gruppe von Aktiondren.
Ihre Gewinne sind nach wie vor unbegrenzt, ihre Risiken aber begrenzt. Eigentum und Haftung wur-
den damit entkoppelt.3

Damit unterscheiden sich die heutigen Fiihrungs- und Bilanzstrukturen von Banken fundamental im
Vergleich zu vor 200 Jahren. Wie kam es soweit? Wir fokussieren uns in einem kurzen Riickblick, nebst
der Schweiz, auf England und die Vereinigten Staaten (USA), bevor wir in Kapitel 2 und 3 die Grunde
und Konsequenzen systematisch besprechen.

England: Bankenkrisen als Beschleuniger

Bis ins 19. Jahrhundert durften in England nur Gesellschaften mit maximal 6 Partnern Bankgeschaf-
te filhren.* Damit waren alle Banken (mit Ausnahme der Bank of England) als Partnerschaften orga-
nisiert, deren Partner unbeschrankte Haftung trugen - sprich, um alle Schulden zuriickzubezahlen,
blieben die Partner zwar im Gegensatz zu Katalonien des 14. Jahrhunderts kdrperlich unversehrt, sie
mussten aber ihr ganzes Vermogen aufgeben.

Bankenkrisen zu Beginn des 19. Jahrhunderts (1816/17 und 1825/26) brachten ein erstes Umdenken.
Privatbankiers wurden insolvent und konnten ihre Banknoten nicht in Metallgeld einldsen.® Das fiihr-
te zur Forderung nach grosseren, als Aktiengesellschaften organisierten Banken. Entsprechende Ge-
setze wurden 1826 und 1833 vom Parlament verabschiedet.®

Die Haftung dieser Banken beschrankte sich aber nicht nur auf das Gesellschaftsvermogen, sondern
erstreckte sich weiterhin auf das gesamte Vermdgen aller Aktionare.” Doch der Druck fiir weitere Lo-

2 Huerta de Soto (2012, 37).

3 Haldane (2011).

4 Grossmann & Imai (2013). Diese Regelung war seit dem Jahr 1708 in Kraft, als wahrend des spanischen Erbfolgekriegs
der Staat als Gegenleistung fiir Kredite verschiedene Erlasse erliess, um den Banken staatliche Legitimation zu geben.
5 Hinzu kam, dass die Bank of England ihre Staatsfinanzierung zuriickfuhr (Grossmann & Imai 2013).

6 So segnete das Parlament im Jahr 1826 ein neues Gesetz ab, das es Banken ausserhalb eines 65-Meilen-Radius von Lon-
don erlaubt, sich als Aktiengesellschaften zu organisieren, also die Beschrénkung auf 6 Teilhaber aufgehoben wurde.
1833 wurde dies auch Banken in London erlaubt (Grossmann & Imai, 2013).

7 Born (1977, 118). Dafiir gab es auch keine Mindestanforderungen an das Eigenkapital. Die neuen Banken unterschie-
den sich von den Privatbankiers und den Handelsbanken somit nur durch die grossere Zahl ihrer Teilhaber und durch
ihr grosseres Eigenkapital, nicht aber durch die Art ihrer Geschéfte. Eine der Banken, die gegriindet wurde, war die
Westminster Bank im Jahr 1834. Sie wurde von anderen Banken, der Presse und auch der Bank of England heftig
bekampft (Born, 1977, 120/126). 4



ckerungen nahm zu.® 1862 filhrte das Parlament die beschrinkte Haftung als mogliche Gesellschafts-
form fiir Banken ein.® Interessant ist jedoch, dass sich zuerst nur sehr wenige Banken fiir die Form der
Aktiengesellschaft entschieden. Die Bankiers selbst schienen die unbeschrankte Haftung zu schat-
zen, insbesondere auch die grossen Banken. Sie diente als Sicherheitszertifikat flir Einleger, ein «Ab-
zeichen der Umsicht».1°

Dies dnderte sich mit dem Zusammenbruch der City of Glasgow Bank im Jahr 1878."* Die unbegrenzte
Haftung entfaltete zwar ihre Wirkung, denn kein Einleger verlor Geld. Aber 80 Prozent der Aktionére
der Bank endeten im Bankrott und viele Familien wurden dadurch mittellos.? Obwohl die Abwicklung
der Banken gemaiss Drehbuch verlief, dnderte sich die offentliche und parlamentarische Meinung an-
gesichts der Krisensituation schnell.’®* Die Umwandlung von bestehenden Partnerschaften in Gesell-
schaften mit beschrinkter Haftung wurde vereinfacht.* Die Zahl der britischen Banken mit unbe-
schrankter Haftung fiel bis zum Ende des Jahrhunderts auf nur noch zwei.*® Gleichzeitig erfasste eine
grosse Konsolidierungswelle den englischen Bankensektor.

Anstelle der unbeschrinkten Haftung gingen die britischen Banken zunéchst aber zu einem System
der erweiterten Haftung tiber. Die erweiterte Haftung bestand in der Regel aus zwei Elementen - dem
nicht eingeforderten Kapital (callable capital) und der Nachschusspflicht (reserve liability).* Das
nicht eingeforderte Kapital konnte bei Schwierigkeiten eingefordert werden. Bei der Nachschuss-
pflicht hafteten die Aktionare im Falle eines Konkurses fiir zusétzliches Kapital.'” Zusammengenom-
men bildeten Riicklagen und nicht eingefordertes Kapital fiir Banken einen umfangreichen Bestand
an bedingtem Kapital, der bis zu 50 % der Verbindlichkeiten der Banken ausmachte.®

Ahnliche Regelungen galten seinerzeit in den USA und entsprechen auch dem heutigen «bedingten
Kapital», also beispielsweise die Bail-in-Anleihen, die im Abwicklungsfall einen zusatzlichen Puffer
bilden. Wie wir in der amerikanischen Bankengeschichte sehen werden, sorgte die Zeitinkonsistenz
dieser Puffers dazu, dass sie nicht Bestand hielten und abgeschafft wurden.*

8 Im Joint Stock Banking Act von 1844 wurden erweiterte Gesetze fiir Bankaktiengesellschaften eingefiihrt, zum Bei-
spiel minimale Anforderungen an das Eigenkapital und der Aktiengrdsse, um den Aktionadrskreis auf wohlhabende Per-
sonen zu beschrinken, aber auch Limiten fiir Geschaftstitigkeiten, um das Risiko zu limitieren (Peel’s Act). Dies hat
iiber die Zeit dazu gefiihrt, dass das Notenmonopol der Bank of England iibergeben wurde, um die damit verbundenen
Risiken (konkret: die iiberméssige Ausgabe von Banknoten) zu mindern (Grossmann & Imai, 2013).

9 Die Bankenwelt folgte damit dem umfassenden Wandel, den der Limited Liability Act und der Joint Stock Companies
Act von 1855 und 1856 moglich machten. 1858 war die beschrankte Haftung bereits fiir neu zu griindende Banken mog-
lich. Auch die minimale Aktiengrdsse von 100-Pfund-Minimum galt nicht mehr (Grossmann & Imai, 2013).

10 Haldane (2011).

11 Acheson & Turner (2007).

12 Von den 1819 Aktionéren gingen 599 beim ersten Call bankrott; nur 254 blieben solvent nach dem zweiten, finalen Call
(Turner, 2014, 120ff.).

13 Acheson & Turner (2008).

14 Dies regelte der Companies Act von 1879.

15 Amrein (2025). Zu den vielen englischen Privatbankiers, die ihr Bankhaus gegen Ende des 19. Jahrhunderts in eine
Aktiengesellschaft umwandelten, gehorten Coutts and Barclays. Coutts tat dies nach der «Baring-Krise» von 1890, als
die Baring Bank fast unterging. Barclays fusionierte 1896 mit anderen Banken;dabei wurde eine Aktiengesellschaft
gegriindet. Andere gaben ihre Selbstandigkeit auf, indem sie ihr Geschéft voneiner Bankaktiengesellschaft iiberneh-
men liessen (Born 1977, S. 130).

16 Auch die Uberpriifung der Aktionére wurde in den Bankurkunden vorléufig beibehalten. Banken, die Noten heraus-
gaben, durften derweil keine beschrinkte Haftung aufweisen (Grossmann & Imai, 2013).

17 Bis 1884 hatten die britischen Banken eine Reservehaftung, die etwa das Dreifache ihres eingezahlten Kapitals be-
trug. Das Reservekapital wurde durch einen Pool von nicht eingefordertem Kapital aufgestockt. Dieser konnte vor der
Insolvenz nach dem Ermessen der Bankleitung angezapft werden. Zwischen 1878 und 1913 verfiigten die britischen
Banken im Durchschnitt tiber ein héheres nicht eingefordertes Kapital als eingefordertes Kapital (Grossman und Imai,
2013).

18 Haldane (2011).

19 Vgl. die Diskussion in Haldane (2011). In England spielte auch eine weitere massive Konsolidierungswelle
(«amalgamations») eine Rolle, dass bis 1920 die erweiterte Haftung an Bedeutung verlor (Turner 2014, 44£f.). 5



USA: Grosse Depression als Wendepunkt

Die Vereinigten Staaten waren ein Vorreiter beziiglich beschrénkter Haftung von Bankbesitzern.?® Die
friithen Geschéftsbanken in den Vereinigten Staaten arbeiteten hdufig ohne eine erweiterte Haftung
der Aktiondre.?! In der Zeit vor und nach dem amerikanischen Biirgerkrieg entschieden sich aber viele
Bundesstaaten fiir die Einfithrung der Doppelhaftung bei lizenzierten Banken, um die gesellschaft-
lichen Risiken zu limitieren.?? Doppelhaftung bedeutete in der Regel, dass die Aktionére im Falle eines
Konkurses zusatzlich zu ihrer urspriinglichen Investition in die Aktien fiir den Nennwert der Aktien
hafteten, das heisst, dass sie fiir eine Bankalktie mit einem eingezahlten Wert von 100 Dollar eine zu-
satzliche Strafe von bis zu 100 Dollar zahlen mussten. Die Doppelhaftung sollte geméss Senator Sher-
man Aktiondre und Bankdirektoren vor einem Engagement in «hazardous operations» abhalten.®
Gleichzeitig sollte sich im Falle eines Zusammenbruchs die Hohe der Verluste fiir Einleger und unge-
sicherte Glaubiger verringern.*

Die Doppelhaftung kam in der Grossen Depression der 1930er Jahre unter Druck. Ein Hauptproblem
war die Zeitinkonsistenz der Regelung: Klingt die Regelung im Vorfeld noch iiberzeugend, 1asst sie
sich in der Krise nicht umsetzen. Es kam die Befilirchtung auf, dass die zusatzliche Inanspruchnahme
der bereits unter Druck stehenden Aktionédre die Krise noch verschlimmern wiirde.?® Die Bankengeset-
ze von 1933 und 1935 fiithrten zur Abschaffung der Doppelhaftung im nationalen Bankensystem.?® Mit
dem Wegfall entfiel auch der Grund fiir die Uberpriifung der Aktionére. Die Sicherheit sollte neu durch
eine im Jahr 1934 geschaffene staatliche Einlagensicherung gewdahrleistet werden - wie auch durch
die bereits im Jahr 1913 im Nachgang der Finanzkrise von 1907 geschaffene US-Zentralbank Federal
Reserve.

Spater im 20. Jahrhundert verbreitete sich die beschrankte Haftung im gesamten Finanzsystem. Ab
den 1970er Jahren gaben viele der amerikanischen Investmentbanken ihren Status als Personenge-
sellschaft auf, weil sie ihre Wachstumsmaoglichkeiten begrenzt sahen.?” Goldman Sachs behielt die
unbeschriankte Gesellschafterhaftung zwar bis 1999 bei, bevor sie die Gesellschaftsform doch noch
wechselte.?

Schweiz: Grossprojekte, Wachstum, internationale Rechtsrisiken

Die Entwicklung des Schweizer Bankwesens ist im Gegensatz zu England und den USA stérker durch
ein Nebeneinander von Privatbankiers mit unbeschriankter Haftung und Aktiengesellschaften ge-
pragt. Der Ursprung des Schweizer Bankwesens zeichnet sich dadurch aus, dass sich die Nachfrage
nach Bankdienstleistungen in erster Linie auf den Zahlungsverkehr bei Handelsgeschaften und die
Vermogensverwaltung konzentrierte, wihrend die Kreditnachfrage gering blieb.? Die Banken wurden
als Personengesellschaften in Privatbesitz und mit unbegrenzter Haftung gefiihrt.

20 Born (1977, 172).

21 Nach der Griindung der USA blieb das Aktienrecht zunéchst in der Kompetenz der Einzelstaaten. Connecticut und
Massachusetts erlaubten ab 1817 eine beschrinkte Haftung. Benachbarte Staaten folgten rasch diesem Beispiel. Schon
zu Beginn des 19. Jahrhunderts wurden an der New Yorker Borse die Aktien der ersten amerikanischen Bankaktienge-
sellschaften gehandelt (Born 1977, 119).

22 Grossmann (2007).

23 Aldunate et al. (2021).

24 Der Trend zur Doppelhaftung wurde auf Bundesebene durch die Einfiihrung des National Banking Acts im Jahr 1864
beschleunigt. Alle neu gegriindeten nationalen Banken unterlagen ihr. VieleBundesstaaten folgten und fiihrten
Haftungsbestimmungen fiir staatliche Banken ein (Amrein, 2025).

25 Wahrend der Grossen Depression mussten viele Aktiondre genau dann doppelte Haftungsanspriiche begleichen, als
sie bereits in finanziellen Schwierigkeiten steckten. Viele von ihnen waren nicht an der Geschéftsfithrung der Banken
beteiligt und trugen daher keine direkte Schuld am Scheitern. Dies fiihrte zu politischen Ressentiments (White, 2011).
26 Das Gesetz von 1933 erlaubte den Banken, Aktien ohne Doppelhaftung auszugeben. Mit dem Gesetz von 1935 wurde
die Doppelhaftung fiir bestehende Aktien aller nationalen Banken ab Juli 1937 aufgehoben. Auf bundesstaatlicher Ebe-
ne hatten alle Bundesstaaten die Bestimmungen zur Doppelhaftung bis 1941 aufgehoben (Amrein, 2025).

27 Die erhohte Risikobereitschaft durch die Investmentbanken kann auch durch die allgemeine Deregulierung des Fi-
nanzsektors verursacht sein, die in die gleiche Zeit fallt (Koudjis et al., 2021).

28 Es gibt noch Ausnahmen: Brown Brothers Harriman bietet beispielsweise heute Private Banking und andere Finanz-
dienstleistungen an und behilt dabei die unbeschrénkte Haftung fiir seine Komplementére bei.

29 Ritzmann (1973, 15ff.) 6



Eine grundlegende Veranderung trat in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts ein, als der steigen-
de Kapitalbedarf des Industriesektors und grosser Bauprojekte, insbesondere Bahnprojekte, neue Fi-
nanzierungsformen erforderte.®® Zwischen 1853 und 1864 wurden in der Schweiz sechs Aktienbanken
gegriindet.’ 3 Die Privatbanken behielten jedoch ihren Fokus auf Privatpersonen und die Vermogens-
verwaltung bei - und damit auch die personliche Haftung.® So sah das Bankengesetz von 1934 fir
Privatbanken keine Transparenzpflichten vor, da die Gesellschafter unbeschrankt hafteten.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wechselten viele Privatbanken schrittweise in die Rechtsform der Aktien-
gesellschaft. Gab es im Jahr 1972 noch 37 Privatbankiers, waren es im Jahr 1980 25 Banken, im Jahr 2010
13 und heute - mit Baumann & Cie, Bordier & Cie, E. Gutzwiller & Cie, Rahn+Bodmer Co. und Reichmuth
& Co - noch 5 Banken.®® Hauptgriinde hierfiir waren die Erleichterung sowohl von Nachfolgelosungen
als auch des weiteren globalen Wachstums. Internationale Rechtsrisiken stellten dabei in den 2010er
Jahren vor dem Hintergrund von Rechtsstreitigkeiten, insbesondere mit den USA, einen zusitzlichen
Faktor fiir diesen Wandel dar; der internationale Druck fuhrte auch zur Schliessung der &dltesten be-
stehenden Schweizer Bank, der Bank Wegelin, deren Teilhaber unbeschriankt hafteten.3

2. Warum wurde die unbeschrankte Haftung verdrangt?

Waren vor 200 Jahren noch die meisten Banken in Besitz von Personen mit unbeschrénkter Haftung,
sind es heute nur noch wenige. Verschiedene Faktoren spielten fiir diese Entwicklung eine Rolle. Sie
lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Erhohte Kreditvergabe

Solange das Kapital in den Banken auf eine kleine Anzahl von unbeschrankt haftenden Partnern be-
schrankt war, war die Kreditvergabe eingeschrankt. Das wirtschaftliche Umfeld &nderte sich aber im
19. Jahrhundert. Der Kapitalbedarf stieg stark an, um Investitionen in die Infrastruktur, insbesondere
den Eisenbahnbau, zu finanzieren. Was urspriinglich als Vorteil gedacht war, erwies sich in diesem
Umfeld als Nachteil: die Disziplin der Aktiondre. Diese wurde als zu wirksame Bremse fiir die Risikobe-
reitschaft betrachtet. Durch die Begrenzung der Haftung der Aktionére liessen sich mehr Investoren
gewinnen und die Bank konnte gleichzeitig grossere Risiken eingehen. Das Ziel war klar: Die Forde-
rung der Kreditvergabe.®”

30 Ritzmann (1973, 581f.)

31 Darunter waren die Schweizerische Kreditanstalt und die Bank in Winterthur, die 1912 mit der Toggenburger Bank
zur Schweizerischen Bankgesellschaft fusionierte. Zudem entstanden der Basler Bankverein, der Ziircher Bankverein,
die Schweizerische Unionbank und die Basler Depositenbank, die schliesslich im Schweizerischen Bankverein auf-
gingen. Die Schweizerische Volksbank wurde als Genossenschaft gegriindet, wobei die Stammanteile borsengingige
Wertpapiere darstellten, die nicht zwingend mit einer Mitgliedschaft verbunden waren (Born 1977, 168ff).

32 Eine wichtige gesetzliche Verdnderung ergab sich mit der Einfilhrung des einheitlichen Aktienrechts im Obligatio-
nenrecht von 1881. Bis dahin galten kantonale Vorschriften, die die Griindung von Aktiengesellschaften an eine Ge-
nehmigung durch den Regierungsrat banden. Diese Genehmigungspflicht entfiel mit der neuen Gesetzgebung (Born
1977, 118).

33 Das 1883 eingefiihrte Bundesgesetz liber die Banknoten war das erste Gesetz auf nationaler Ebene, das eine bestimm-
te Banktatigkeit regelte. Das Gesetz verpflichtete die Notenbanken, ein einbezahltes Kapital von mindestens 500’000
Franken zu halten. Lag das einbezahlte Kapital {iber 500’000 CHF, konnten die Notenbanken theoretisch auch mit nicht
einbezahltem Kapital arbeiten. Die aufsichtsrechtliche Praxis, nicht eingezahltes Kapital als Teil des gesetzlichen Ka-
pitals zuzulassen, wurde bis 2012 beibehalten (Amrein, 2025).

34 Amrein (2025). Viele Sparkassen wurden als Genossenschaften gegriindet. Genossenschaftsmitglieder hafteten im
Falle eines Konkurses mit ihrem Privatvermogen, sofern in der Satzung nichts anderes festgelegt war. Zwar wire diese
unbeschriankte Haftung in der Schweiz auch heute noch zuldssig, doch verlor sie im 19. Jahrhundert an Bedeutung. Nur
die Raiffeisenbanken nutzten diese Haftungsform bis 1989 und danach bis 2014 mit einer beschrénkten Haftung, die
jedoch nie zur Anwendung kam.

35 Gemadss Daten der Schweizerischen Nationalbank (SNB), vgl. data.snb.ch und “Das Schweizerische Bankwesen im
Jahre 1986”.

36 Die Bank Wegelin war als Kommanditgesellschaft strukturiert, bei der die geschéftsfiihrenden Teilhaber unbe-
schrankt personlich hafteten. Dies machte die Bank besonders angreifbar (vgl. Schonig & Straumann, 2024).

37 Dies insbesondere vor dem Hintergrund, dass die Privatnotenbanken - anders als teilweise erhofft - das Problem des
langfristigen Kredits nicht 16sen konnten. Notenbanken mussten die von ihnen ausgegebenen Noten bei Préasen- 7



Verzinsung der Einlagen

Die Kreditvergabe ermdglichte eine Verzinsung der Einlagen. So bezahlten englische Privatbanken im
19. Jahrhundert auf den Einlagen keine Zinsen - zu riskant schien es ihnen, dieses Geld zu investieren.
Diese Risiken gingen erst Aktiengesellschaften ein.®

Praktikabilitét

In Partnerschaften mussten alle Rechtsgeschifte mit Einwilligung und im Namen jedes einzelnen der
jeweils mehreren hundert Aktiondre abgeschlossen werden. Je hoher die Zahl der Aktionére, desto
unpraktischer wurde es. Dies gilt auch fiir die Uberpriifung der neuen Aktionére, wie sie bei einer un-
beschrankten oder erweiterten Haftung notig ist.? Denn je geringer der Betrag ist, den andere Partner
beisteuern kénnen, bevor sie selbst in Konkurs gehen, desto hoher ist der Betrag, den wohlhabende-
re Partner zu zahlen haben. Auch die Kosten fiir die stédndige Uberwachung und Aktualisierung der
Schatzungen des Nettovermdgens aller anderen Eigentiimer entféllt mit der beschrinkten Haftung.*
Schliesslich entfallen auch die Rechtsstreitigkeiten gegen einzelne Aktionédre nach dem Konkurs.*

Nachfolgeregelungen
Aktiengesellschaften erleichtern die Ubergabe an néchste Generationen, weil die Anteile einfacher
verkauft oder libertragen werden konnen, ohne dass dies die Gesellschaft beeintrdchtigt.+

Ho6here Liquiditiat der Anteilsscheine

Mit unbeschrinkter oder erweiterter Haftung brauchte es eine umfassende Kontrolle und Uberprii-
fung der Aktionére. Doch diese hohen Transaktionskosten konnen den Handel und damit die Liquidi-
tat limitieren, was in der Theorie wiederum niedrigere Preise (eine Illiquiditatspramie) fiir Bankaktien
mit erweiterter Haftung zur Folge haben kann.*

Mehr (aber nicht zwingend wohlhabendere) Bankinvestoren

Wenn das Risiko und die Haftung der Aktiondre auf ihre Aktien beschrankt ist, sind mehr Investoren
bereit, Aktien zu iibernehmen.* Die beschrankte Haftung ermoglicht Kleininvestitionen einer breiten
Schicht von Anlegern, sowohl des Mittelstandes als auch der Wohlhabenden, und senkt die Kosten fiir
die Beschaffung von Bankkapital.®

Interessanterweise war die Befiirchtung im 19. Jahrhundert in der 6ffentlichen Diskussion verbreitet,
dass vermogende Privatpersonen den Besitz von Bankaktien mit unbeschrinkter Haftung vermeiden,
um dem Risiko zu entgehen, unverhéltnisméassig stark fiir die Riickzahlung der Schulden einer in-
solventen Bank herangezogen zu werden. In den Worten von Walter Bagehot, dem Chefredaktor des
«Economist» und Befiirworter der beschrinkten Haftung: «We enact that every person joining a bank
shall be liable for every sixpence contained in it, to his last acre and shilling. The consequence is,
that persons who join banks have very commonly but few acres and shillings».* Der britische Parla-
mentarier William Clay war der Uberzeugung: «Unlimited liability has a tendency to deter persons of
fortune, intelligence, and respectability, from becoming partners or managers of joint-stock banlks».*

tation sofort in Metallgeld einldsen. Somit waren also die Banknoten kein geeignetes Mittel zur Finanzierung langfris-
tiger Kreditgeschéfte (Born 1977, 114f).

38 Born (1977, 127/128).

39 Es gehdrten auch immer weniger Bankkunden zum Aktionariat, deren Uberpriifung weniger aufwindig war (Turner,
2014, 109).

40 Dies galt auch fiir die Doppelhaftung. Die Glaubiger mussten Schétzungeniiber die Fahigkeit der Aktioné&re erstel-
len und aktualisieren, ob sie im Falle eines Konkurses einer Aufforderung zur Einziehung der Anteile nachkommen
konnen (Bodenhorn, 2015).

41 Bodenhorn (2015).

42 Born (1977, 126).

43 Salter (2017). Die empirische Analyse von Acheson et al. (2010) widerspricht dem allerdings: Die Einfithrung der be-
schrinkten Haftung hat demzufolge im 19. Jahrhundert in England nicht zu weniger Handel und Liquiditét der Bank-
aktien gefiihrt.

44 Born (1977).

45 Vgl. Bodenhorn (2015).

46 Zitiert in Turner (2009).

47 Zitiert in Turner (2009). 8



Tatsache ist aber, dass die Mehrheit der englischen Banken mit unbeschrankter Haftung im 19. Jahr-
hundert wohlhabende Besitzer aufwies* — und diese ihren Einfluss in Medien und Politik nutzten, um
die Gesetzgebung dahingehend anzupassen, dass sie weniger Haftung zu tragen hatten.*

Wachstum, globale Titigkeiten & Skaleneffekte

Da die beschrankte Haftung die Kapitalbeschaffung und die Risikonahme erleichterte, konnten Bank-
aktiengesellschaften mit beschrinkter Haftung wachsen, ihre Aktiven und Verbindlichkeiten diver-
sifizieren, Zweigstellen griinden, globale Aktivitdten angehen und Grossenvorteile erzielen.*® Auch
wurde es fiir Schweizer Privatbanken gegen Ende des 20. Jahrhunderts und im 21. Jahrhundert im-
mer anspruchsvoller, im globalen Regulierungskontext ihre Gesellschaftsform zu erkldren. Die un-
beschrankte Haftung wurde insbesondere von asiatischen Behorden als «eigenartiges Fossil» wahr-
genommen.5!

Transparenz

Mit der Einfiihrung von Aktiengesellschaften wurden die Bankbilanzen transparenter.® Im heutigen
Umfeld gelten erhohte Transparenzpflichten insbesondere fiir an Borsen kotierten Aktiengesellschaf-
ten. Eine erhdhte Transparenz soll eine vereinfachte Kontrolle durch die Einleger und anderen Glau-
biger ermoglichen.®

Unrealistische Bail-in-Losungen

Die erweiterte Haftung (zum Beispiel die Doppelhaftung) erwies sich als unwirksam, wenn es um die
Bewaltigung von Bankenausfillen ging. In Krisen hat die Ausiibung der Kapitaloption die Panik eher
verstarkt als verringert.”* Wie ein stellvertretender Gouverneur der Bank of England in den 1930er
Jahren bemerkte, «today a bank could not in a crisis make a call on shareholders without aggravating
the crisis».” Diese Zeitinkonsistenz, bereits im 19. Jahrhundert entdeckt, fand im Untergang der Cre-
dit Suisse ein modernes Aquivalent, als die Bail-in-Bonds nicht ausgelost wurden, um keine globale
Finanzkrise zu verursachen.>

3. Was sind die Folgen beschrinkter Haftung?

Mit der beschriankten Haftung fiir Bankeigentiimer verdnderte sich auch die Struktur der Banken und
des Bankensektors. Folgende Entwicklungen stehen im Vordergrund:

Hohere Risiken

Mit einer unbegrenzten Haftung iibernehmen Investoren die Verantwortung, deren persodnliches Ver-
mogen auf dem Spiel steht. Dies schafft starke Anreize, mit dem Geld der Einleger vorsichtig umzu-
gehen. Die Risikobereitschaft ist dadurch geringer, die Anreize zur Risikotiberwachung sind hingegen
hoch. Dementsprechend war das Bankwesen ein Geschaft mit geringer Konzentration, geringem Ver-
schuldungsgrad und hoher Liquiditat.>”

Wie sieht der Fall nun bei beschrankter Haftung aus? Die Theorie ist eindeutig, dass sich diese Veran-

48 Turner (2014, 8).

49 Insbesondere nach dem Untergang der City Bank of Glasgow im Jahr 1879 iiberboten sich die Medien mit iibertrie-
benen Darstellungen des angeblichen Elendes, das die Aktionére erleiden mussten, vgl. bspw. das Zitat in der Zeitschrift
«The Economist»: «In hundreds and thousands of cases homes have been bro-ken up, health and life destroyed, dis-
may and ruin spread over towns and parishes, sons and daughters left penniless.» (zitiert in Turner, 2014, 121).

50 Turner (2014, 42ff).

51 Felber (2014).

52 Willison (2018).

53 Wie allerdings bereits im 19. Jahrhundert klar war, gibt die Vertffentlichung von Bilanzen nur beschrénkt Aufschluss
iiber die tatsdchliche Lage einer Bank, da Banken aufgrund ihrer Diskretion die Einzelheiten ihres Kreditportfolios
nicht offentlich preisgeben (Turner, 2009).

54 Haldane (2011).

55 Zitiert in Turner (2009).

56 Vgl. Admati & Hellwig (2024, 2901f.).

57 Haldane (2011). 9



derungen in der Unternehmensfithrung auf die Anreize der Banken zur Risikobereitschaft auswirken
sollten.’® Kurz gesagt: Weil die Gewinne nach oben nicht begrenzt sind, die moglichen Kosten aber
sehr wohl, lohnt es sich fiir die Bank, ihre Besitzer und die Geschaftsfiihrung, hohere Risiken einzuge-
hen. Geht die Wette auf, profitiert man, geht die Wette nicht auf, bleibt der Schaden begrenzt. Empi-
rische Untersuchungen, die basierend auf historischen Daten Banken mit unterschiedlicher Haftung
ihrer Besitzer vergleichen, bestatigen dies.®

Grossere Banken

In allen Landern war nach dem Aufkommen von Bank-Aktiengesellschaften ein Konzentrationspro-
zess zu beobachten, der bis heute noch nicht abgeschlossen ist. Noch Mitte des 19. Jahrhunderts wa-
ren beispielsweise von den rund 500 Banken in Grossbritannien die meisten als Personengesellschaf-
ten mit unbeschrankter Haftung organisiert und dementsprechend klein. Das Total der Bilanzen des
Finanzsektors machte weniger als 50 Prozent des jahrlichen Wirtschaftsleistung aus, die Bilanzen der
grossten Banken weniger als 5 Prozent.® Bis 1913 sank die Zahl der englischen und walisischen Ban-
ken auf etwa 70.% Einige Banken entwickelten sich zu Grossbanken, deren Bilanzen um ein Vielfaches
grosser waren als diejenigen der tibrigen Institute - im Jahr 1923 waren etwa 85 Prozent aller Kredite
und Einlagen bei den grossten fiinf Banken («Big Five») konzentriert®® - und deren Risikoiiberwa-
chung sich dussert anspruchsvoll gestaltete.

Aktionire vernachlissigen Depositire

Dazu kommt: Unter unbeschrénkter Haftung ist die Bank bestrebt, sowohl die Interessen der Aktio-
nére als auch die der Einleger in Einklang zu bringen - denn die Interessen der Einleger sind auch die
Interessen der Aktionére.® Bei beschrankter Haftung und gleichzeitigen staatlichen Garantien unter-
scheiden sich die Interessen. Aktionare haben ein Interesse an moglichst hoher Rendite auf ihren In-
vestitionen. Sie sind damit zwar auf Einleger angewiesen. Sie gehen aber deutlich hohere Risiken ein,
weil sie allfdllige Kosten fiir die Einleger nicht selbst tragen miissen.®* Unlimitierte Haftung ist aber
nur dann glaubwiirdig und tatsdchlich von Nutzen fiir Einleger, wenn erstens bei den Aktionadren Ver-

58 Haldane (2011) und Grossmann & Imai (2013) zeigen anhand eines Modells des Nobelpreistrdgers Robert Merton, dass
eine erweiterte Haftung die Moglichkeit der Risikoverlagerung auf die Inhaber von Schuldtiteln (z. B. Einleger) verrin-
gert, da die Eigentiimer der Bank in einem solchen System verpflichtet sind, Ausfallkosten zu tragen, die potenziell weit
iiber das urspriinglich eingezahlte Eigenkapital hinausgehen. Bei beschriankter Haftung sind die negativen Renditen
fiir die Aktionére auf die Hohe des eingezahlten Kapitals begrenzt, wodurch sich die Risikopréaferenz der Bank dndert:
Wenn die Bankrenditen normal verteilt sind (mit einem Mittelwert von Null), kénnen die Eigentlimer der Bank ihre er-
wartete Rendite erhShen, indem sie sich an Projekten mit hoherem Risiko beteiligen. Derartige Anreize zur Risikover-
lagerung werden durch die erweiterte oder unbeschrankte Haftung abgeschwécht, da sie den Umfang der potenziellen
negativen Auszahlung an die Aktiondre erhoht.

59 Banken mit Besitzern, die eine erweiterte Haftung tragen, gingen in der Regel weniger Bilanzrisiken ein (Esty, 1998,
Grossman, 2001, Mitchener & Richardson, 2013, Koudijs et al., 2021). Das Gleiche galt fiir Banken mit einem hohen Anteil
an nicht eingefordertem Kapital (Grossman & Imai, 2011). Banken mit beschrinkter Haftung gingen zudem haufiger
unter (Aldunate et al., 2021, Anderson et al., 2018, Goodspeed, 2017), weil sie mehr unter Bankruns litten. Es gibt aber
auch Analysen, die darauf hinweisen, dass mit erhchter Haftung auch tiefere Eigenkapitalquoten einhergingen (Macey
& Miller, 1992, Bodenhorn, 2015) oder Banken risikoreichere Anlagen titigten (Anderson & Watugala, 2017).

60 Das Eigenkapital machte oft bis zur Halfte aller Verbindlichkeiten aus, wahrend bis zu 30 Prozent der Bankenaktiven
aus Bargeld und liquide Wertpapiere bestanden (Haldane, 2011).

61 Haldane (2011).

62 Born (1977, 135).

63 Es ist auch effizienter, wenn Aktionére die Haftung iibernehmen. Es geltenzwei Kriterien fiir ein ideales Vertrags-
design (Turner, 2014, 28f.). Wer soll in erster Linie Haftung ibernehmen: die Eigentiimer der Bank oder die Fremdka-
pitalgeber, spricht die Einleger? Effizient ist es, wenn erstens diejenigen die Haftung iibernehmen, deren Kosten am
geringsten sind, Informationen zu erhalten, und wenn zweitens die Seite die Haftung libernimmt, die am wenigsten
risikoavers ist. Unbeschrankte Haftung kann also eine effiziente Regel sein, wenn die Eigentiimer die Gesundheit des
Unternehmens und das Vermodgen der anderen zu geringeren Kosten iiberwachen als die Glaubiger (vgl. auch Boden-
horn, 2015). Dies ist bei Banken der Fall: Einleger haben einen natiirlichen Informationsnachteil gegeniiber Aktionédren
und Eigentlimern, die mehr iiber die Qualitdt der Bankaktiven wissen. Gleichzeitig sind Einleger riskoaverser als die
Bankeigentiimer, handelt es sich bei Einlagen doch um das Geld fiir den Alltag, das sicher sein soll, und bei einer Aktie
um eine Investition.

64 In anderen Worten: Die Finanzierung der Bank erfolgt heute nur zu einem sehr geringen Teil durch Aktionére -

doch ist die Geschaftspolitik vollstandig auf diese ausgerichtet (Haldane, 2011). 10



mogen ausserhalb der Bank vorhanden ist und wenn zweitens klar ist, dass Aktien nicht noch recht-
zeitig verkauft werden konnen.®

Tiefere Eigenkapitalquoten

Alktiengesellschaften argumentierten im 19. Jahrhundert noch stark dahingehend, dass sie mit hohen
Kapitalreserven das Vertrauen der Offentlichkeit gewinnen wollen.s So hielt beispielsweise die West-
minster Bank im Jahr 1862 daran fest, dass sie hohe Dividenden zahlen wolle, betonte aber auch, dass
umfangreiche Riicklagen als Zeichen der «Vorsicht und Sicherheit» fiir die Einleger erforderlich seien.
Auf der Jahresversammlung 1857 der London and County Bank erklarte der Vorsitzende, dass das in
die Bank eingezahlte Kapital in einem «angemessenen Verhaltnis» zur Gesamtbilanz stehen sollte und
dass dieses Kapital «das Gewicht der Guthaben der Kunden zu tragen» habe.®

Dies begann sich Anfang des 20. Jahrhunderts zu dndern.*®® Immer mehr geriet in den Fokus, dass ein
hoheres Leverage, also mehr fremde Mittel, hilft, dem Eigenkapital eine hohere Rendite zu ermogli-
chen.” Eine tiefere Eigenkapitalquote war aber nur moglich, weil ein staatlicher Schutzschirm fiir die
Unterstiitzung der Depositére aufgebaut wurde.

Der Bankhistoriker Simon Amrein beschreibt die Situation in der Schweiz, wo die Grossbanken nie
uber staatliche Garantien verfiigten (und auch nicht iber substanzielle Garantien ihrer Eigner), aber
sehr wohl tiber implizite Staatsgarantien.” Wiesen die Grossbanken nach dem zweiten Weltkrieg noch
die hochsten Eigenkapitalquoten aller Bankengruppen auf, hatte sich das Bild bis zur Jahrtausend-
wende gedreht. Das Argument, dass den risikoreichen Geschaftsmodellen ein substanzielles verlust-
absorbierendes Kapital gegentiiberstehen soll, verschwand allmahlich. Die Grossbanken bezogen sich
immer mehr auf die in den 1930er Jahren gesetzlich definierten Mindestkapitalquoten. Dazu kam mit
der Globalisierung der Geschéfte der Hinweis auf internationale Mitbewerber mit tieferen Eigenkapi-
talanforderungen.”™

Auch wihrend der globalen Finanzkrise 2007/2008 zeigten sich die gleichen Mechanismen, als sich die
letzten grossen verbliebenen Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan Stanley in klassische
Banken umwandelten, um einen besseren Zugang zum staatlichen Schutzschirm zu erlangen. Die Fir-
men kommunizierten dabei offen, dass sie ihre Eigenkapitalquote in der Folge auf ein Niveau senken
werden, das dem der anderen Geschaftsbanken entspricht.

Agency-Probleme

Bei unbeschriankter Haftung wurde die Kontrolle der Geschaftsfithrung durch die Eigentiimer sicher-
gestellt. Das Bankenmodell des 19. Jahrhunderts sorgte damit fiir eine Angleichung der Anreize zur
Risikoiibernahme.” Wenn Aktiondre nicht mehr selbst die Geschaftsfiihrung tibernehmen, entstehen
neue Herausforderungen.” Manager haben eigene Anreize. Dies wird als «Principal-Agent»-Problem
bezeichnet. Mit Verglitungsschemen kann versucht werden, die Anreize der Manager mit denjenigen
der Aktiondre in Ubereinstimmung zu bringen.”

65 Turner (2014, 28f.).

66 Vgl. Amrein (2025).

67 Auch nach dem Zusammenbruch der City of Glasgow Bank sahen die Offentlichkeit und die Bankmanager Rekapital-
isierungen als Notwendigkeit an, um das Vertrauen der Offentlichkeit in die Banken zu erhalten (Amrein, 2025).

68 Vgl. Amrein (2025).

69 So hatte die Westminster Bank zwischen den Jahren 1895 und 1908 einehohere Kapitalquote als andere Bank-
en, und damit Probleme, gleich hohe Dividenden wie ihre Konkurrenten zu zahlen (Amrein, 2025).

70 Amrein (2024). Die implizite Staatsgarantie wurde zum Beispiel seit der Rettung der Schweizerischen Volksbank im
Jahr 1933 durch den Bund deutlich.

71 Die steuerliche Abzugsfahigkeit von Schuldzinsen spielt ebenfalls eine Rolle beim Entscheid, Fremdkapital dem
Eigenkapital vorzuziehen. Diese Steuerregeln wurden spezifisch fiir Banken entwickelt, andere Unternehmen folgten
im Nachgang (Haldane, 2011).

72 Hilsenrath (2008).

73 Haldane (2011).

74 Acheson & Turner (2006) zeigen anhand irischer Banken auf, die sich die Anreize der Manager zwischen 1877 und 1914
mit der Einflihrung der beschrénkten Haftung der Aktionére verschlechterten.

75 Samuel Loyd (Lord Overstone) befiirchtete, dass den Bankaktiengesellschaften die Sorgfalt, Anpassungsfi- 11



Kurzfristigkeit der Aktionire

Mit dem einfacheren Besitzerwechsel von Aktien wurde die Verweildauer bei Aktien immer kiirzer.
Eine Langfrist-Orientierung ist nicht notwendig, da eine Aktie bei Bedarf sofort wieder verkauft
werden kann. «Banking became, quite literally, quarterly capitalism».” Privatbankiers sind vor dem
Druck externer Aktiondre geschiitzt und - hufig — auch in familidren Verantwortlichkeiten, was eine
langfristige Ausrichtung garantiert.”

Weniger friihzeitige Liquidationen («Go-for-broke-strategy»)

Die Entscheidungstriager von Banken, die mit ihrem personlichen Vermogen haften, haben einen An-
reiz, die Bank friihzeitig — das heisst solange das Vermogen der Bank die Forderungen iibersteigt - zu
liquidieren. Nur so kénnen sie vermeiden, dass ihr Vermogen ausserhalb der Bank betroffen ist. So ist
es nicht {iberraschend, dass in der Ara Doppelhaftung freiwillige Liquidationen iiblich waren, um die
Einleger zu schiitzen.” Die Doppelhaftung veranlasste die Aktionare, die Bankmanager sorgfaltig zu
uberwachen und die Banken freiwillig frithzeitig zu liquidieren, wenn sie in Schwierigkeiten zu ge-
raten drohten. Auch bei Bankpaniken waren die Verluste fiir die Einleger dementsprechend minimal.™

Haften die Gesellschafter personlich, verringert sich also der Moral Hazard, eine «Go for broke»-Stra-
tegie anzustreben. Die beschriankte Haftung und staatliche Absicherungen durch Zentralbanken und
Einlagesicherungen schwichen diese Anreize. Vermehrt konnen Banken damit «auf Wiederauferste-
hung» spielen: Gerat die Bank in Schieflage, werden besondere Risiken eingegangen, um die Verluste
zu decken.® Wenn die Wette aufgeht, profitieren die Aktionédre. Scheitert die Strategie, miissen die
staatlichen Sicherungen die Kosten libernehmen.?! Dieser Mechanismus war auch beim Untergang der
Credit Suisse im Jahr 2023 zu beobachten, bei der das Management der Bank bis zum Schluss jeglichen
alternativen Losungen wenig Beachtung schenkte.®

Mehr Staat

Wer tibernimmt die Verantwortung fiir die Einlagen, wenn die Bankbesitzer es nicht mehr tun? Uber-
lasst man die Verantwortung den Einlegern selbst, sind Bankruns bei Banken, welche die Einlagen
nicht mit hohen Reserven decken, unvermeidlich. Denn jede Unsicherheit kann Einleger dazu verlei-
ten, ihr Geld als Erste abzuziehen, um auf der sicheren Seite zu sein. Tun das zu viele, ist dies das Ende
der Bank - selbst wenn sich der urspriingliche Grund fiir die Unsicherheit als Irrtum herausstellt.

Wenn Bankbesitzer die Verantwortung nicht iibernehmen wollen und die Einleger sie nicht iiberneh-
men konnen, folgt der Ruf nach dem Staat.®® Walter Bagehot warb nicht nur dafiir, Bankaktiengesell-
schaften zuzulassen, sondern fiithrte auch die Rolle der Bank of England als Lender of Last Resort ge-
nauer aus. Auch die Griindung der amerikanischen Zentralbank Federal Reserve im Jahr 1913 geschah
vor dem Hintergrund einer Finanzkrise.®* Die Rolle der Zentralbanken soll sein, Banken bei fehlender
Liquiditét auszuhelfen. Spater folgten Einlagensicherungen, zuerst in den USA, ab den 1960er Jahren
fand diese dann weltweite Verbreitung, hdufig als Reaktion auf Bankenkrisen.® Wenn aber Kklar ist,

higkeit und Diskretion der Privatbankiers fehlen werden, da ihre Geschéfte nicht vom Prinzipal, sondern von Ange-
stellten gefiihrt werden. Sein Urteil: «Kein Mann von gesundem Urteil und Erfahrung in Bank- und Geldangelegen-
heiten kann dazu gebracht werden, sich mit den Pldneschmieden von Bankaktiengesellschaften in der Hauptstadt zu
verbinden» (zitiert in Born 1977, 126).

76 Haldane (2024).

77 Vgl. Mach & Arajuo (2017).

78 Tufts & Tufts (2021).

79 White (2011).

80 Vgl. Alessandri & Haldane (2009): Das «Sankt-Petersburg-Paradoxon» erklért, wie eine Gliicksspielstrategie, die mit
kleinen Einsdtzen beginnt und dann im Falle eines Verlustes verdoppelt, positive und potenziell unendliche erwartete
Ertrége bringen kann.

81 Es gébe auch abseits regulatorischer Anforderungen Griinde, die notleidende Banken dazu veranlassen konnten, ihr
Risiko in einer Notlage zu senken: zum Beispiel die Reputation des Managements oder die Gefahr eines Bankruns (vgl.
Ben-David et al., 2019).

82 Z.B. PUK (2024, 263): «Generell habe sich der Verwaltungsratsprésident der CS [...] sehr optimistisch gezeigt.»

83 Vgl. Alessandri & Haldane (2009).

84 Vgl. White (2011).

85 Alessandri & Haldane (2009). In den USA wurde die Einlagensicherung in der Grossen Depression gleichzeitig =~ 12



dass der Staat eingreifen wird, werden die Anreize fiir die Einleger noch kleiner, Kontrolle tiber die
Bank auszuiiben.t

Subventionierte Einlagen: Offentliche Garantien statt privater Haftung? Die staatlichen Schutzschilder
fur Einlagen sorgen dafiir, dass sich Banken im Vergleich zu anderen Unternehmen giinstiger finan-
zieren konnen. Mit Sicherheiten, Strafzinsen und Riickzahlpflichten versuchen die Staaten die Kondi-
tionen so zu setzen, dass diese Subventionen insgesamt fiir den Banksektor moglichst klein ausfallen.
Doch zusammenfassend lasst sich sagen: «Last resort lending in practice was often rather less elegant
than the theory.»®”

Too-Big-to-Fail: Auch besteht in Finanzkrisen die staatlich orchestrierte Losung haufig darin, kleinere
Banken von grosseren iibernehmen zu lassen, wie es die Bankenkrisen in der Schweiz und den USA im
Frihling 2023 erneut bewiesen haben. Je grosser aber eine Bank ist, desto héher die Kosten, die fir
die Gesellschaft anfallen, falls diese Bank untergeht. Der Konsolidierungsprozess und die Globalisie-
rung haben dazu gefiihrt, dass Banken «too big to fail» wurden - Staaten konnen sie nicht untergehen
lassen, weil die Folgen fiir Wirtschaft und Gesellschaft zu gross wéren. Staatliche Bailouts inklusive
Rekapitalisierungen und Verstaatlichungen sind die Folge. In der Schweiz kommt hinzu, dass hierzu-
lande globale Banken nicht (und vermutlich auch nicht geordnet?®) untergehen lassen kann, um eine
globale Finanzkrise zu vermeiden. Das gesamte Fremdkapital von Grossbanken kann damit von einem
staatlichen Schutzschild profitieren. Abwicklungspldne unterliegen weiterhin der gleichen Zeitinkon-
sistenz wie im 19. Jahrhundert.®

Regulierung: Die staatlichen Interventionen setzen die Marktwirtschaft im Bankwesen teilweise ausser
Kraft. Je mehr der Staat die Haftung tibernimmt, umso weniger miissen Bankbesitzer diese Haftung
ubernehmen und umso ungiinstiger sind die Anreize fiir die Banken aus gesellschaftlicher Sicht. Der
Staat versucht dem entgegenzuwirken, indem er Banken verstarkt in ihrer Governance, Bilanzstruk-
tur und Geschéftstitigkeit reguliert. Nur Unternehmen mit einer staatlichen Banklizenz diirfen das
Depositengeschift tiberhaupt betreiben.

4. Schlussfolgerungen fiir die Bankenregulierung

Aktiengesellschaften haben einen enormen Wohlstand ermdglicht. Dank ihnen kdénnen einander un-
bekannte Personen ihre Ersparnisse effizient biindeln, um gemeinsam umfangreiche Aktivitaten zu
finanzieren. Doch Aktiengesellschaften bringen auch Herausforderungen mit sich. Die beschréankte
Haftung trennt bewusst Eigentum und Haftung.®*® Gewinne bleiben bei den Eigentiimern, Verluste
konnen auf Gldubiger abgeschoben werden.” Dadurch tragen Glaubiger ein hoheres Risiko, ihr Geld
nicht zurtickzuerhalten. Fir Aktiondre kann es gleichzeitig anspruchsvoll sein, die Geschaftsfihrung
effektiv zu kontrollieren. Risikoreiche Geschiftsentscheidungen sind damit systemimmanent.” Zu-

mit der Abschaffung der doppelten Haftung fiir Aktionare im Jahr 1934 eingefiihrt (Macey & Miller, 1992).

86 Haldane (2011).

87 Alessandri & Haldane (2009). Bagehot (1902, 51/52) zitiert den Direktor der Bank of England, der die Bankenkrise von
1825 beschreibt: «We lent [money] by every possible means and in modes we have never adopted before; ...Seeing the
dreadful state in which the public were, we rendered every assistance in our power.»

88 Tarullo (2023).

89 Haldane (2011).

90 Wie es der Okonom Joseph Schumpeter beschreibt: «The capitalist process, by substituting a mere parcel of shares
for the walls of and the machines in a factory, takes the life out of the idea of property. It loosens the grip that once was
so strong - the grip in the sense of the legal right and the actual ability to do as one pleases with one’s own.» (zitiert
in McMillan, 2024, 37). Oder in den Worten von Edward William Cox, einem frithen Kritiker der beschrinkten Haftung:
«Limited liability [...] permits a man to avail himself of acts if advantageous to him, and not to be responsible for them if
they should be disadvantageous; to speculate for profits without being liable for losses; to make contracts, incur debts,
and commit wrongs, the law depriving the creditor, the contractor, and the injured of a remedy against the property or
person of the wrongdoer, beyond the limit, however small, at which it may please him to determine his own liability»
(zitiert in Ireland, 2010).

91 Goodhart & Lastra (2020).

92 Das wird zudem dadurch verstérkt, dass Investoren ihre Anlagen diversifizieren kénnen und so die Verlus- 13



satzlich ermoglicht die Struktur der Aktiengesellschaft das Unternehmenswachstum, was die Grund-
lage fiir Skalenvorteile, aber auch Biirokratie und mangelnde Risikokontrolle sein kann.

Doch solange die marktwirtschaftlichen Anreize wirken - das heisst, die Unternehmung scheidet aus
dem Markt aus, wenn sie insolvent oder illiquide wird - haben Fehlentscheidungen direkte Konse-
quenzen. Problematisch wird es erst, wenn diese Marktmechanismen ausser Kraft gesetzt werden,
weil der Zusammenbruch eines Unternehmens Wirtschaft und Gesellschaft gefahrden konnte.®

Genau dies ist im Bankwesen aber der Fall.** Der Staat greift ein, weil Banken Einlagen verwalten, die
Basis des Geld- und Zahlungsabwicklungssystems. Glaubiger von Banken werden damit vom Staat
geschiitzt. Wahrend Banken die Vorteile einer Aktiengesellschaft nutzen kdnnen, werden aufgrund
der teilweise ausgeschalteten marktwirtschaftlichen Krafte - die Kosten von Fehlentscheiden werden
von der Gesellschaft getragen - die Anreize zu einer risikoreichen Geschéaftsfithrung multipliziert.
Andy Haldane, der ehemalige Chefokonom der Bank of England, stellt fest, dass «only in banking do
control rights and incentive wrongs combine so uncomfortably».”” Und der ehemalige Vizeprasident
der US-Zentralbank Federal Reserve Alan Blinder kommentiert dies so: «The source of the problem is
really quite simple: Give smart people go-for-broke incentives and they will go for broke. Duh.»%

Welche Schlussfolgerungen lassen sich daraus fiir das aktuelle Umfeld ziehen? Eine Gesellschaft hat
- wie im Katalonien des 14. Jahrhunderts - weiterhin drei Moglichkeiten, mit den Risiken umzugehen:
die personliche Haftung der Bankverantwortlichen stirken, das Bankgeschift regulieren oder den
staatlichen Schutzschirm ausbauen.

Haftung von Aktionidren und Bankmanagement erhéhen

Die Forderung nach einem ausgebauten staatlichen Schutzschirm steht aktuell im Raum, und zwar in
der Form einer Einfihrung des Public Liquidity Backstops, also durch den Bund abgesicherte staat-
liche Notliquiditat fiir systemrelevante Banken. Der Staat tiberndhme die Haftung damit noch starker,
und die Anreize wiirden sich aus gesellschaftlicher Sicht weiter verschlechtern.

Wie steht es um die personliche Haftung? Es gibt zwei Wege, wie die staatliche Haftung reduziert
und die Haftung der Aktionidre erhoht werden kann: H6here Eigenkapitalquoten, um Verluste vom
Aktionariat aufzufangen, und geniigend Sicherheiten auf der Bankbilanz, um bei der Schweizerischen
Nationalbank bei Bedarf Liquiditat zu erhalten, ohne dass der Staat erhohte Risiken eingehen muss.”

Doch wer ist wirklich fiir Bankentscheide verantwortlich? Die beschrinkte Haftung hat nicht nur
Eigentum und Haftung getrennt, sondern auch Entscheid und Haftung. Die Kontrolle der Bankbe-
sitzer uber die Geschaftsfiihrung ist bei Aktiengesellschaften anspruchsvoll. Gute Entschadigungs-
programme sind wichtig, um Entscheidungstriger auf die Linie der Aktionére zu bringen. Einfache
Losungen gibt es hier nicht.? Als Negativbeispiel gilt Dick Fuld: Der letzte Président der US-Invest-
mentbank Lehman Brothers verlor zwar 200 Millionen US-Dollar beim Untergang — konnte aber mit
520 Millionen US-Dollar in Form von Boni und dem Verkauf von Alktien iiber die 8 Jahre zuvor ein
erkleckliches Vermogen anh&ufen.®” Tatsachlich ist es so, dass Manager in Aktiengesellschaften, die
untergehen, heute deutlich besser davonkommen als Aktionére, da ihre Verglitungspakete viel besser
gegen Verluste geschiitzt sind als die Aktienbewertungen und Dividenden.1®

trisiken in einer einzelnen Unternehmung noch weniger gewichten (Goodhart & Lastra, 2020).

93 Ob die aus der Grosse von Unternehmen entstehenden Gefahren fiir Marktwirtschaft und Gesellschaft (z.B. mogliche
Monopolstellungen, Lobbytdtigkeiten, Abhéngigkeiten des Staates von Unternehmen, gesellschaftliche Friktionen)
zum Tragen kommen, hdngt vom politischen System ab.

94 Vgl. McMillan (2024) fiir eine ausfiihrliche Diskussion.

95 Haldane (2011).

96 Blinder (2009).

97 Jost (2023).

98 Vgl. auch die Diskussion in Goodhart & Lastra (2020). Die Kosten des verlorenen Humankapitals der Bankmanager
(untergangene Karriere, Reputationsverlust) konnen dabei auch eine Rolle spielen.

99 Koudijs et al. (2021).

100 Goodhart & Lastra (2020). 14



Dieses Ungleichgewicht steht hinter der Idee, Bankmanager verstarkt durch staatliche Regeln in Haf-
tung zu nehmen. Ein Senior Management Regime versucht, die Haftung der obersten Fithrungsorgane
zu imitieren. Doch eine solche Regulierung wird immer zahlreiche Schlupflocher aufweisen. Wer war
fiir den Untergang der Credit Suisse verantwortlich? Diese Frage ldsst sich nicht einfach beantworten,
weil der Untergang auf eine komplexe Folge verschiedener Fehlentscheidungen iber einen langen
Zeithorizont zuriickzufithren ist.

«Skin in the game» l8sst sich nicht so einfach kiinstlich nachbilden. Ein radikaler Vorschlag stammt
daher vom britischen Okonomen Charles Goodhart: «An alternative to demanding more equity is to
remove limited liability for leading banks and institute multiple or even unlimited liability for CEOs
and senior bank executives. This approach might be easier to implement, as no bank executive belie-
ves they will lead their bank into a default crisis.»%?

Wenn Anreize bereits alles regeln

In der Tat ist es nicht moéglich, mehr Verantwortung zu iibernehmen, als gleichzeitig geschaftsfiih-
rend tatig zu sein und unbeschrankt fiir Verluste zu haften - so wie es vor 200 Jahren fiir alle Banken
noch iiblich war. Die heute noch verbliebenen Privatbankiers trotzen damit als unbeschrankt haften-
de Gesellschafter der allgemeinen Verantwortungsflucht im Bankwesen. Thre Abwagung, ein zusatz-
liches Risiko einzugehen, unterscheidet sich von der Geschaftsfithrung einer Bankaktiengesellschaft.

Dies lasst sich auch an den Bilanz- und Geschaftsstrukturen der iibrig gebliebenen Privatbankiers der
Schweiz ablesen. Mit liberdurchschnittlichen Eigenkapitalquoten, vergleichsweise kleinen Bilanzen
und einem auf risikoarme Geschaftsfelder fokussierten Angebot wird klar: Wenn Eigenverantwortung
tatsédchlich vorhanden ist, sind weitere staatliche Regeln des Bankgeschafts iiberfliissig. Die Anreize
der Haftung sorgen bereits dafiir, dass sich die Banken auf begrenzte, dezentrale Losungen beschrén-
ken und das Geschaft nur so weit ausbauen, dass die Risiken iiberschaubar bleiben. Dies war auch
der Hintergrund der Ausnahmeregelung, dass Privatbankiers, die sich nicht 6ffentlich zur Annahme
fremder Gelder anboten, bis 2012 die im Bankengesetz vorgeschriebene Eigenkapitalanforderungen
nicht zwingend einhalten mussten.

Wenn Eigentum und Haftung zusammengehdren, stammt die Sicherheit der Kundengelder somit im
Gegensatz zu Bankaktiengesellschaften nicht in erster Linie vom Staat. Sie stammt auch nicht alleine
vom privaten Vermdgen der Privatbankiers, sondern entsteht dadurch, dass die Haftung der Privat-
bankiers bereits deren Handlungen pragt.

101 Vgl. Schiitz (2023) und Mavin (2024).

102 Zitiert in Angeloni et al. (2024). Der Losungsvorschlag von Goodhart & Lastra (2020) sieht eine Aufteilung zwischen
Outsidern und Insidern vor. Insider verfiigen sowohl iiber Informationen als auch iiber die Fahigkeit, die Entschei-
dungsfindung des Unternehmens zu beeinflussen. Insider hdtten im Gegensatz zu den Outsidern eine erweiterte Haf-
tung und wiirden darum die Kosten des Scheiterns mittragen.

103 Privatbankiers konnten auch auf die gesetzlich verlangten Zuweisungen an die Reserven verzichten. 15
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