BRUNO GEHRIG*

Strategische Alternativen von

Kantonalbanken

Wirtschaftliche, rechtliche und politische Aspekte

Die Kantonalbanken sind ein traditionsreicher, im
Inlandgeschift und im politischen System fest ver-
ankerter Teil der schweizerischen Bankwirtschaft.
Dass die Diskussion um ihre Rolle und Stellung seit
1991 lebhafter und grundsitzlicher geworden ist,
hat vor allem drei Griinde.

Erstens ist die durch schwere Verlustfille entstan-
dene negative Publizitét zu nennen. Sie hat vieler-
orts zur Neuentdeckung des wirtschaftlichen In-
halts der Staatsgarantie gefiihrt und deutlich ge-
macht, dass in einzelnen Instituten wichtige Grund-
sitze der Fiihrung, Organisation und Kontrolle iiber
Jahre ungeniigende Beachtung fanden. In Schlag-
zeilen wie “Der stete Niedergang einer veralteten
Idee” (POLITIK UND WIRTSCHAFT 11/1991, p.
52), “Der Sumpf politischer Interessen nagt gna-
denlos an der Substanz” (SONNTAGS-ZEITUNG
17.11.1991, p. 39) oder “Kantonalbanken - auf-
wendig, riskant und ineffizient” (NEUE ZURCHER
ZEITUNG 22.10.1993, p. 34) fand sie uniiberseh-
baren Ausdruck.

Zweitens haben die kompetitiven Privilegien der
Staatsinstitute unter dem Druck eines im Inland
sehr hart gewordenen Strukturbereinigungsprozes-
ses erhohte und kritische Aufmerksamkeit gefun-
den. Das hat seinen Hauptgrund darin, dass die
Kantonalbanken im wesentlichen Universalbanken

* Personliche Meinungsiusserung, die nicht notwendiger-
weise mit der Beurteilung der eidg. Bankenkommission
libereinstimmt, welcher der Autor als Mitglied angehért.

geworden sind, mit denen die privaten Konkurren-
ten in praktisch allen Geschiftsfeldern konfrontiert
sind.

Drittens hat die ordnungspolitisch motivierte Hin-
terfragung des ganzen Spektrums staatlicher Auf-
gaben vor den Kantonalbanken nicht Halt gemacht.
Sie gibt Anlass zu Forderungen nach Deregulie-
rung und Privatisierungsschritten unterschiedlicher
Reichweite.

Dieser Beitrag will die wesentlichen Aspekte der
Restrukturierung von Kantonalbanken darstellen
und wiirdigen. Er beginnt mit Ausfiihrungen zur
wirtschaftlichen und rechtlichen Stellung dieser
Bankengruppe. Im zweiten Teil setzt er sich mit den
Rechtfertigungsgriinden fiir Staatsbanken ausein-
ander. Thm folgen im dritten Teil Uberlegungen zu
denrechtlichen Aufbauvarianten und zur umstritte-
nen Frage einer beschrinkten Staatsgarantie. Der
Beitrag schliesst im vierten Teil mit Thesen zur
Gestaltung eines Restrukturierungsprogramms.

1. Zur wirtschaftlichen Bedeutung und rechtli-
chen Stellung der Kantonalbanken

1.1 Wirtschaftliche Bedeutung
Die wirtschaftliche Bedeutung der Kantonalbanken

findet zunéchst Ausdruck in ihrer operativen Basis.
Die Tabelle 1 orientiert iiber die Zahl der Beschif-
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Tabelle 1: Beschiiftigte und Geschiiftsstellen im Inland
1992

Beschiftigte | Geschiifts-

stellen
Kantonalbanken (KB) 19’330 1’353
Grossbanken (GB) 55’403 1’012
Regionalbanken (REBA) 7860 915
Raiffeisenbanken (RAIFF) 2’611 1’319
Ubrige 300113 538
Total 115°317 5137

Quelle: SCHWEIZ. NATIONALBANK (1993).

tigten und der Geschiftsstellen im Inland. Mit rund
20’000 Beschiftigten - unter Einschluss permanent
eingesetzter Teilzeitmitarbeiter und Auszubilden-
der - unterhalten die Kantonalbanken ein grosseres
Geschiiftsstellennetz (Niederlassungen und iibrige
Prisenzen) als die Grossbanken bzw. die Regional-
banken. In allen Kantonen ausser im Tessin betreibt

die Kantonalbank den an Standorten dichtesten
Vertriebsapparat. In 16 der 26 Kantone entfallen
auf die Kantonalbank mehr Geschiftsstellen als auf
alle Grossbanken zusammen. Die prisenzméssige
Uberlegenheit der staatlichen Institute ist beson-
ders stark in ldndlichen Regionen. Viel ausgeprig-
ter als die Grossbanken - und vergleichbar mit den
Regional- und Raiffeisenbanken - sind die Kanto-
nalbanken Feinverteiler. Ihr Marktauftritt kenn-
zeichnet sich durch eine markante geographische
Kundennéhe.

Beziiglich der Marktanteile Inland sind nur wenige
Zahlenangaben verfiigbar. Seit 1972 ist der Bilanz-
summenanteil der Kantonalbanken von 35% auf
31% zuriickgegangen. Die Grossbanken haben von
33% auf 39% zugelegt, wéahrend die Regional- und
Raiffeisenbanken einen Anteilsriickgang von 23%
auf 18% verzeichnen [1]. Abbildung 1 halt die
Verdnderungen der Marktanteile Inland fiir die
hypothekarisch gedeckten Ausleihungen (Hypo-
theken) und die Spar- und Depositeneinlagen fest.

Abbildung 1: Marktanteile Inland
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Quelle: SCHWEIZ. NATIONALBANK (Versch. Jg.).
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Zweifellos bildet der Vormarsch der Grossbanken
im Hypothekargeschift die markanteste Verinde-
rung. Ihr Anteilszuwachs von 20 auf 38% ging zu
etwa gleichen Teilen zulasten der Kantonalbanken
und der Regional- und Raiffeisenbanken. Bemer-
kenswert ist, dass bei den traditionellen Refinanzie-
rungsmitteln fiir Hypotheken die Expansionsstrate-
gie der Grossbanken weit weniger erfolgreich war.
Sie fiihrte nur zu sechs zusitzlichen Anteilspunk-
ten. Diese Disparitit trigt zu den Ertragsproblemen
im Retailgeschift der Grossbanken bei. Die Kanto-
nalbanken haben von 1972 bis 1992 bei den ertrags-
missig interessantesten Passivgeldern nur drei
Anteilspunkte verloren. Diese Widerstandskraft
verdanken sie primir dem dichten Geschiftsstel-
lennetz.

1992 belief sich der Marktanteil der Kantonalban-
ken bei den Hypotheken auf 36% (Gesamtmarkt:
438 Mrd.) gegeniiber den Grossbanken mit 38%
und den Regional- und Raiffeisenbanken mit 22%.
Der dominanten Stellung der Kantonalbanken im

Ausleihungsgeschift mit offentlich-rechtlichen
Korperschaften von 53% (Gesamtmarkt: 20 Mrd.)
steht eine mit 18% schwache Position im nicht
hypothekarisch gedeckten Firmen- und Privatkun-
denausleihungsgeschift (Gesamtmarkt: 115 Mrd.)
gegeniiber. In dieser Kreditsparte stehen die Gross-
banken mit 54% klar im Vordergrund.

Die Bilanzstruktur Inland kennzeichnet sich bei den
Kantonalbanken durch eine mit 83% (Grossbanken
72%, Regional- und Raiffeisenbanken 88%) sehr
markante Hypothekenlastigkeit des Ausleihungs-
geschifts. Uber die Zusammensetzung der inléndi-
schen Fremdmittel orientiert Abbildung 2. Bei den
Kantonalbanken und - noch ausgeprigter - den
Regional- und Raiffeisenbanken fillt die relativ
bescheidene Bedeutung der Refinanzierung am
Geldmarkt auf. Das tragt zu einer hohen strukturel-
len Liquiditdt der Passivseite bei, was mit der
Zinsexposure natiirlich nichts zu tun hat.

Die in der Abbildung 3 enthaltenen Angaben iiber
die Struktur der Ertriige beschrianken sich auf die

Abbildung 2: Struktur der inléindischen Fremdmittel 1992 (%)

REBA
Alle KB GB RAIEE
Bankenkreditoren 11 7 12 5
16
; ‘ 24
Kreditoren
reditor 31 41
41
Spar- und 31
Depositeneinlagen 28
24
Obligationen und 38 38
Pfandbriefdarlehen 30 23

Quelle: SCHWEIZ. NATIONALBANK (1993).
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Abbildung 3: Ertragsstruktur 1992

Alle KB GB il

Zinsensaldo 35 32
(inkl. Geldmarkt)

57

67

Kommissionen-
saldo 34 34

16
Devisen- und 13
Wertschriften- 31 57 34
ertrag 20

Quelle: SCHWEIZ. NATIONALBANK (1993).

drei operativ wichtigen Komponenten Zinsensaldo
(inkl. Ertrag der Wechsel und Geldmarktpapiere),
Kommissionensaldo sowie Devisen- und Wertschrif-
tenertrag (inkl. Edelmetalle). Unberiicksichtigt
bleiben somit die durch ausserordentliche oder
betriebsfremde Ereignisse stark beeinflussten Be-
teiligungsertridge und die verschiedenen Ertrége.
Letztere enthalten zudem aufgeldste stille Reser-
ven. Diese Eingrenzung bildet die anhand der pu-
blizierten Zahlen bestmogliche Annédherung an den
operativen Ertrag.

Die Zahlen zum Geschiftsjahr 1992 illustrieren die
starke Abhingigkeit der Kantonalbanken vom
Zinsdifferenzgeschift, wihrend ihre Position im
Kommissionengeschift mit einem Ertragsanteil von
nur 16% schwach ausfillt. Der Unterschied zu den
Grossbanken (34%) wire noch grosser, wiirde man
deren Inlandtochter zusitzlich beriicksichtigen.
Dieser Befund hat seine hauptsédchliche Erklarung
darin, dass die Kantonalbanken das Vermogensver-
waltungsgeschift lange Zeit vernachlissigt haben,
weil im 6ffentlichen Leistungsauftrag insbesonde-
re der Akquisition ausldndischer Depots keine Prio-

ritdt zukam. Ausnahmen wie die Ziircher Kantonal-
bank oder die Banque Cantonale Vaudoise bestéti-
gen die Regel. Schitzungen fiihren zum Ergebnis,
dass vom Total der rund 2°000 Mrd. Fr. den Schwei-
zer Banken anvertrauten Vermogen maximal 150 -
170 Mrd. auf Kantonalbanken entfallen.[2] Mit un-
terschiedlicher Zielstrebigkeit sind die Kantonal-
banken bemiiht, diesen grossen Riickstand abzu-
bauen.

Zu den prigenden Eigenschaften von Kantonalban-
ken gehoren ihre teilweise sehr grossen Anteile in
wichtigen Aktivitdten des Inlandgeschifts. Abbil-
dung 4 illustriert diesen Tatbestand fiir das hypo-
thekarisch gedeckte Ausleihungsgeschift. Im Durch-
schnitt aller Kantone betrdgt der Marktanteil des
staatlichen Instituts 36% gegeniiber den Anteilen
aller Grossbanken von zusammen 38% und den
tibrigen Banken, insbesondere Regional- und Raif-
feisenbanken, von 26%. Die Abbildung stellt die
Marktanteilsverhiltnisse in sieben Kantonen dar,
unter ihnen die beiden “Extremfille” Tessin und
Appenzell-Ausserrhoden. Ein insgesamt dhnliches
Bild ergibt sich fiir die Spareinlagen (Durchschnitt-
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Abbildung 4: Marktanteile Hypotheken in einzelnen Kantonen 1992
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Quelle: Verband Schweiz. Kantonalbanken, Marktanteile in den Kantonen 1972-1992, berechnet auf der Basis der SNB

Bankenstatistik.

liche Anteile fiir Kantonalbanken 35%, Grossban-
ken 34%, iibrige Banken 31%) und die Kassenobli-
gationen (Kantonalbankendurchschnitt 34%, Gross-
banken 32%, iibrige Banken 34%).

Das Gesamtbild der Marktanteile in den Kantonen
gibt zu zwei Feststellungen Anlass. Erstens, dass
Kantonalbanken in sehr unterschiedlichen kompe-
titiven Umfeldern operieren. Fast immer ist die
Kantonalbank Marktleader, aber das Ausmass ihrer
Dominanz und die Zusammensetzung ihrer Wett-
bewerber variieren stark im interkantonalen Ver-
gleich. Der optimale Marktauftritt hat diesen Un-
terschieden Rechnung zu tragen, jedenfalls in Akti-
vititen wie Hypotheken und Spareinlagen, wo die
geographische Kundennihe bei der Abgrenzung
des relevanten Marktes eine Rolle spielt. Zweitens
sind die im Durchschnitt sehr hohen Marktanteile
ein wichtiges Element der Stérke von Kantonalban-
ken. Bei unverdnderter absoluter Betriebsgrosse
macht es fiir eine Universalbank einen wesentli-
chen kommerziellen Unterschied, ob sie in ihrem
relevanten Geschiftsgebiet Marktanteilsleader oder
ein unbedeutender Mitkonkurrent ist. Der relativ

Grosse wird quasi “von selbst” mit Geschéftsmog-
lichkeiten konfrontiert, denen der Kleine mit ho-
hem Akquisitionsaufwand nachrennen muss. Eben-
so fallen Informationsaspekte ins Gewicht. Wer mit
einem bedeutenden Teil der Firmenkunden einer
Region aktive Geschiftsbeziehungen unterhilt,
verfiigt iiber einen entscheidenden Informations-
vorteil gegeniiber einem Kleinkonkurrenten, mit-
hin iiber eine wesentliche Erfolgsposition in der
Bonitétsbeurteilung und im Risikomanagement.
Diesem Aspekt trigt die Diskussion iiber die opti-
male Betriebsgrosse im allgemeinen zu wenig
Rechnung.

Es fillt schwer, iiber die Ertragskraft von Kantonal-
banken anhand der publizierten Zahlen schliissige
Aussagen zu machen. Generell sind die Zahlen der
Erfolgsrechnung von Banken vor 1990 wertlos,
weil sie durch Gewinnvorwegnahmen und Reser-
venauflosungen arg entstellt worden sind. Fiir die
Geschiftsjahre 1990-92 spielten marktbedingte
Sonderfaktoren eine wesentliche Rolle, die schwer
zu isolieren sind.[3] Zudem miissten Aussagen zur
strukturellen Ertragskraft auf einen Durchschnitt
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mehrerer Beobachtungsperioden abstellen konnen,
weil die Ergebnisse iiber die Folgen isolierbarer
Sondereinfliisse hinaus von Jahr zu Jahr erhebli-
chen Schwankungen ausgesetzt sind. Generell wird
man sagen konnen, dass die stirksten Kantonalban-
ken eine mit privaten Universalbanken vergleich-
bare Ertragskraft erreichen, dass aber die Gruppe
als ganzes eine bedeutende Ertragsliicke aufweist,
zu der die einzelnen Institute in unterschiedlichem
Mass beitragen. Zweifellos bildet der Aspekt der
Ertragskraft das erste und schwerwiegendste Argu-
ment in der Diskussion von Restrukturierungs- und
Privatisierungskonzepten.

1.2 Rechtliche Sonderstellung [4]

Die rechtliche Sonderstellung der Kantonalbanken
ist in der Bundesverfassung verankert. Nach Art.
31 st der Bund in der Bankengesetzgebung
verpflichtet, “der besonderen Aufgabe und Stel-
lung der Kantonalbanken Rechnung zu tragen”.
Dem Bankenartikel haben Volk und Sténde 1947
zugestimmit, d.h. lange nach der Inkraftsetzung des
Bankengesetzes, das sich 1934 auf den Gewerbear-
tikel 34 stiitzte. Damit kam der neuen Verfas-
sungsnorm - auch beziiglich der Sonderstellung
von Kantonalbanken - lediglich konstatierender
Charakter zu.

Nach Art. 3, Abs. 4 des Bankengesetzes kommen
die “durch kantonalen gesetzlichen Erlass errichte-
ten Banken, fiir deren Verbindlichkeiten der Kan-
ton haftet” in den Genuss des Status einer Kantonal-
bank. Aus Griinden der Besitzstandwahrung zu-
gunsten der Genferund Waadtlinder Institute dehnt
die Gesetzesnorm den Kantonalbankbegriff aus auf
“durch kantonalen gesetzlichen Erlass vor 1883
errichtete Banken, fiir deren Verbindlichkeiten der
Kanton zwar keine Haftung {ibernimmt, die aber
unter Mitwirkung der kantonalen Behorden ver-
waltet werden”. Konstitutive Elemente einer Kan-
tonalbank sind somit die Griindung durch kantona-
len Gesetzeserlass, die Mitwirkung des Kantons bei
der Verwaltung und Kontrolle und - unter dem
Vorbehalt der historischen Ausnahmefille - die

unbeschrinkte Staatsgarantie. Nicht konstitutiv sind
dagegen die Rechtsform, die Trégerschaft (Eigen-
tumsverhiiltnisse) und weitere Charakteristika wie
die Organisationsform und das Dienstleistungssor-
timent.[5] Diese und andere Charakteristika unter-
liegen der Organisationshoheit der Kantone.

Der Sonderstatus von Kantonalbanken besteht dar-

in, dass fiir sie einzelne Bestimmungen des Banken-

gesetzes nicht oder modifiziert gelten. Von Bedeu-
tung sind vor allem vier Besonderheiten. Kantonal-
banken

- brauchen keine Geschiftsbewilligung durch
die EBK (Bank G Art. 3, Abs. 1), so dass auch
ein Bewilligungsentzug durch die eidg. Auf-
sichtsbehorde nicht in Frage kommen kann;

- unterstehen nicht den Bestimmungen iiber die
organisatorische und personliche Gewihr fiir
eine einwandfreie Geschiftstitigkeit (Art. 3,
Abs. 2 und 3);

- sind von der Pflicht zur externen Revision
nach Art. 18 befreit;

- geniessen - bei unbeschrinkter Staatsgarantie -
eine Ermissigung der minimalen Eigenmittel-
unterlegung um 12.5% (Verordnung zum Bank
G Art. 13, Abs. 3).

Tendenzen zur Angleichung der fiir die Kantonal-

banken giiltigen gesetzlichen Rahmenbedingungen

sind offenkundig. Absehbar sind als Ergebnisse des
laufenden Gesetzgebungsverfahrens die obligatori-
sche externe Revision und die Moglichkeit, dass die

Kantone ihre Institute auch in bezug auf die organi-

satorische und personelle Gewihrsiiberwachung der

EBK unterstellen konnen. Dagegen bleibt der

Bewilligungsentzug in jedem Fall Sache des Kan-

tons. Die Staatsgarantie ist durch den Sténderat

uniibersehbar thematisiert worden.[6] Auf die Dau-
er wird auch die Eigenmittelerméssigung unter

Druck geraten, weil sie nicht eurokompatibel ist.

2. Die Rechtfertigung von Staatsbanken:
Gestern - heute

Es entspricht dem Ordnungskonzept einer privaten,
auf der Handels- und Gewerbefreiheit aufgebauten

418

Finanzmarkt und Portfolio Management - 7. Jahrgang 1993 - Nr. 4



B. Gehrig: Strategische Alternativen von Kantonalbanken

Marktwirtschaft, dass die Zuweisung unternehme-
rischer Aufgaben an den Staat einer besonderen
Rechtfertigung bedarf. Der Rechtfertigungszwang
gilt nicht nur bei der Initialisierung, sondern auch
fiir den andauernden Betrieb und die Weiterent-
wicklung solcher Aktivititen im Zeitablauf.[7]

In der Schweiz wurden die Bemiihungen um staat-
liche Banken nie mit dem Ziel der Uberwindung der
marktwirtschaftlichen Ordnung gerechtfertigt. Auch
Motive der Planification mit durch den Staat kon-
trollierten Banken blieben hierzulande bedeutungs-
los, im Unterschied etwa zu Frankreich. Die Kanto-
nalbanken wurden nie als Alternative, sondern immer
als Erginzung zum marktwirtschaftlichen System
gesehen. Auch standen Ertragsmotive fiir die 6f-
fentlichen Haushalte (iiberhthte Verzinsung des
Dotationskapitals und Gewinnablieferung) in der
Griinderzeit nicht im Vordergrund. Im Zuge der
Entwicklung sind die Transfers von den Kantonal-
banken an die staatlichen Haushalte zwar bedeu-
tungsvoller geworden, aber dem Fiskalargument ist
als Rechtfertigungsgrund nie ein konstitutiver Stel-
lenwert zugekommen.

Stattdessen spielten und spielen Aspekte der Ver-
sorgung mit Bankdienstleistungen, die Wirtschafts-
férderung, wettbewerbspolitische Anliegen und die
Sicherheit von Ersparnissen eine wichtige Rolle.

2.1 Das Versorgungsargument

In der Griinderzeit der Kantonalbanken, insbeson-
dere in der 2. Hilfte des vergangenen Jahrhunderts,
war das schweizerische Bankwesen lingst nicht so
gut entwickelt wie heute. Und iiberdies galt das
vorrangige kommerzielle Interesse der privaten
Handelsbanken damals der Finanzierung des Ei-
senbahnbaus und der noch jungen Industrie, so dass
die bankmissige Versorgung der breiten Bevolke-
rung, zumal in l4ndlichen Gebieten, zuriickstehen
musste.[8] Vor diesem Hintergrund sind die Initia-
tiven zur Griindung von Kantonalbanken verstéind-
lich. Es bedarf indessen keiner langen Ausfiihrun-
gen, dass dieses Motiv heute keine ernsthafte Rolle
mehr spielt. Spétestens mit dem Einstieg der Gross-

banken ins flichendeckende Mengengeschift in
den 60er Jahren kann von nennenswerten Versor-
gungsliicken nicht mehr die Rede sein. Einen ge-
wissen Vorbehalt kann man moglicherweise fiir
wirtschaftliche Randregionen anbringen. Aber dies
allein kann die Prisenz des Staates als Bankunter-
nehmer nicht rechtfertigen. Die in solchen Regio-
nen oft sehr hohen Marktanteile der Kantonalban-
ken konnten mit einer geeigneten Betriebsorganisa-
tion auch durch private Institute (z.B. privatisierte
Kantonalbanken) profitabel bewirtschaftet werden.

2.2 Kantonale Wirtschaftsforderung

In allen Griindungsdiskussionen haben Aspekte der
kantonalen Wirtschaftsférderung eine bedeutende,
meistens die wichtigste Rolle gespielt. So gab die
St. Galler Regierung im Amtsbericht iiber das Jahr
1868 der neu geschaffenen Bank den Wunsch mit,
“sie moge der Einwohnerschaft zur Stiitze und zum
Hebel ihres wirtschaftlichen Strebens und Wohl-
standes werden.” Tatséchlich ist das Engagement
der Kantonalbanken zur Foérderung der kantonalen
Volkswirtschaft bis heute ein prominentes Argu-
ment geblieben. So hat die Bernische Kantonalbank
im Rahmen der Wirtschaftsférderung eine konkre-
te, nicht unbedeutende Rolle gespielt, wihrend dies
andernorts wenig bis iiberhaupt nicht der Fall war.
Trotzdem finden sich auf die Wirtschaftsforderung
bezogene Zielformulierungen in fast allen Kanto-
nalbankgesetzen.

Einen iiber das Deklamatorisch-Allgemeine hin-
ausgehenden Beitrag an die Strukturpolitik und die
Wirtschaftsférderung kann eine Kantonalbank nur
leisten, wenn sie Finanzierungen vornimmt, die der
Markt nicht oder nur zu schlechteren Bedingungen
hergibt. Sie unterstiitzt bewusst Projekte oder Pro-
Jekttriger, indem sie erhohte Risiken zu vergiinstig-
ten Konditionen trigt. Dieses Verhalten lauft zwin-
gend auf eine Subventionierung hinaus, mindestens
in der Form eines Verzichts des Staates auf eine
marktiibliche risikogerechte Verzinsung des Dota-
tionskapitals. Ob man das will oder nicht, ist eine
politische Frage. Indessen ist unbestritten, dass es
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zur projektbezogenen 6ffentlichen Wirtschaftsfor-
derung keiner staatlichen Bank bedarf. Dazu stehen
mit Zinszuschiissen, Garantien und anderen Inve-
stitionsfordermassnahmen direktere Instrumente zur
Verfiigung.

2.3 Wettbewerbsargumente

Einiger Beliebtheit erfreut sich die Uberlegung,
Kantonalbanken seien heute als Bollwerk gegen die
Konzentration und damit als Garanten eines wirk-
samen Bankenwettbewerbs unverzichtbar. Diese
Uberlegung iiberzeugt aus zwei Griinden nicht.
Zum einen, weil Konzentration nicht notwendiger-
weise eine Abnahme des Wettbewerbs bedeutet.
Gerade in der Schweiz haben der Abbau von Kar-
tellen und die Aufhebung von Konventionen den
Wettbewerbsdruck nachhaltig verstidrkt. Deswegen
und im Zuge technologischer Verinderungen liegt
ein gewisses Mass an Konzentration im Interesse
der Effizienz der Branche. Wichtiger ist der zweite
Gesichtspunkt. Die Meinung, Kantonalbanken
konnten nur dank Staatsgarantie und staatlicher
Eigentiimerschaft iiberleben, geht von einer unrea-
listischen Lagebeurteilung aus. Sie verkennt, dass
die meisten Kantonalbanken in ihren Geschifts-
schwerpunkten Marktanteilsleader sind, und dass
eine weitgehende Abkoppelung von der Politik ihre
unternehmerische Schlagkraft eher erhdhen als
beeintrichtigen wird. Gewiss, der harte Wind des
Wettbewerbs wird auch in diesem Sektor Spuren
hinterlassen und tiber Kooperationen oder Zusam-
menschliisse die Landschaft verindern. Aber dieser
volkswirtschaftlich vorteilhafte Prozess der kreati-
ven Zerstorung findet in allen Sektoren statt. Zu
meinen, ihm wiirden im Falle der Privatisierung
insbesondere Kantonalbanken zum Opfer fallen, ist
auch deswegen unzutreffend, weil die Mehrzahl
dieser Institute ihr Geschift marktorientiert, kom-
petent und erfolgreich betreibt.

2.4 Bereitstellung sicherer Anlagemoglichkeiten

Bei der Griindung der Kantonalbanken spielten
Motive der Forderung des Sparwillens und des
Schutzes kleiner Anleger eine wichtige Rolle.[9] Es
ging darum, mit der Offerte staatsgarantierter Anla-
gemoglichkeiten die Spartitigkeit auch nicht
risikofdhiger Bevolkerungskreise zu fordern und
iiberdies der Bank zu zinsgiinstigen Mitteln zu
verhelfen, die eine auf die Wirtschaftsférderung
ausgerichtete Kreditgewdhrung erleichterten. Es
gab wohl Gegner der beabsichtigten Griindungen,
aber kaum die Forderung nach staatlichen Institu-
ten mit beschrinkter Garantie. Vielmehr schien
selbstverstindlich, dass der Staat fiir die Verbind-
lichkeiten seiner Bank vollumfinglich einzustehen
habe. So wurde die Staatsgarantie im ersten, 1833
verabschiedeten bernischen Kantonalbankgesetz
nicht einmal erwdhnt. Aus den Materialien wird
deutlich, dass man die Tragweite eines solchen
Engagements nicht hoch veranschlagte. “Fiir die
hiesige Kantonalbank insbesondere wird wohl die
beste Garantie darin zu finden sein, dass der Staat
sie unternimmt, und also auch mit seinem ganzen
Kapitalvermégen, fiir alle ihre Verhandlungen haftet.
Diese Garantie kann aber dem Staatsvermogen nie
gefihrlich werden, eben weil unserer Bank mehr
ein gemeinniitziger als ein spekulativer Zweck zum
Grunde liegt; ihre Verhandlungen also nie diejeni-
ge Ausdehnung und den Spekulationsgeist anneh-
men konnen und sollen, welcher bei andern Banken
mehr oder weniger befolgt wird”.[10] In diesem
Zitat kommt klar zum Ausdruck, dass man an ein
Bankinstitut mit besonderen, wenig risikobehafte-
ten Geschéftsaktivitdten und einem klaren 6ffentli-
chen Leistungsauftrag dachte.

Diese Argumentation ist offensichtlich dem Wan-
del der Zeit zum Opfer gefallen. Die Kantonalban-
ken sind von Sonderinstituten zu Universalbanken
geworden, die sich beziiglich Geschiftskreis und
Risikoverhalten kaum mehr von privaten Inland-
banken unterscheiden. Im Gegenteil: Thr Engage-
ment fiir die Belange der Strukturpolitik und ihr
Privileg einer durch den Staat gratis zur Verfiigung
gestellten Garantie fiihren tendenziell zu einer im
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Vergleich mit konkursbedrohten Privatbanken
erhohten Risikobereitschaft.[11] Zweifellos ist die
Tragweite der Staatsgarantie heute unvergleichbar
grosser als zur Griinderzeit. Dariiber hinaus ist zu
beriicksichtigen, dass mittlerweile auch dem wenig
risikofdhigen Kleinsparer ausserhalb von staatsga-
rantierten Einlagen zahlreiche Sparinstrumente der
hochsten Qualitiitsstufe offen stehen, nicht nur bei
anderen Banken, sondern auch im Wertschriftenbe-
reich. Man denke an das iiberbordende Angebot an
Staatsobligationen und an die reichhaltige Palette
flachendeckend vermarkteter Anlagefonds. Zudem
ldsst sich argumentieren, dass dem zur Griinderzeit
beabsichtigten sozialen Schutzaspekt durch die 1934
geschaffenen und in der laufenden Revision des
Schuldbetreibungs- und Konkursgesetzes verstirk-
ten Konkursprivilegien sowie die Einlegerschutz-
Vereinbarung der Bankiervereinigung weitgehend
Rechnung getragen wird.

Allerdings féllt es schwer, den kommerziellen Wert
der Staatsgarantie anhand der verfiigbaren Passiv-
zinsdaten zu quantifizieren. Gewiss wird niemand
bestreiten, dass die Bernische Kantonalbank ohne
staatliche Hilfe nicht iiberlebt hitte. Auf der ande-
ren Seite ergeben die Zinsdaten der Bankenstatistik
prima vista keinen schliissigen Befund (Tabelle 2).
Bei den Spareinlagen liegen die Zinssitze der
Grossbanken deutlich hoher als die der Kantonal-
banken. Dies diirfte indessen weniger mit der Staats-
garantie als mit Unterschieden in der Kunden- und

Tabelle 2: Refinanzierungskosten seit 1988 (%)

Spareinlagen Kassenobligationen

KB | Abweichungen | KB | Abweichungen

GB | REBA GB | REBA
1988 | 3.21 [ 0.09 | 0.02 |471 | 0.04 | 0.08
1989 | 4.12 | 0.14 0.07 494 |-005 | 0.13
1990 | 5.10 | 0.59 0.03 5.66 | -0.19 | 0.12
1991 | 5.34 | 0.38 0.03 6.16 | -0.15 | 0.06
1992 | 5.31 | 0.47 0.08 6.47 | -0.13 | 0.05
Q 0.33 | 0.05 -0.10 | 0.09

Quelle: SCHWEIZ. NATIONALBANK (Versch. Jg.).

Distributionsstruktur zu tun haben. Die Geschéfts-
stellennetze der Kantonalbanken sind im Durch-
schnitt wesentlich dichter als die der Grossbanken.
Fiir die grossere geographische Kundennihe gibt
der Markt realistischerweise einen Renditeabzug
her. Diese Interpretation wird durch die Zinssiitze
der Regionalbanken unterstiitzt, die nur marginal
hoher sind als bei den Kantonalbanken. Das Ge-
schiftsstellennetz der Regionalbankengruppe weist
eine durchaus mit den Kantonalbanken vergleich-
bare Struktur auf. Auch die Differenzen zwischen
den durchschnittlichen Coupons auf Kassenobliga-
tionen, bei denen die Kundennihe weniger wichtig
ist als bei Spareinlagen, bringen auf den ersten
Blick den Faktor Staatsgarantie nicht zum Aus-
druck. Nun mag man einwenden, dass diese Be-
trachtungsweise zu grob sei. Und bei den Sparein-
lagen - nicht aber den Kassenobligationen - mégen
die giiltigen Vorkehren zur Einlagesicherung all-
féllige Bonititsunterschiede verwischen. Schliess-
lich diirfte es zutreffen, dass der Markt der Staats-
garantie unter normalen Voraussetzungen keinen
grossen Wert beimisst, im Unterschied zu den ver-
einzelten Fillen, in denen die Bonitit hinterfragt
wird. Interessanterweise kommen auch am Inter-
banken-Geldmarkt Bonitits- und Ratingunterschie-
de kaum in Zinsdifferenzen zum Ausdruck. Die
Steuerung erfolgt dort fast ausschliesslich iiber die
Menge, d.h. die Limitenvorgabe. Jedenfalls bedarf
die quantitative Analyse der Konsequenzen der
Staatsgarantie auf die Refinanzierungskosten zu-
sdtzlicher, systematischer Abkldrungen.

Bezogen auf die aktuellen Verhiltnisse fallen somit
verschiedene historische Argumente fiir Staatsban-
ken weitgehend oder ganz dahin. Zentral geht es
heute um die Frage nach dem offentlichen Lei-
stungsauftrag, den Kantonalbanken zu erbringen
haben. Nur wenn es ihn gibt, und nur wenn er
zweckmissigerweise mit dem Instrument einer durch
den Staat betriebenen Bank zu erfiillen ist, kénnen
Staatsgarantie und bankengesetzliche Sonderbe-
handlung auf die Dauer gerechtfertigt und erhalten
werden. Dabei muss der Leistungsauftrag konkrete
und wesentliche Elemente enthalten, die fiir private
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Banken nicht zutreffen. Die im Portriit des Kanto-
nalbankenverbandes enthaltene Formulierung ge-
niigt solchen Anforderungen nicht mehr:

“Die Kantonalbanken befriedigen gemdss ihren
kantonalen gesetzlichen Vorschriften primir die
Anlage-, Kredit- und Geldbediirfnisse der breiten
Bevoélkerung, der Wirtschaft und der 6ffentlichen
Hand im Kanton zu giinstigen Bedingungen.”[12]
Das ist ziemlich genau das, was unter Wettbewerbs-
bedingungen alle Inlandbanken tun miissen, wenn
sie iiberleben wollen. Und in der Beschridnkung der
Titigkeit auf das Kantonsgebiet allein kann der
offentliche Leistungsauftrag verniinftigerweise nicht
bestehen.

Eines scheint jedenfalls klar: Im Lichte des Gleich-
heitsartikels der Bundesverfassung rechtfertigte sich
der Sonderstatus von Kantonalbanken, weil Un-
gleiches ungleich zu behandeln war. Trifft es dage-
gen zu, dass es heute keinen offentlichen Leistungs-
auftrag mehr gibt, so folgt aus demselben Gleich-
heitsartikel, dass Gleiches gleich zu behandeln und
der Sonderstatus von Kantonalbanken zu beseiti-
genist [13]. Wenn sie nichts anderes tun als Andere,
sind steuerprivilegierte und staatsgarantierte Insti-
tute ein wettbewerbspolitisches Problem. Dariiber
mag man sich im Falle der Grossbanken mit dem
Hinweis auf die Formel des “Too big to fail”
leichter hinwegsetzen als in bezug auf mittlere und
kleinere Institute, die ohne solche Privilegien im
Wettbewerb zu bestehen haben.

Die auch im Kreise von Kantonalbanken gefiihrte
Diskussion um die Zukunft ihrer Bankengruppe
signalisiert Zweifel an der Existenz und am Inhalt
des angestammten Offentlichen Leistungsauftrags.
Deswegen kommt dem Problemkreis der Restruk-
turierung, der géanzlichen oder teilweisen Garantie-
begrenzung und der Privatisierung aktuelle Bedeu-
tung zu.

3. Vom Sonderfall zum Normalfall: Etappen
und Probleme

3.1 Rechtliche Strukturierungsvarianten

In bezug auf ihre Geschiftsfelder und ihre Dienst-
leistungspalette sind die meisten Kantonalbanken
langst Universalbanken wie andere geworden. Daher
kann nicht iiberraschen, dass sowohl auf der Ebene
der eidgendssischen Gesetzgebung als auch in ver-
schiedenen Kantonen Projekte im Gang sind mit
dem Ziel, rechtliche und organisatorische Beson-
derheiten von Kantonalbanken abzubauen und die
Gleichbehandlung mit privaten Banken zu fordern.
In dieser Optik spielt die Wahl der Rechtsform eine
wichtige Rolle. Nach giiltiger Bundesgesetzgebung
sind die Errichtung durch gesetzlichen Erlass, die
unbeschrinkte Staatsgarantie und die staatliche Mit-
wirkung bei der Verwaltung und Kontrolle konsti-
tutive Merkmale von Kantonalbanken. Dagegen
sind Rechtsform und Trigerschaft nicht konstitu-
tiv. Dariiber kann der Kanton disponieren, ohne den
Kantonalbankstatus in Frage zu stellen.

Einen Uberblick iiber die rechtlichen Gestaltungs-
varianten gibt die Abbildung 5.

Grundlegend ist zunéchst die Unterscheidung zwi-
schen der in der kantonalen Gesetzgebung begriin-
deten offentlich-rechtlichen Korperschaft und der
als private AG auf der Basis des Obligationenrechts
betriebenen Gesellschaft. Fiir 6ffentlich-rechtliche
Korperschaften stehen die Varianten der selbstin-
digen Anstalt und der spezialgesetzlichen, d.h. durch
kantonalen Gesetzeserlass begriindeten AG nach
OR 763 zur Wahl. OR 763 eroffnet den Kantonen
die Moglichkeit, ihre Kantonalbanken als Aktien-
gesellschaften zu konstituieren und Aktien bei Pri-
vaten zu plazieren, ohne sich damit den Spielregeln
des eidgenossischen Aktienrechts unterziehen zu
miissen, sofern der Kanton fiir alle Verbindlichkei-
ten haftet.[14] Der Kanton ist unter OR 763 frei, sich
im Rahmen seiner Gesetzgebung dem Aktienrecht
soweit zu unterziehen, als er dies fiir zweckmassig
erachtet. Dagegen gelten fiir eine als private AG
konstituierte Kantonalbank integral die Bestim-
mungen des Aktienrechts. OR 762 schafft lediglich
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Abbildung 5: Rechtsformen
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die Moglichkeit, zur Wahrung eines 6ffentlichen
Interesses kantonale Vertreter in die Verwaltung
und die Revisionsstelle abzuordnen.[15] Diese werden
nicht durch die GV der Aktionire, sondern durch
den Staat ernannt und abberufen, der fiir sie gegen-
tiber der Gesellschaft haftet. OR 762 beinhaltet eine
sehr milde Form staatlicher Einflussnahme.

Im Status quo sind alle 28 Kantonalbanken &ffent-
lich-rechtliche Einrichtungen, mehrheitlich in
Anstaltsform. Nur fiinf Institute sind spezialgesetz-
liche Aktiengesellschaften nach OR 763. Die bei-
den Waadtlinder Institute sowie die Kantonalban-
ken von Zug und Jura sind in dieser Form gegriindet
worden, wihrend der Kanton Wallis als erster per
1.1.93 eine Umwandlung von der Anstalt in eine
AG vorgenommen hat. Ihm folgt der Kanton Genf.
Weitere Projekte sind in den Kantonen Solothurn,
Bern, St. Gallen und Appenzell-Ausserrhoden in
Bearbeitung.

Anstalt

Die Anstalt ist ohne Zweifel die naheliegende
Rechtsform fiir eine Kantonalbank, die einen sub-

stantiellen 6ffentlichen Leistungsauftrag zu erfiil-
len hat. Sie kann diesen ohne Riicksicht auf Drittin-
teressen als Teil des 6ffentlichen, durch politische
Entscheidungsmechanismen geprigten Bereichs
wahrnehmen. In ihrer externen Risikokapitalbe-
schaffung ist die Anstalt vom Kanton als Dotations-
kapitalgeber abhiingig, d.h. von einem Prozess, der
im Vergleich mit der Kapitalerh6hung einer AG in
der Regel schwerfilliger ist, insbesondere wenn
dazu gar Volksabstimmungen notwendig sind. Die
Gewinnverwendung folgt typischerweise recht star-
ren Regeln, die der Verzinsung des Dotationskapi-
tals Prioritédt einrdumen vor der Reservenbildung.
So betrug bei den Kantonalbanken in den Ge-
schiftsjahren 1988 - 92 die Selbstfinanzierung aus
dem Reingewinn im Mittel nur 26% gegeniiber
34% bei den Grossbanken.

Ein Vergleich zwischen den als Anstalten gefiihrten
Kantonalbanken macht erhebliche zwischenkanto-
nale Unterschiede deutlich. Deswegen, und weil es
eben wesentlich auf die Zusammensetzung des ver-
antwortlichen Personenkreises ankommt, muss man
mit generellen Aussagen lber die Stirken und
Schwichen der Anstalt vorsichtig sein. Es gibt
Durchschnittserfahrungen, aber auch bedeutende

Finanzmarkt und Portfolio Management - 7. Jahrgang 1993 - Nr. 4

423




B. Gehrig: Strategische Alternativen von Kantonalbanken

Ausnahmen. Es sind drei Aussagen zuléssig. Er-
stens ist die Ertragsorientierung dieser Banken oft
weniger ausgeprégt. Das ist zum einen das Spiegel-
bild des Engagements fiir einen mindestens formel-
len offentlichen Leistungsauftrag, zum andern die
Konsequenz der volligen Verankerung im politi-
schen Prozess, der die Bank externen Pressionen
nach Riicksichtnahmen verschiedenster Art aus-
setzt. Zweitens neigt die Kontrollstruktur 6ffentli-
cher Bankanstalten leicht zu einer durch unklare
Verantwortlichkeiten und Uberlappungen gekenn-
zeichneten Komplexitit. So waren Ende 1991 in
der Solothurner Kantonalbank nicht weniger als elf
Kontroll- und Aufsichtsorgane am Werk, die sich in
verschiedener Weise in operative Abldufe einmisch-
ten und die Geschiftsleitung absorbierten.[16] Drit-
tens kennzeichnen sich Banken in Anstaltsform oft
durch eine begrenzte geschiftliche und finanzielle
Flexibilitit. Realistischerweise kann der Emission
von Partizipationsscheinen in Zukunft keine Be-
deutung mehr zukommen. Schon in den 80er Jah-
ren, als die Kantonalbank Bern den Reigen solcher
Risikokapitalbeschaffungen erdffnete, stand diese
Konstruktion auf schwachen Fiissen. Weniger in
rechtlicher Hinsicht, weil ja der PS im Obligatio-
nenrecht noch nicht normiert war, als vielmehr
unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten. Die kriti-
sche Frage nach der Zweckmaissigkeit der Entleh-
nung dieser fiir Aktiengesellschaften erprobten
Kapitalbeschaffungsart fand weniger Aufmerksam-
keit als die Chance, von einer attraktiven Borse-
nentwicklung profitieren zu koénnen. In einem
Gutachten zu Handen der St. Galler Regierung, die
in der Folge von einer PS-Emission Abstand nahm,
hat LUTZ (1989) die entscheidenden Argumente
dargelegt. Das neue Aktienrecht hat die Rechte der
Partizipanten definiert und gestérkt. Dazu gehoren
die Rechte, eine Sonderpriifung zu verlangen, zu
Handen der GV Auskunfts- und Einsichtsbegehren
zu stellen und die Moglichkeiten der Verantwort-
lichkeits- und Anfechtungsklage. Diese Rechte
machen im Falle des Partizipanten an einer Anstalt
keinen Sinn, ja sie konnen ihm faktisch gar nicht
zustehen. BOEMLE (1993) ist zuzustimmen, wenn
er unter dem neuen Aktienrecht diese PS als schlich-

te Irrefiihrung der Anleger tituliert. Im tibrigen kam
die Inkonsequenz im Einsatz von PS durch eine
Anstalt auch darin zum Ausdruck, dass die PS der
Berner Kantonalbank trotz dem vollstindigen Ei-
genkapitalverlust nur zur Hilfte abgeschrieben
wurden. Bei der Beurteilung der praktisch auf das
Dotationskapital begrenzten Moglichkeiten der
externen Risikokapitalbeschaffung ist zu beden-
ken, dass sich gerade Kantonalbanken auf langer-
fristig deutlich erhohte Unterlegungsanforderun-
gen einstellen miissen. Soll die Eurokompatibilitét
eines Tages erreicht werden, so sind zwei Beson-
derheiten zu korrigieren. Einerseits die Eigenmit-
telerméssigung um 12 1/2%, die historisch auf die
beiden Elemente Staatsgarantie (5%) und Wegfall
des bei privaten Banken beliebten Eigenmittelsub-
stituts nachrangigen Kapitals (7.5%) zuriickgeht.
Wihrend das erste Element eindeutig gegen EG-
Recht verstosst, scheint beim nachrangigen Kapital
die Kompensationsfrage zumindest priifenswert.
Andererseits werden gewerbliche Hypotheken
gemiss Richtlinie mit 8% (gegenwirtig 4%) zu un-
terlegen sein. Kumuliert bedeuten diese beiden
Komponenten fiir eine typische Kantonalbank bei
unverdndertem Geschiftsvolumen eine Erhohung
des Eigenmittelminimums von schitzungsweise mehr
als 30%. Da diirften die Finanzierungsspielrdume
zahlreicher Kantone bis aufs dusserste gefordert
sein.

Die spezialgesetzliche AG

Auch wenn ein Kanton fiir seine Bank die Rechts-
form der 6ffentlich-rechtlichen AG wihlt, lasst OR
763 ein weites Feld von Gestaltungsmoglichkeiten
zu. Die theoretische Minimalvariante wire die blosse
Transformation der Anstalt in eine den Spielregeln
des Aktienrechts materiell entzogene AG mit voll-
standiger staatlicher Trigerschaft. Zwischen den
als Aktiengesellschaften strukturierten Kantonal-
banken stellt man wesentliche Unterschiede fest.
Wiihrend in beiden Waadtliander Instituten die Rechte
der Privataktiondre restriktiv definiert sind, kom-
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men die Banken der Kantone Wallis und Zug dem
privatwirtschaftlichen Modell der AG viel néher.
Im Falle Zugs iibt die GV mit wenigen Ausnahmen
(z.B. Auflosung der Bank) alle ihr bei einer privaten
AG zustehenden Rechte aus. Bemerkenswert ist die
in Art. 19 des Kantonalbankgesetzes festgeschrie-
bene Bestimmung, wonach kein Aktionér fiir mehr
als einen Fiinftel der vertretenen Stimmen das Stimm-
recht ausiiben darf. Sie gilt auch fiir den Kanton,
dessen Anteil nach Gesetz S0% nicht unterschreiten
darf. Dagegen werden in Zug sechs der elf Bank-
ratsmitglieder (Verwaltungsrite) durch den Regie-
rungsrat gewihlt, wihrend sich der Kanton bei der
Wahl der fiinf Vertreter der Privataktionire durch
die GV der Stimme enthilt. Anders die Regeln bei
der Walliser Kantonalbank, wo alle 15 Mitglieder
des Verwaltungsrates durch die GV gewihlt wer-
den, fiinf auf Vorschlag der Regierung.

Die massgebenden Unterschiede zwischen der 6f-
fentlich-rechtlichen AG und der Anstalt kommen
mit der Plazierung von Aktien im Publikum zum
Tragen. Auch wenn die Aktien- und Stimmrechts-
mehrheit beim Staat bleibt, bewirkt die Teilprivati-
sierung Verdnderungen in der Struktur der unter-
nehmerischen Prozesse. Abgesehen davon, dass der
Kanton als Risikokapitalgeber entlastet wird und
illiquides Vermdgen in Kasse umwandeln kann,
stechen zwei Konsequenzen im Vordergrund.
Erstens hat die Priasenz privater Aktiondre an der
GV und ihrer Vertreter im Verwaltungsrat eine
entpolitisierende Wirkung und eine stirkere Er-
tragsorientierung zur Folge. Die Qualitét der Ver-
handlungen im Verwaltungsrat dndert sich, wenn
Reprisentanten des Staates mit einer Gruppe priva-
ter Investorenvertreter konfrontiert sind. Kommer-
ziell nicht naheliegende Entscheidungen (oder Nicht-
Entscheidungen) werden kritischer hinterfragt und
damit seltener.

Zweitens bewirkt die Einfiihrung einer Kantonal-
bankaktie in den Wertschriftenhandel eine Unter-
nehmensbewertung durch den Markt. Auch wenn
man die Liquiditét solcher Papiere nicht iiberschit-
zen darf, entsteht ein objektivierter, performance-
orientierter Bewertungsmechanismus. Diese Infor-
mationsfunktion des Kapitalmarktes fordert die

Transparenz und diszipliniert die Bankleitung in
ihrer Ertragsorientierung.

Der offentliche Auftrag, verstanden als eine unter
bestimmten Voraussetzungen bewusst vom kom-
merziell Begriindeten abweichende Verhaltenswei-
se, fdllt in der offentlichen AG gewiss nicht iiber
Bord, aber er stosst an enge Grenzen. Die Umwand-
lung der Anstalt in eine 6ffentliche AG mit Teilpri-
vatisierung macht keinen Sinn, wenn der Mehr-
heitstriger Staat nicht bereit ist, die Interessenlage
privater Investoren weitgehend zu respektieren, ja
zu teilen. Die rein iuristische Betrachtung wird da
leicht irrefithrend: Die AG nach OR 763 mit priva-
ten Minderheitsaktiondren ist zwar wie die Anstalt
eine Offentlich-rechtliche Korperschaft, funktio-
nieren wird sie indessen nur, wenn sie sich ziemlich
weitgehend wie eine private Unternehmung be-
nimmt. Fehlt diese Einsicht, so wird sich der Schritt
von der Anstalt zur AG als Fehltritt erweisen.

Es trifft gewiss zu, dass die Umwandlung den Staat
als Risikokapitalgeber entlastet. Anderseits kann
die Kapitalbeschaffung schwieriger werden, z.B.
wenn der Kanton erhdhen will, die Privataktionire
aber an einem solchen Schritt nicht interessiert
sind. Dieses Problem stellt sich grundsatzlich bei
jeder AG mit Minderheitsaktiondren. Im Fall von
Kantonalbanken kann es insofern leichter akut
werden, als das Frustrationsrisiko der Minderheits-
aktiondre grosser scheint, wenn der Mehrheitsak-
tionér politischen Anreizstrukturen ausgesetzt ist.

Fiir die Risiko/Ertragseigenschaften von Kantonal-
bankaktien spielt die Staatsgarantie eine wichtige
Rolle. Es fillt schwer, sie im Verhiltnis zwischen
Staat und Privataktionédren adidquat zu beriicksich-
tigen, weil die Quantifizierung ihrer Konsequenzen
fiir Ertragskraft und Risiko erhebliche Probleme
bereitet. Grundsitzlich spielen zwei Effekte eine
Rolle. Zum einen kann man aus der Optik privater
Minderheitsaktionédre argumentieren, die Vorteile
der Staatsgarantie seien abzuwigen gegen die nach-
teiligen Wirkungen des 6ffentlichen Leistungsauf-
trags, der - wenn es ihn gibt - mit Ertragsverzicht
und Zusatzrisiken verbunden ist. Allein, bei den als
AGkonstituierten Kantonalbanken steht der 6ffent-
liche Leistungsauftrag im allgemeinen nicht im
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Vordergrund. Dann ist zu vermuten, dass in der
Leistungsabwigung die Staatsgarantie dominiert,
so dass der Kanton eine Externalitdt zugunsten der
Privataktiondre erbringt, die abzugelten ist. Dies
kann als Primienzahlung an den Staat, d.h. {iber den
Aufwand, oder erst im Rahmen der Gewinnver-
wendung geschehen. Wirtschaftlich liegt die Auf-
wandvariante niher, weil der 6konomische Wert
der Garantieleistung nicht von der laufenden Ge-
winnentwicklung abhingig ist, sondern von den
durch die Bank getragenen Risiken. Praktisch mag
die Abgeltung als Aufwand an Quantifizierungs-
problemen scheitern, so dass eine privilegierte
Gewinnverwendungskomponente zugunsten des
Kantons leichter zu rechtfertigen ist. So sieht das
Zuger Kantonalbankgesetz im Artikel 41 vor, dass
vom nach der Zuweisung in den ordentlichen Re-
servefonds und einer ordentlichen Dividende von
5% verbleibenden Reingewinniiberschuss 40%
(hochstens jedoch 3% des Aktienkapitals) als Ex-
trazuweisung an den Staat geht. Hierin liegt die
Abgeltung der Staatsgarantie. Die verbleibenden
(mindestens 60%) des Uberschusses werden als
Zusatzdividende an alle Aktionire ausgeschiittet.
Im Rahmen der laufenden Gesetzesdnderung sollen
die Regeln der Gewinnverteilung in der Weise
gedndert werden, dass die Unterscheidung zwi-
schen ordentlicher und Zusatzdividende entfillt
und der Kanton in einer einstufigen Dividendenzu-
weisung einen Zuschlag von 10% der Dividende
auf seinem gesetzlichen Aktienkapitalanteil von
50% erhilt.[17] Diese Anderung wirkt sich eindeu-
tig positiv fiir die Aktionire aus.

Mit der Umwandlung unterzieht sich eine Kanto-
nalbank der direkten Steuerpflicht, mindestens auf
dem bei Privataktiondren plazierten Anteil des Ver-
mogens und Reingewinns. Dabei stellt sich insbe-
sondere das Problem der Steueraufteilung zwi-
schen dem Kanton und den Gemeinden, die in
jedem Falle in den Genuss eines Zusatzertrags
kommen. Beziiglich der Emissionsabgabe ist klar,
dass Aktienkapitalerhdhungen - im Gegensatz zu
Dotationskapitalerhohungen - dem Emissionsstem-
pelsatz von 3% unterliegen. Vieles spricht dafiir,
dass auch die Umwandlung selbst vollumfinglich

der Emissionsabgabe unterliegt, obwohl dariiber
mit der Eidg. Steuerverwaltung noch Gespriche im
Gange sind. So rechnet man in Solothurn im Ver-
nehmlassungsentwurf zur Gesetzesrevision mit einem
Stempelbetreffnis von Fr. 7.5 bis 8.5 Mio.[18]
Unbestrittenermassen erhoht die AG im Vergleich
zur Anstalt die Flexibilitit einer Kantonalbank in
bezug auf beteiligungsbasierte Kooperationen,
Fusionen und Ubernahmen. Diesbeziiglich erweist
sich die Verfiigbarkeit marktbewerteter, transfe-
rierbarer Eigentumsrechte als bedeutungsvoller
Vorteil. Im Lichte des beschleunigten Struktur-
wandels verdient dieser Gesichtspunkt volle Auf-
merksamkeit.

Private AG

Mit der Strukturierung eines Instituts als private
AG wird der Bereich der offentlich-rechtlichen
Korperschaft verlassen. Es gelten uneingeschréankt
die Regeln des Aktienrechts. Der Kanton kann
Aktiondr sein und beispielsweise tiber eine Mehr-
heitsbeteiligung die Bank innerhalb der Grenzen
des Aktienrechts beeinflussen.

Ob eine durch den Staat garantierte, unter Mitwir-
kung des Kantons verwaltete private AG im Sinne
des Bundesrechts noch eine Kantonalbank sein
kann, ist fraglich. Thr fehlt formell die “Errichtung
durch kantonalen Gesetzeserlass” als konstitutives
Merkmal. Als Gegenargumente mag man einwen-
den, dass die Bank durch die Umwandlung faktisch
nicht neu errichtet wird und fiir die Staatsgarantie
und die Mitwirkung des Kantons bei ihrer Verwal-
tung weiterhin einer Gesetzesgrundlage bedart. Auf
dem Hintergrund der 1934 bei der Verabschiedung
des Bankengesetzes vorrangigen Absichten liegt
die eine private AG einschliessende Interpretation
des Kantonalbankenbegriffs niher. Indessen muss
diese Frage hier offen bleiben.

Die im Bereich von Kantonalbanken noch nicht er-
probte Rechtsform der privaten AG bildet das
letzte Etappenziel einer Umstrukturierung, die den
Sonderfall Kantonalbanken vollstéindig tliberwin-
den will. Diese Etappe ist in einzelnen Kantonen
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mehr als eine blosse Vision. Am deutlichsten sind
die Ausserungen im Vernehmlassungsentwurf zur
Anderung des Solothurner Kantonalbankgesetzes:
“Die privatrechtliche Aktiengesellschaft mit dem
Verzicht auf die Staatsgarantie wiirde den Staat
risikomissig am meisten entlasten und zu einer
vollkommenen Privatisierung und Entpolitisierung
der Solothurner Kantonalbank fiihren. Wegen der
schwachen Reservelage ... isteine Umwandlung in
eine privatrechtliche Aktiengesellschaft zur Zeit
nicht moglich. Diese Rechtsform muss langfristig
als Endziel anvisiert werden.”’[19]

Der Schritt zur privaten AG lduft vor allem auf
dreierlei hinaus. Erstens bedeutet er die Absage an
den gesetzlichen, offentlichen Leistungsauftrag und
damit die weitgehende Abkoppelung vom Staat
und vom politischen Bereich. Daran wird auch eine
Minderheitsbeteiligung oder ein 6ffentliches Inter-
esse nach OR 762 nichts Wesentliches @ndern.
Zweitens entfallen die mit der Verankerung im
offentlichen Recht des Kantons verbundenen Schran-
ken in bezug auf das geographische Geschiftsge-
biet. Sie konnen statutarisch und durch das Ge-
schiftsreglement frei definiert werden. Nicht recht-
lich zwingend, aber praktisch folgerichtig und po-
litisch unvermeidlich ist drittens der Verzicht auf
die Staatsgarantie, jedenfalls nach einer Ubergangs-
phase. Die Kantonalbank wird zur regionalen Uni-
versalbank mit neuer Firma, selbst wenn der Kan-
ton als Aktionir noch prisent bleibt.

Fiir den Staat bedeutet die génzliche Privatisierung
den Riickzug aus einer wihrend Generationen
wahrgenommenen Tétigkeit. Aber auch die Entlas-
sung aus einer vor allem wegen der Staatsgarantie
inhaltsreichen Verantwortlichkeit und schliesslich
die Liquidierung eines nicht unbedeutenden Ver-
mogenswertes.[20]

3.2 Beschrinkung der Staatsgarantie

Insbesondere unter vier Gesichtspunkten erscheint
eine Beschriankung der Staatsgarantie als attraktive
Reformidee. Erstens ist sie naheliegend als Mass-
nahme zur Riickfithrung dieser staatlichen Siche-

rungsleistung auf die Einlagen der kleineren, nicht
professionellen Kundschaft, zu deren Schutz sie
historisch eingefiihrt worden ist. In dieser Optik
bildet die Begrenzung eine begriindete Reaktion
auf die quantitative und qualitative Ausdehnung
des Geschiifts der kantonalen Institute in die Rich-
tung von Universalbanken. Zweitens macht ein
Regime der begrenzten Garantie unternehmerisch
Sinn als Zwischenschritt fiir einen Kanton, der
langfristig eine vollstdndige Privatisierung seines
Instituts beabsichtigt. Zweifellos ist der Entwick-
lungspfad von der staatlichen Anstalt zur géinzlich
privatisierten AG nicht ohne Risiken. Diesen Weg
als kontinuierlichen Prozess zu gestalten und die
einzelnen Risikoschritte kontrolliert und dosiert zu
wagen, ist ein begriindetes Anliegen. Drittens erge-
ben sich aus dem Grundsatz der Verhiltnismissig-
keit Argumente fiir eine Begrenzung. Dass die
unbegrenzte Garantie im “worst case” einzelne
Kantone iiberfordern konnte, ist nicht von der Hand
zu weisen. Dabei bezieht sich die Uberforderung
nicht nur auf die Wirtschaftskraft eines Kantons,
sondern auch auf den Willen seiner Organe und der
Stimmbiirger, alle zur Deckung eingetretener Schi-
den notwendigen Beschliisse zu treffen. Zum wirt-
schaftlichen geselit sich ein politisches Risiko. Diese
Risiken konnen mit einer Begrenzung eingeschrinkt
werden. Viertens versetzt die Garantiebegrenzung
auch Kantonalbanken in die Lage, als Eigenkapital-
substitut nachrangige Mittel zu beschaffen, was im
Blick auf steigende Eigenmittelanforderungen
wesentlich scheint.

Auf diesem Hintergrund mag man es begriissen,
dass der Stdnderat am 7.10.93 den Art. 3 des Ban-
kengesetzes in der Weise erginzt hat, dass als
Kantonalbanken durch kantonalen Gesetzeserlass
errichtete Institute gelten, “fiir deren Verbindlich-
keiten vollumfinglich oder mindestens im Umfang
der Spareinlagen und Kassenobligationen der Kanton
haftet.” Dieser iiberraschend zustandegekommene
Beschluss wirft indessen einige Fragen auf.
Zunichst diirfte es im Blick auf die modernen
Zahlungssitten auch in einem auf das Wesentliche
begrenzten Verstindnis des Glaubigerschutzes nicht
angehen, die Gehalts- und Rentenkonti von der
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Garantie auszuschliessen. Auf der anderen Seite
geht die Erfassung aller Kassenobligationen zu
weit, wenn man beriicksichtigt, dass diese Forde-
rungspapiere in erheblichem Masse durch Banken
und andere professionelle Anleger gehalten wer-
den. Die im Rahmen der Revision des Schuldbetrei-
bungs- und Konkursgesetzes eingeschlagene Defi-
nition der Konkursprivilegien macht diesbeziiglich
eindeutig mehr Sinn.[21] Schwierigkeiten bereitet
im Zusammenhang mit dem Stdnderatsbeschluss
auch OR 763. Diese Norm kniipft an die Kantonal-
bank als Offentlich-rechtliche AG die Vorausset-
zung einer subsididren Haftung des Kantons fiir die
Verbindlichkeiten. Ob man sich unter Hinweis auf
die spezialgesetzlich eingefiihrte Begrenzungsmog-
lichkeit auf dem Interpretationsweg tiber diese
Voraussetzung hinwegsetzen kann, ist in hdchstem
Masse fraglich. Ist dem nicht so, ergibt sich die
sinnwidrige Konstellation, in welcher Kantonal-
banken in Anstaltsform eine Beschrinkung vorneh-
men konnen, nicht aber spezialgesetzliche Aktien-
gesellschaften. Sie liesse sich nur mit Hilfe einer
Revision von OR 763 vermeiden.

In seinem Entscheid hat der Stinderat zwar vorge-
sehen, dass mit der Garantiebegrenzung zwingend
die bankengesetzliche Aufsicht durch die EBK
verbunden ist. Diese Implikation geht zu wenig
weit. Die Begrenzung sollte grundsétzlich an den
Verlust aller Kantonalbankprivilegien gekniipft sein,
insbesondere auch der Eigenmittelerméssigung von
12.5%. Uberdies stellt sich die Frage, ob die Be-
grenzung der kantonalen Garantie nicht zwingend
bewirken muss, dass auch der Bewilligungsentzug
Sache der eidgenossischen Behorde wird. Schliess-
lich ist zu bedenken, dass die Beschrinkung der
Staatsgarantie durch einzelne Institute ein ernsthaf-
tes Informationsproblem gegeniiber Kunden und
Offentlichkeit schafft. Es muss mit hochster Sorg-
falt gelost werden, damit Verwechslungen mit voll-
umfinglich haftenden Kantonalbanken ausgeschlos-
sen sind. Diesen Anforderungen trigt die Bank
Rechnung, wenn sie den Hinweis ‘“Beschrinkte
Staatsgarantie” konsequent zu ihrer Firmenbezeich-
nung hinzusetzt.

Unklar bleibt, worauf die Beschrinkung der Staats-
garantie im Krisenfall wirklich und handfest hin-
auslduft. Fiihrt die Krise zur Liquidation, sind die
Abléufe einigermassen klar. Der Kanton ibernimmt
als letzte Instanz den zur Befriedigung der privile-
gierten Anspriiche notwendigen Fehlbetrag. Indes-
sen scheint diese Konstellation hochst unwahr-
scheinlich. Kantone werden ihre Bank mit Riick-
sicht auf ihre Volkswirtschaft und politische
Umweltbedingungen nicht fallen lassen, sondern
sanieren. Dann aber erweist sich auch eine begrenz-
te Haftung als Institutsgarantie; die Begrenzung
wird leicht zum Etikettenschwindel zu Ungunsten
des Kantons und seiner Kantonalbank.

Diese Bedenken haben nicht zum Ziel, die Idee der
Haftungsbegrenzung als solche zuriickzuweisen,
im Gegenteil. Aber man muss diese Probleme sy-
stematisch analysieren und gangbare Losungswege
aufzeigen, die auch, ja gerade im Krisenfall funk-
tionieren. Daher war die nationalrétliche Kommis-
sion gut beraten, dem “schnellen Schuss” des Stén-
derats nicht zu folgen und umfassendere Entschei-
dungsunterlagen zu fordern.

4. Wegmarken des Restrukturierungsprozesses

Uber die weitere Entwicklung ihrer Staatsinstitute
haben die Kantone im Rahmen ihrer Souverinitét
zuentscheiden. Am einen Ort wird man als Fernziel
an die Uberfiihrung in eine private AG denken, in
anderen Fillen wird man sich auf die Variante einer
offentlich-rechtlichen AG konzentrieren und wei-
tergehende Schritte nachfolgenden Politikergene-
rationen zur Priifung iiberlassen. Schliesslich wer-
den Kantone ihre Institute als Anstalten auf die
wandelnden Anforderungen der Mirkte und Kun-
den auszurichten suchen. Die Kantonalbanken selbst
sind nicht Triger, sondern Objekt dieses politi-
schen Entscheidungsprozesses. Umso wichtiger
scheint ihre vorausschauende Auseinandersetzung
mit den zukiinftigen Herausforderungen. Vor allem
sind fiinf Gesichtspunkte bedeutungsvoll.
a. Unabhingig von der Diskussion um die Rechts-
form verdient die Stirkung der Ertragskraft
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hochste Aufmerksamkeit. Auch Institute, in
deren Umfeld die Privatisierung kein Thema
ist, sollten ertragsbezogen die Privatisierungs-
fahigkeit zur Messlatte ihrer unternehmeri-
schen Zielsetzung machen. Daran kniipft sich
ein Fitnessprogramm mit dem Ziel, die Er-
tragskraft auf das durch gute private Banken
erreichte Niveau anzuheben, wobei der Aspekt
des Steuerprivilegs zu beriicksichtigen ist. In
diesem Bestreben konnen die Kooperationsef-
forts zwischen Kantonalbanken eine wichtige
Rolle spielen.

Eine solche Strategie bedeutet keine vorbe-
haltlose Absage an den 6ffentlichen Leistungs-
auftrag. Vielmehr muss es darum gehen, die-
sen Auftrag zu konkretisieren und zu vermei-
den, dass er zum unbestimmten, daher allge-
genwirtigen Einwand gegen rigorose Fiihrungs-
entscheide missbraucht wird. Naheliegend
scheint seine Spezifikation auf einzelne Ge-
schiftsfille, zum Beispiel regionalpolitisch
begriindete Finanzierungsentscheide, Sanie-
rungsleistungen oder den Verzicht auf die
Schliessung einer Filiale. Auf dieser Basis
konnen die Ertrags- und Risikofolgen des 6f-
fentlichen Auftrags als gemeinwirtschaftliche
Leistungen quantifiziert, transparent gemacht
und einer Erfolgskontrolle unterzogen wer-
den. Ausserhalb dieses separierten Bereichs
spielt dann der Leistungsauftrag keine Rolle.
Die Fiihrungs- und Entscheidungsprozesse
folgen ausschliesslich kommerziellen Regeln,
und die wirkliche Performance des Unterneh-
mens lésst sich direkt beurteilen.

Spielt der offentliche Leistungsauftrag keine
zentrale Rolle, so sprechen viele Griinde fiir
die Umwandlung in eine 6ffentlich-rechtliche
Aktiengesellschaft. Der Gewinn an unterneh-
merischer und finanzieller Flexibilitit und die
Chance, Fiithrungsstrukturen schlagkriftiger
auszugestalten als dies im Anstaltskleid typi-
scherweise moglich ist, sind sehr starke Argu-
mente fiir einen solchen Schritt. Strategisch
macht diese Etappe Sinn; einerseits als Zwi-
schenschritt auf dem Weg in die vollstindige

Privatisierung, anderseits auch als eine perma-
nent gedachte Losung. Gewiss stellt sich die
Frage, ob dort, wo die ginzliche Privatisierung
als Ziel gilt, nicht der grosse Schritt von der
Anstalt zur privaten AG gewagt werden soll.
Die Gegenargumente liegen auf der Hand: Das
Zwischenregime als offentliche AG versetzt
die Bank in die Lage, ja unter Druck, ihre
Strukturen zu stidrken, ihre Ertragskraft zu
erhohen, ihre Beteiligungspapiere wohldosiert
dem Markt anzuvertrauen, Investoren zu
gewinnen und dies alles mit den Privilegien
der offentlichen Korperschaft. Dagegen scheint
der Schritt von der Anstalt zur privaten AG als
zu gross. Immerhin beinhaltet er die Innova-
tionselemente der rechtlichen und organisato-
rischen Struktur, den Wegfall der Staatsgaran-
tie, die Beschaffung des Aktienkapitals und
die Anderung des Firmennamens. Er konnte
das Unternehmen ernsthaft gefdhrden. Jeden-
falls aber diirfte der Verkaufserlos zugunsten
des Kantons nur im Rahmen einer zeitlich
gestreckten Privatisierungsstrategie optimal
ausfallen.

Als Interregnum denkbar und in den Modaliti-
ten der Durchfiihrung priifenswert ist als Al-
ternative die Umwandlung in eine private AG
mit zeitlich befristeter Staatsgarantie. Dabei
konnte der Kanton zunéchst alleiniger Aktio-
ndr sein und sukzessive Verkdufe am Markt
vornehmen. Dieser Schritt diirfte indessen
politisch schwieriger sein als die Umwandlung
in eine Offentlich-rechtliche AG.

In bezug auf die Plazierbarkeit von Kantonal-
bankaktien stellt sich nicht die Frage des “ob”,
sonder die des “wie” und des “wann”. Unter
welchen Bedingungen wird der Markt diese
Beteiligungspapiere so bewerten, dass die
Kantone ihre Eigentiimerrechte zu moglichst
hohen Preisen liquidieren konnen? Diese Fra-
ge istauf dem Hintergrund der sehr begrenzten
Leistungsfiahigkeit unseres Marktes fiir mittle-
re und kleinere Aktien zu analysieren. In je-
dem Falle werden vier Gesichtspunkte zu be-
riicksichtigen sein: Erstens konnen sinnvoller-
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weise nur gesunde Institute mit einer relativ zu
privaten Universalbanken auch unter der
Annahme einer vollen Steuerpflicht guten bis
sehr guten Ertragskraft diesen Schritt tun. Diese
Messlatte miissen zahlreiche Kantonalbanken
erst noch erreichen. Zweitens wird die Plazier-
barkeit umso besser sein, je ausgeprigter of-
fentlich-rechtliche Aktiengesellschaften die
Organisationselemente der privaten AG iiber-
nehmen. Behilt sich der Staat wesentliche
Sonderrechte vor, so ist ein substantieller
Bewertungsmalus nicht zu vermeiden. Drit-
tens scheint es angezeigt, transparente Regeln
zur Abgeltung von unter dem Titel des 6ffent-
lichen Leistungsauftrags erbrachten Anstren-
gungen festzulegen, die anderseits auch der
Kompensation fiir die Staatsgarantie Rech-
nung tragen. Solange ein Investor damit rech-
nen muss, dass politische Kalkiile auf dem
Weg staatlicher Einflussprivilegien die Bank
fallweise mit kommerziell nicht gerechtfertig-
ten Ertragsverzichten und Zusatzrisiken bela-
sten, wird sein Anlageappetit klein bleiben.
Viertens werden die Liquiditit dieser Aktien
und die Qualitit ihrer Bewertung am Markt am
besten sein, wenn ein moglichst grosser Teil
des Aktienkapitals bei einer breiten Anleger-
schaft plaziert werden kann. Das verlangt eine
offene Aktionidrsinformation und Zurlickhal-
tung in der “festen” Plazierung von Paketen
bei dem Kanton nahestehenden institutionel-
len Anlegern.
Unabhingig von diesen Gesichtspunkten spielt
fiir die Plazierbarkeit von Aktien die Grosse
des Unternehmens eine wesentliche Rolle.
Grosse Kantonalbanken sind in einer besseren
Ausgangslage als die kleineren Institute. Dies
kann Anlass sein, die auch aus betrieblichen
Erwigungen angezeigte Diskussion von Fu-
sionen oder regionalen Zusammenschliissen in
Beteiligungs- und Holdinggesellschaften er-
gebnisorientiert voranzutreiben.

e. Aufder Ebene des Bundesrechts besteht in der
Frage der Begrenzung der Staatsgarantie ein
Handlungsbedarf. Nicht nur, weil eine Phase

der begrenzten Staatsgarantie im Rahmen ei-
nes Privatisierungskonzepts Sinn macht, son-
dern als Gestaltungsoption an sich. Politisch
konnte die Entwicklung eines Tages gar darauf
hinauslaufen, dass Kantonalbanken als Staats-
institute nur mit begrenzter Haftung tiberleben
konnen. Allein, die Modalititen der Garantie-
beschrinkung bediirfen noch umfassender
Abklédrungen.

Kantonalbanken sind ein bedeutungsvoller Teil
unseres Bankensystems. Im Wandel der Branchen-
entwicklung, im Zuge einer ernsthafter geworde-
nen politischen Hinterfragung staatlicher Aufga-
ben und beschleunigt durch die negative Publizitét
spektakuldrer Verlustfille sind sie in besonderem
Masse herausgefordert. Ihre entscheidende, im all-
gemeinen unterschitzte kommerzielle Stirke liegt
in der breiten Verankerung in der Inlandkundschaft
und einzigartig hohen Marktanteilen in den Kemn-
aktivitidten. Sie bilden die Basis, auf der Manage-
mentqualitdt und kompetenter Support durch die
politischen Behorden die erfolgreiche Anpassung
erreichen konnen.

Fussnoten

[1] SCHWEIZ. NATIONALBANK (Versch. Jg.). Die im
folgenden verwendeten Zahlen sind diversen Jahrgin-
gen dieser Quelle entnommen, sofern nichts anderes
vermerkt wird.

[2] GEHRIG (1993).

[3] KRUCK (1993).

[4] Vgl. die umfassende Darstellung von RUSSENBER-
GER (1988). Wertvolle Hinweise verdanke ich Dr. M.
Aellen, wissenschaftlicher Adjunkt im Sekretariat der
EBK.

[5S1 RUSSENBERGER (1988), p. 121.

[6] Siehe Abschnitt 3.2.

[7] Es bedarf keiner langen Erérterungen, dass die drei
klassischen Formen des Marktversagens im Bankge-
schift keine Rolle spielen. Bankdienstleistungen sind
keine Kollektivgiiter. Die beiden Charakteristika der
Nichtrivalitit des Konsums und das Versagen des
Ausschlussprinzips treffen auf Bankdienstleistungen
nicht zu. Zweitens verbinden sich mit ihrer Produktion
unmittelbar keine externen Effekte auf unbeteiligte
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Dritte. Und drittens kennzeichnet sich das Bankge-
schift nicht durch die Voraussetzungen eines natiirli-
chen Monopols, in dem als Konsequenz fallender Durch-
schnittskosten schliesslich nur ein Anbieter iiberlebt.
[8] HAMMER (1990), p. 419.
[9] HIRSZOWICZ (1993), p. 58.
[10] Vortrag an den Grossen Rat zu einem Entwurf fiir die
Errichtung einer Kantonalbank, TBIL. 1833, p. 226,
Ziff. 4.
LEU (1993), p. 10.
VERBAND SCHWEIZ. KANTONALBANKEN (1993),
p- 3.
BODMER/KLEINER/LUTZ (1993), N 44 zu Art .
3-3er,
Die massgebende Formulierung in OR 763 lautet: “Auf
Gesellschaften und Anstalten, wie Banken, Versiche-
rungs- oder Elektrizitdtsunternehmen, die durch be-
sondere kantonale Gesetze gegriindet worden sind und
unter Mitwirkung Offentlicher Behérden verwaltet
werden, kommen, sofern der Kanton die subsididre
Haftung fiir deren Verbindlichkeiten iibernimmt, die
Bestimmungen iiber die Aktiengesellschaft auch dann
nicht zur Anwendung, wenn das Kapital ganz oder
teilweise in Aktien zerlegt ist und unter Beteiligung
von Privatpersonen aufgebracht wird.”
Die massgebende Formulierung in OR 762 lautet:
“Haben Korperschaften des offentlichen Rechts wie
Bund, Kanton, Bezirk oder Gemeinde ein 6ffentliches
Interesse an einer Aktiengesellschaft, so kann der
Korperschaftin den Statuten der Gesellschaft das Recht
eingerdumt werden, Vertreter in den Verwaltungsrat
oder in die Revisionsstelle abzuordnen, auch wenn sie
nicht Aktiondrin ist.
Bei solchen Gesellschaften sowie bei gemischtwirt-
schaftlichen Unternehmungen, an denen eine Korper-
schaft des dffentlichen Rechts als Aktionir beteiligt ist,
steht das Recht zur Abberufung der von ihr abgeordne-
ten Mitglieder des Verwaltungsrats und der Revisions-
stelle nur ihr selbst zu.”
GERBER (1993), p. 16.
Anderung des Gesetzes iiber die Zuger Kantonalbank.
Bericht und Antrag des Regierungsrates vom 1.10.93.
Vernehmlassungsentwurf zur Totalrevision des Ge-
setzes iiber die Solothurner Kantonalbank, Juni 1993,
p- 18.
Vernehmlassungsentwurf zur Totalrevision des Ge-
setzes iliber die Solothurner Kantonalbank, Juni 1993,
p- 3.
Der in der SNB-Statistik publizierte Unternechmens-
wert aller Kantonalbanken betrug Ende 1992 Fr. 11.4
Mrd. (Grundkapital + offene Reserven + als eigene
Mittel angerechnete stille Reserven).
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