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«Risikogerechte» Abgeltung
der Staatsgarantie?

Indem sie den Kantonalbanken eine Staatsgarantie geben,

tibernehmen die Kantone Risiken. Allerdings erzeugen die Staatsgarantien

nicht nur im Konkursfall Lasten fur die Kantone.
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S

welche ihr Rating und somit ihre Refi-

chon alleine durch die Gewihrung
einer Staatsgarantie iibernehmen die
Kantone Eventualverbindlichkeiten,

nanzierungsmoglichkeiten und Refinanzie-
rungskosten beeinflussen konnen. Allfillige
Konsequenzen werden vom kantonalen
Steuerzahler getragen. Es ist nicht undenk-
bar, eine solche Biirgschaft umsonst zu ver-
geben, das kann politisch durchaus gewollt
sein. Typischerweise lasst sich aus kantonaler
Eignersicht allerdings eine adiquate Gegen-
leistung mit guten Argumenten rechtferti-
gen. In den letzten Jahren der Finanzkrise
wurde in vielen Kantonen intensiv tiber
eine moglichst risikogerechte Abgeltung
diskutiert.

Folgende Abgeltungsvarianten sind
denkbar und konnen je nach (politischer)
Auslegeart im Grunde als «risikogerecht»
bezeichnet werden:

Leistungsauftragserfiillung als Abgeltung
Der Leistungsauftrag (der offentliche Auf-
trag) wird dabei als adiquates Gegenstiick
zur Staatsgarantie interpretiert. Die keines-
wegs geringe Herausforderung bei dieser
Variante ist, dass neben der Frage nach dem
Wert der Staatsgarantie zudem auch der
Wert des Leistungsauftrags grosse Heraus-
forderungen mit sich bringt. Der Versuch
der Quantifizierung des Leistungsauftrags
bringt (insbesondere politisch) noch hohere
Herausforderungen als die Bewertung der
Staatsgarantie mit sich. Den mehrheits-
fihigen (Risiko-)Gerechtigkeitssinn gilt es
hierbei hart zu erarbeiten.
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Abgeltung als Teil der Gewinnausschiittung
Mit der Gewinnausschiittung an den Kan-
ton wird auch die Staatsgarantie abgegol-
ten. Die Abgeltung ist damit integrierter
Bestandteil der Gewinnausschiittung. Die
Hohe der Abgeltung kann Teil inoffizieller
Vereinbarungen zwischen der Kantonalbank
und dem Kanton sein, oder sie ist als solches
nicht weiter expliziert und quantifiziert.

Pauschalabgeltung

Bei der Pauschalabgeltung wird ein fixer
Betrag definiert, welcher jihrlich an den
Kanton flir die Staatsgarantie abgegolten
werden soll. Es kénnen jihrlich neue Ver-
handlungen zwischen der Kantonalbank
und dem Kanton stattfinden, welche den
Pauschalbetrag aufs Neue festlegen.

Bei dieser Abgeltungsvariante handelt es
sich um ein sehr einfaches Verfahren, wel-
ches ohne komplizierte oder (schein)objek-
tive Berechnungsansitze auskommt. Zudem
zeichnet sich diese Variante durch eine gute
Budgetierbarkeit seitens der Kantonalbank
sowie auch des Kantons aus. Die Abgel-
tungshohe kann schwankungsfrei ausgestal-
tet und durch eine neue Verhandlungsrunde
oder eine neue Vereinbarung zwischen der
Kantonalbank und dem Kanton verindert
werden.

Der Nachteil der Pauschalabgeltung ist,
dass diese die sich im Verlauf der Zeit verin-
dernde Risikosituation sowie den allgemei-
nen Zustand der Kantonalbank nicht auto-
matisch reflektiert. Es ist ein starres Modell,
ohne Anhaltspunkte, die ein Berechnungs-
gertist liefern wiirde.

Substanzbezogene Abgeltung

Bei der substanzorientierten Abgeltung
beruht die Hohe der Abgeltung der Staats-
garantie auf Kennzahlen, welche mit den
Eigenmitteln oder Bilanzsumme der Kan-
tonalbank in Verbindung stehen. Letzteres
wird aktuell in keinem Kanton als Refe-
renzgrosse beigezogen. Die aufgrund der
Bankengesetzgebung erforderlichen Eigen-
mittel allerdings dienen einigen Kanto-
nen als Ausgangsgrosse. Die Graubiindner
Kantonalbank hat beispielsweise flir die
Staatsgarantie jihrlich 0,5% der regulato-
risch erforderlichen Eigenmittel abzugelten.
Bei hoher liegenden effektiven Eigenmit-
teln erhilt die Graubtindner Kantonalbank
einen «Abgeltungs-Rabatt» von bis zu 40 %.
Dieser Rabatt basiert auf der Uberlegung,
dass mit zunehmendem Eigenmittelde-
ckungsgrad das Risiko, dass die Staatsga-
rantie zum Tragen kommen muss, flir den
Kanton gesenkt wird.

Die Substanzorientierte Abgeltung hat
den Vorteil, dass dieses Verfahren relativ
einfach in der Praxis umgesetzt werden
kann. Zudem werden die zur Berechnung
bendtigten Messgrossen wie bspw. die regu-
latorisch erforderlichen Eigenmittel oder
die Bilanzsumme so oder so ermittelt und
von neutraler Stelle und ohne definitorische
Probleme festgelegt. Zudem wird indirekt
an die Risikopositionen angekniipft.

Erfolgshezogene Abgeltung

Bei der erfolgsbezogenen Abgeltung ist
nicht in erster Linie das Ausmass des Risi-
kos des Kantons, sondern die Vorteile der



Bank durch die Staatsgarantie massgebend:
Die Kantonalbanken profitieren bei der
Mittelbeschaffung am Obligationen- und
Interbankenmarkt dank der Staatsgarantie
indirekt vom guten Rating des Kantons. Es
besteht also ein Spread zwischen den effek-
tiven Kapitalkosten und den Kapitalkosten,
die ohne Staatsgarantie vorliegen wiirden.

Eine bestimmte Summe oder ein Pro-
zentsatz des Gewinns der Kantonalbank
wird definiert und als Abgeltung bezeich-
net. Zum Beispiel kann eine Kantonalbank
eine Abgeltung leisten, welche sich aus-
schliesslich am Reingewinn orientiert.

Die erfolgsorientierte Abgeltung ist ein-
fach implementierbar. Allerdings ist das
Abstlitzen des Berechnungsverfahrens auf
Basis des Reingewinns einer Bank nur
bedingt zufriedenstellend. Die Staatsgaran-
tie ist ein Schutz bei Vorliegen zu gros-
ser Risiken. Der Reingewinn einer Bank
ist natiirlich auch risikoabhingig, aber er
kann auf verschiedenste Weise gestaltet und
beeinflusst werden (u.a. auch strategische,
betriebswirtschaftliche, fiskalische oder poli-
tische Faktoren).

Substanz- und erfolgshezogene Abgeltung
Im Sinne einer kombinierten Losung fliesst
bei dieser Abgeltungsart sowohl eine Kom-
ponente aus der Substanz als auch aus
der Ertragslage in die Berechnung der
Abgeltung ein. Einerseits vergrossert sich
die Haftungssumme des Kantons im Falle
eines Konkurses, wenn die Aktiven und
damit auch die erforderlichen Eigenmittel
der Bank wachsen. Andererseits kann die
Kantonalbank auf der Ertragsseite von der
Staatsgarantie profitieren.

Der einzige Kanton, der heute eine
solche gemischte Abgeltungsart mit der
Kantonalbank vereinbart hat, ist der Kanton
Luzern. Konkret hat die Luzerner Kanto-
nalbank 0,2% des gesetzlichen Eigenmittel-
bedarfs sowie 2% des Zwischenergebnisses
als jahrliche Abgeltung fur die Staatsgarantie
zu leisten.

Konkursversicherungspramienansatz

Dieser Ansatz basiert auf den in der Versi-
cherungswirtschaft angewendeten mathe-
matischen Modellen zur Berechnung einer
risikogerechten Primie. Die Idee setzt in
diesem Sinne gedanklich bei der Versi-

cherung des Konkursrisikos an. Eigene
Recherchen haben gezeigt, dass sich in der
Schweiz keine Versicherung finden lsst,
die eine Staatsgarantie flir den Kanton ver-
sichern konnte und wiirde. Entsprechend
kann nicht auf Erfahrungen mit mathe-
matischen Konkursversicherungsprimien-
modellen zurtickgegriffen werden. Dieser
Ansatz bleibt damit vorerst ein interessanter
Ideenansatz, mehr nicht.

Put-Optionsansatz

Geht ein privatwirtschaftliches Unterneh-
men Konkurs, miissen die Aktionire und
die Fremdkapitalgeber (in Abhingigkeit
der Schuldnerklasse) die Verluste tragen.
Liegt hingegen eine Staatsgarantie vor, muss
der Kanton, der als Eigenkapitalgeber den
Buchwert des Fremdkapitals garantiert, fiir
die entsprechenden Verluste aufkommen.
Nach dieser Logik handelt es sich bei der
Staatsgarantie um einen Finanzkontrakt,
der einen positiven Okonomischen Wert
aufweist und dessen Wert sich in Analogie
zu einer Put-Option mit dem Verfahren
der wirtschaftswissenschaftlich fundierten
Optionsbewertungstheorie bestimmen lsst.

Die Situation des Versicherers, in diesem
Falle des Kantons, entspricht damit jener
des Verkiufers einer Put-Option auf das
Vermogen der Kantonalbank, wobei der
Wert der Garantie durch jenen der Put-
Option ausgedriickt wird. Die jihrliche
Primie in Prozenten der versicherten Pas-
siven bestimmt sich auf der Grundlage der
Black & Scholes-Formel.

Obwohl die Praxistauglichkeit aufgrund
der diversen Bewertungsprobleme (Ver-
bindlichkeiten, Aktiven sowie die Rendite
bzw. deren Volatilitit) in Frage gestellt
werden muss, bietet dieser Ansatz immerhin
einen durchdachten Versuch, das Risiko fiir
den versichernden Kanton auf eine sophis-
tizierte Art zu erfassen.

Kostenvorteilshezogene Abgeltung

Die Entschidigungshohe stellt auf den
Refinanzierungsvorteil ab, welchen eine
Kantonalbank durch die Staatsgarantie
erhilt. Fir die Berechnung ist fiir jede
Kantonalbank jeweils ein Rating mit und
eines ohne die Staatsgarantie erforderlich.
Der Wert der Staatsgarantie wird anschlies-
send aufgrund von Renditedifferenzen
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(Credit Spreads, Risikoprimien) zwischen
den beiden Ratings festgelegt. Die Credit
Spreads werden in der Folge auf die rating-
abhingige Mittelbeschaffung (z.B. Obliga-
tion, Interbankengelder) angerechnet.

Der Vorteil bei diesem Verfahren ist, dass
durch die Messung der Refinanzierungs-
vorteile ein bedeutender Teil des effekti-
ven finanziellen Wettbewerbsvorteils einer
Kantonalbank mit einer gesetzlich festge-
legten Staatsgarantie erfasst wird. Nicht zu-
letzt deswegen ist diese Abgeltungsvariante
eine prifenswerte Variante mit grossem
Potenzial zur stirkeren Anniherung an eine
risikogerechte Abgeltung. Mit dem Kanton
Glarus hat sich inzwischen bereits ein ers-
ter Kanton fur die kostenvorteilsbezogene
Abgeltungsvariante entschieden.

Festlegung ist jahrliche Adjustierungsaufgabe
Obgenannte Varianten stehen den Entschei-
dungstrigern der Kantone sowie den Kan-
tonalbanken zur Verfugung. Zur Anwen-
dung kommt typischerweise jene Variante,
die nicht nur betriebswirtschaftlich als trag-
bar erachtet wird, sondern politisch ausge-
feilscht und mehrheitsfihig ist.

Verinderten politischen, kantonalbank-
bezogenen oder auch makrockonomischen
Rahmenbedingungen soll mit einer jihr-
lichen, institutionalisierten Debatte begeg-
net werden. Immer wieder soll von neuem
die Frage beantwortet werden miissen, wie
hoch die «risikogerechte» Abgeltung fuir die
Staatsgarantie betragen soll. Denn diese ist
nie abschliessend beantwortet und kann nie
unbestritten sein.
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