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Kantonalbanken:
Garantiert im Vorteil

Die versteckten Kosten von expliziten Staats-
garantien und Steuerbefreiungen

Die Verwerfungen auf dem Schweizer Finanzplatz mit
den Ereignissen rund um die Credit Suisse haben die
politische Debatte um staatliche Garantien fur Banken
neu entfacht. In dieser Diskussion blieb eine grosse
Gruppe von Banken etwas unter dem Radar: die Kanto-
nalbanken. Eine Mehrheit der Kantonalbanken profi-
tiert sowohl von einer expliziten Staatsgarantie als
auch von Steuerprivilegien. Der Vorteil der expliziten
Staatsgarantien dirfte gemass unseren Schatzungen
pro Jahr rund 585 Millionen Franken wert sein, der
Steuervorteil auf Bundesebene pro Jahr etwa 130 Mil-
lionen Franken.

In der Schweiz verfiigen heute 21 der 24 Kan-
tonalbanken noch immer tber eine explizite
Staatsgarantie (vgl. Box 1). Das hat historische
Griinde: Als eine Art Entwicklungsbanken ge-
grundet, dienten die kantonalen Institute
dazu, Licken in der Versorgung mit Finanz-
dienstleistungen fuir das regionale und lokale
Handwerk sowie die Landwirtschaft zu schlie-
ssen (VSKBa, 2024). Doch die Zeiten haben sich
geandert.

Einfuhrung: Umfassende Privilegien
Inzwischen ist das Schweizer Finanzsystem
mit Uber 230 Banken hochentwickelt, und
viele Privatpersonen und Firmen nutzen dank
der Digitalisierung Finanzdienstleistungen
globaler Anbieter wie Paypal, Revolut oder
Klarna (SNB, 2024; Strategy&, 2022). Dennoch hat
sich bei der Politik gegeniiber den Kantonal-
banken nur wenig gedndert. Noch immer haf-
ten 21 Kantone vollumfinglich fuir ihre Insti-
tute. So bietet der Kanton Ziirich der Ziircher
Kantonalbank (ZKB) beispielsweise nicht nur
eine Ausfallgarantie (Art. 6, Gesetz tber die
Zurcher Kantonalbank), sondern auch eine
«Instituts- bzw. Bestandesgarantie» (Art. 109,
Verfassung des Kantons Zirich). Dies be-
deutet, dass sowohl die Verpflichtungen

der ZKB garantiert sind, als auch der Kanton
Zurich im Krisenfall Kapital in die Bank
nachschiessen miisste.

Ebenso hartnackig halt sich ein anderes
Privileg: die verbreitete Befreiung der Kan-
tonalbanken mit Staatsgarantie von der Steu-
erpflicht. So sind 15 Kantonalbanken als



offentlich-rechtliche Anstalten konstituiert
und somit von der direkten Bundessteuer be-
freit (Art. 56 lit. b, DBG). Zehn Kantonalban-
ken zahlen auch auf Kantons- und Gemeinde-
ebene keine Steuern.

Diese Ungleichbehandlungen — sowohl im
Vergleich zu anderen Kantonalbanken als
auch zur privatwirtschaftlichen Konkurrenz —
fithren unweigerlich zu Wettbewerbsverzer-
rungen. Doch welchen Wert haben diese Pri-
vilegien? Diese Frage wollen wir mit der vor-
liegenden Publikation beantworten. Wir
beschrinken uns dabei auf jene 21 Kantonal-
banken, die noch immer eine explizite Staats-
garantie haben (vgl. Box 1).

Staatsgarantien verbessern Ratings
Explizite Staatsgarantien haben direkte Aus-
wirkungen auf das Ausfallrisiko der Kantonal-
bank und damit die Risikoneigung von Ban-
ken und ihren Glaubigern (Rutz, 2016). Wihrend
sie fur die Glaubiger wie eine Versicherung
wirken, konnten sie auf Seiten der Kantonal-
banken zu riskanteren Geschaften fihren.
Das niedrigere Risiko fiir die Glaubiger
schlagt sich in der Kredit-Bewertung einer
Bank nieder. Je hoher eine Ratingagentur die
Wahrscheinlichkeit staatlicher Unterstiitzung
einschitzt, umso starker korrigiert sie diese
Bewertung, das sogenannte Rating, nach
oben («Uplift»). Anschaulich macht dies ein
Blick auf die Ratings von Schweizer Kantonal-
banken. Die internationalen Ratingagenturen

S&P Global Ratings (S&P), Moody’s und
Fitch weisen einerseits ein «Stand-alone-Ra-
ting» ohne «Uplift» und anderseits ein Rating
unter Berticksichtigung der garantierten 6f-
fentlichen Unterstiitzung aus (vgl. Abbildung 1).

Schweizer Banken gehoren weltweit zu den
am besten bewerteten (s&P,2023). Die Staatsga-
rantien spielen dabei eine bedeutende Rolle.
Explizite Garantien fiihren zu einer starken
Korrektur nach oben — im Schnitt erhdht sich
das Rating um drei Stufen. Die Basler Kanto-
nalbank (BKB) erreicht dank staatlicher Un-
terstitzung die Hochstbewertung bei einer,
die ZKB sogar bei zwei Ratingagenturen.

Staatsgarantien verbilligen Fremd-
kapital

Explizite Staatsgarantien reduzieren also das
Ausfallsrisiko einer Bank, was sich in einem
besseren Rating spiegelt. Dadurch fallen die
Kapitalkosten fiir die Kantonalbanken niedri-
ger aus. Denn Glaubiger sind bei einem guten
Rating eher bereit, einer Bank Kapital zur Ver-
fagung zu stellen. Die Hohe dieses Refinanzie-
rungsvorteils lasst sich schitzen. Er hingt von
zwei Grossen ab: der Hohe und der Struktur
des Fremdkapitals sowie vom «Uplift» durch
die Staatsgarantie. Letzterer lasst sich anhand
der Renditedifferenz zwischen den beiden
Ratings quantifizieren. Multipliziert man die-
sen Wert mit den ratingabhingigen Verbind-
lichkeiten einer Bank, lasst sich der Wert der
Staatsgarantie beziffern (vgl. Anhang).

Box 1: Von expliziten und impliziten Staatsgarantien
Im Gegensatz zur expliziten ist die implizite Staatsgarantie nicht vertraglich oder gesetzlich

festgelegt. Sie beruht allein auf der Erwartung, dass die 6ffentliche Hand notfalls eingreift —

eine Erwartung, die nicht nur Marktteilnehmer, sondern auch die Politik, die Verwaltung und

weitere Akteure hegen. Implizite Staatsgarantien betreffen hiufig systemrelevante Institute,

da deren Scheitern die Finanzmarktstabilitit bedrohen kann. Monnet etal. (2025) beziffern etwa
den Wert der impliziten Staatsgarantie der UBS im Jahr 2022 auf 2,6 Mrd. Franken. Zudem
konnen implizite Garantien auch bei nicht systemrelevanten Instituten vorkommen. Namlich

dann, wenn an den Finanzinstituten der Staat beteiligt ist — wie etwa bei den drei Kantonal-

banken ohne explizite Staatsgarantie (der Berner, Genfer und Waadtlinder Kantonalbank).
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Das ratingabhingige Fremdkapital umfasst

vier Bilanzpositionen:

— die Interbankverpflichtungen,

— die Kundeneinlagen,

— die Kassenobligationen sowie

- die (nicht-nachrangigen) Obligationen-
anleihen.

Die Kundeneinlagen sind fiir alle Kantonal-

banken die bedeutendste Verbindlichkeit:

Sie machen etwa 80 % des ratingabhangigen

Fremdkapitals aus. Das hat einen Einfluss auf

die Berechnungen, denn besonders bei den

Kundeneinlagen lassen sich die effektiven Kos-

tenvorteile nicht eindeutig abgrenzen. So
ware aufgrund der besseren Ratings zu erwar-

ten, dass die Kantonalbanken ihre Kundenein-
lagen tiefer verzinsen oder geringere Gebuh-
ren verlangen konnen als die private
Konkurrenz. Dieser Preiseffekt ist am Markt
allerdings nicht klar erkennbar. Ein Grund
dafiir konnte sein, dass die besseren Ratings
primar die Gewinne der Kantonalbanken er-
hohen, indem sie die Zinsmarge erhohen.
Neben diesem Preiseffekt kann es auch zu
einem Mengeneffekt kommen. So kdnnten
Kunden eher geneigt sein, ihr Geld bei einer
Kantonalbank zu deponieren, weil sie sicher
sein konnen, dass ihre Einlagen auch im
Krisenfall geschiitzt sind. Dies kann zu hohe-
ren Einlagen im Vergleich zu einer vergleich-

Abbildung 1: Im Schnitt erhohen Staatsgarantien das Rating der Kantonalbanken um drei Stufen

Internationale Ratingagenturen statten neun Kantonalbanken mit gesetzlich garantierter Unterstiitzung mit etnem Rating aus.
Der Uplift durch die Staatsgarantie betrigt mit Ausnabme der Graubiindner und der St. Galler Kantonalbank drei Stufen oder mebr.
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Moody's beriicksichtigt fiir ihr Rating nicht nur die Staatsgarantie, sondern auch die Sicherung der Einlagen. Dieser Uplift fallt bei der ZKB nur
deswegen tiefer aus als bei der St.Galler Kantonalbank, weil erstere die Hochstbewertung erreicht. Da es in der vorliegenden Studie um die Staats-
garantie geht, berticksichtigen wir den Uplift durch die Einlagesicherung in der Folge nicht weiter.

Quelle: S&P (2024a-f), Moody's (20244, b), Fitch (2023, 2024)
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baren privaten Bank fithren. Da diese Finan-
zierungsquelle ginstig ist, wiirde sich das ins-
gesamt in geringeren Finanzierungskosten
niederschlagen.

Um den gesamten Finanzierungsvorteil zu
quantifizieren, berechnen wir drei Varianten
des ratingabhiangigen Fremdkapitals (vgl. dazu
auch Anhang):

«Basler Modell»: Die erste Variante folgt
den Berechnungen zur Abgeltung der Staats-
garantie der Basler Kantonalbank (FD Kanton Ba-
sel-Stadt, 2020). Kundeneinlagen werden dabei zu
50 % bertcksichtigt. Diese Gewichtung
kommt zustande, weil erstens Einlagen unter
100000 Fr. ausgeschlossen sind. Unterhalb
dieser Schwelle besteht kein Wettbewerbsvor-
teil, da Einlagen bei allen Banken durch die
Einlagensicherung abgedeckt sind. Zweitens
werden die Einlagen tiber 100000 Fr. zu 75 %
bertcksichtigt, weil die Kostenvorteile nicht
abschliessend bestimmbar sind.

«Basler Modell — Untergrenze»: Das Bas-
ler Modell kénnte den Kostenvorteil auf den
Kundeneinlagen gegentiber anderen Banken
dennoch iberschitzen. Denn der zu erwar-
tende Preiseffekt, etwa in Form tieferer Zin-
sen auf Kantonalbankenkonten, zeigt sich am
Markt nicht klar. Wir lassen die Einlagen in
der zweiten Variante deshalb unberticksich-
tigt. Dieses Modell ist als absolute Untergren-
ze zu sehen, denn es ist erstens hochst un-
wahrscheinlich, dass bei Einlagen knapp un-

ter 100 000 Fr. eine explizite Staatsgarantie gar
keine Rolle spielt. Und zweitens konnte der
fehlende Preiseffekt auf hohere Gewinne zu-
ruckzufihren sein, was man als Vorteil be-
rucksichtigen miisste.

«Glarner Modell»: Die dritte Variante be-
rucksichtigt bei der Berechnung des ratingab-
hangigen Fremdkapitals die Laufzeiten der
Verbindlichkeiten. Der Kostenvorteil konnte
sich vor allem bei lingeren Laufzeiten be-
merkbar machen. Denn das Risiko ist fiir die
Kunden hoéher, je linger ihr Geld in der Bank
gebunden ist. Wir schliessen in dieser dritten
Variante folglich alle Fremdkapitalpositionen
aus, die «sofort» oder «auf Sicht» kiindbar
sind — analog den Berechnungen zur Entscha-
digung der Staatsgarantie der Glarner Kanto-
nalbank (Glarner Regierungsrat, 2022).-! Die Bertick-
sichtigung der Falligkeitsstruktur fihrt zu
bankspezifischen Gewichtung der Bilanzposi-
tionen. Kundeneinlagen werden im Schnitt
aller Kantonalbanken zu 57 % berticksichtigt.

Die drei Varianten haben entsprechenden
Einfluss auf die Resultate: Werden Kundenein-
lagen wie im «Basler Modell» zu drei Vierteln
berticksichtigt, ergibt sich ein jahrlicher Vor-
teil der expliziten Staatsgarantien der Kanto-
nalbanken von knapp 793 Millionen Franken
(vgl. Tabelle 1). Bleiben die Kundeneinlagen un-
bertcksichtigt («Basler Modell — Untergren-
ze»), betragt der Vorteil etwa 278 Mio. Fran-
ken. Wenden wir das Glarner Modell an,

Tabelle 1: Staatsgarantien haben einen hohen Wert

Der Vorteil der Staatsgarantie ist massgeblich davon abhdingig, in welchem Umfang die Kantonalbanken von
Kostenvorteilen bei den Kundeneinlagen profitieren. Im Durchschnitt der drei beriicksichtigten Modelle ergibt sich
ein jabrlicher Vorteil der Staatsgarantie von 585 Mio. Franken.

Basler Modell

Wert der Staatsgarantie

793 Mio. Fr.

Basler Modell - Untergrenze Glarner Modell

278 Mio. Fr. 684 Mio. Fr.

Resultate fiir alle Kantonalbanken mit expliziter Staatsgarantie. Vgl. Anhang fiir die genaue Gewichtung der Bilanzpositionen

und die Annahmen fir die Kantonalbanken ohne Rating.

Quelle: Damodaran (2024), S&P (2024a-f), Moody's (2024a, b), Fitch (2023, 2024), VSKB (2024b), eigene Berechnungen
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Abbildung 2: Kantonalbanken sparen jahrlich Hunderte Millionen an Fremdkapitalkosten

Die neun bewerteten Kantonalbanken mit expliziten Staatsgarantien profitieren jahrlich im Schnitt (roter Balken) von giinstigeren
Finanzierungskonditionen zwischen 16 und 193 Millionen Franken. Diesen Wettbewerbsvorteil geniessen Banken ohne staatliche Garan-

tien nicht.
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Quelle: Damodaran (2024), S&P (2024a-f), Moody's (2024a, b), Fitch (2023, 2024), VSKB (2024a), eigene Berechnungen

resultiert ein Vorteil von 684 Mio. Franken.
Kantonalbanken, die kein Rating haben, sind
in diesen Berechnungen inbegriffen (vgl. Anhang).

Von allen Kantonalbanken zieht die ZKB
den grossten finanziellen Vorteil aus der ex-
pliziten Staatsgarantie — und zwar ungeach-
tet der Berechnungsmethode (vgl. Abbildung 2).
Sie spart zwischen 85 und 295 Mio. Fr. an
Kapitalkosten pro Jahr. Interessant ist auch
der Vergleich zwischen der Basler Kantonal-
bank (BKB) und der St. Galler Kantonalbank
(SGKB). Die BKB hat zwar weniger Fremdka-
pital, aber einen stirkeren «Uplift». Deshalb
ist der Vorteil der Staatsgarantie pro Franken
Fremdkapital grosser.

Staatsgarantien sind ein reales Risiko
Die gesetzlichen Garantien der Kantonalban-
ken haben nicht nur eine wettbewerbsverzer-
rende Wirkung gegentiber der Konkurrenz.

Sie stellen zudem ein enormes finanzielles Ri-
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siko fiir die Eignerkantone dar (Rutz & Grabher,

2022). Gerit eine Kantonalbank in Schieflage,

kann dies den Steuerzahler teuer zu stehen

kommen. Diese Gefahr ist nicht einfach theo-
retischer Natur. So mussten in den 1990er-
und 2000er-Jahren mehrere Standortkantone
fir ihre Kantonalbanken in die Bresche sprin-
gen.

In Solothurn und Appenzell Ausserrhoden
waren die Verluste der Kantonalbanken sogar
so gross, dass die offentliche Hand Miihe ge-
habt hitte, die zugesagten Garantien vollstan-
dig zu erfillen. Fir beide Kantone erwies sich
deshalb die Privatisierung und der Verkauf
der eigenen Finanzinstitute als vorteilhafteste
Sanierungsoption (Rutz, 2016):

— Die Solothurner Kantonalbank (SKB) wur-
de 1995 an den Schweizerischen Bankverein
veraussert. Fur die Weiterfihrung der SKB
als eigenstindige Staatsbank hatte die ohne-
hin klamme offentliche Hand 1,2 Mrd. Fr.
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aufwenden mussen (Mathys, 2019). Zum Ver-
gleich: Dieser Betrag entspricht ziemlich ge-
nau den kantonalen Ausgaben im Jahr des
Verkaufs. Hitte der Kanton die SKB in ur-
springlicher Form tber Wasser gehalten,
hatten sich dessen Ausgaben also auf einen
Schlag verdoppelt.

— Auch in Appenzell Ausserrhoden war das
Preisschild hoch. Der Kanton konnte die
Ausserrhoder Kantonalbank (ARKB) 1996
zwar fiir 180 Mio. Fr. an die Schweizerische
Bankgesellschaft verkaufen. Allerdings hatte
er im Jahrzehnt vor dem Verkauf bereits 155
Mio. Fr. fiir die Erhohung des Dotations-
kapitals aufgebracht, um die Verluste der
ARKB zu decken (Tagesanzeiger, 2014). Wertbe-
richtungen auf Glbernommenen Liegen-
schaften summierten sich in den Folgejah-
ren zudem auf schitzungsweise 100 Mio.
Franken (Hertler, 2014).

Der Notverkauf bedeutete in beiden Kanto-

nen eine Zasur — mit langanhaltenden Folgen.

Finanzpolitisch traf es vor allem den Kanton

Solothurn hart. Der Verkauf war zwar attrak-

tiver als die Weiterfithrung der SKB. Doch der

Schaden fir die 6ffentliche Hand belief sich

dennoch auf 363 Mio. Franken (Nzz, 2003; Schaff-

ner, 2010). Trotz mehrerer Sanierungspakete

nahm die Verschuldung des Kantons bis Mitte
der 2000er-Jahre weiter zu (Graf et al., 2023). Erst
eine Aufgabenreform, der wirtschaftliche
Aufschwung und die Neugestaltung des eid-
genossischen Finanzausgleichs schufen in

den 2000er-Jahren die Voraussetzungen fir
die Gesundung der solothurnischen Staats-
finanzen.

Auf die Versorgung der Bevolkerung und
des lokalen Gewerbes mit Finanzdienstleis-
tungen — der Legitimationsgrund, der immer
fur die staatlichen Kantonalbanken ins Feld
gefithrt wird — hatte das Fiasko hingegen kei-
nen wesentlichen Einfluss. So waren schon da-
mals die Kunden keineswegs auf die Kanto-
nalbanken angewiesen. In Solothurn gab es
1995 sieben (Regional-)Banken mit eigenem
Geschiftssitz im Kanton, in Appenzell Aus-
serrhoden deren sechs (sNB, 2024). Die Anzahl
Geschiftsstellen aller im Kanton tétigen Insti-
tute belief sich auf 147 (SO) resp. 34 (AR) -
und dazu kamen noch die Angebote anderer
Banken von ausserhalb der Kantone.

Dass das Verschwinden der beiden Kan-
tonalbanken auch langfristig keine Nachteile
fir Bevolkerung und Gewerbe gehabt hat,
lasst sich vermutlich am besten daran er-
kennen, dass beide Kantone bis heute ohne

Box 2: Abgeltungsmodelle mit Tiicken und Licken

Die wettbewerbsverzerrenden Effekte von Staatsgarantien konnten theoretisch durch korrekte
Abgeltungsmodelle kompensiert werden. In der Praxis verfolgen einige Kantone dieses Ziel,
allerdings mit Abstrichen. Der Kanton Ziirich etwa berticksichtigt fir die monetare Abgel-
tung der ZKB das Risiko fir den Eigner: Anhand der eingegangenen Risiken wird eine Art
Pramie berechnet (Kanton Ziirich, 2015). Die Kalibrierung und Berechnung einer fairen und risiko-
gerechten Abgeltung fiir das Tail-Risiko einer Bankenkrise ist in der Praxis allerdings dusserst
kompliziert.-2

In Basel-Stadt wird der Kostenvorteil der Kantonalbank berechnet, um damit — 6konomisch
gesprochen — den Wettbewerbsvorteil der Staatsgarantie zu internalisieren (FD Kanton Basel-Stadt,
2020). Das Haftungsrisiko fir den Eigner bleibt hingegen unerwahnt. Anders in Glarus, wo
konzeptionell sinnvoll zwischen Kostenvorteil und Haftungsrisiko unterschieden wird (Glarner
Regierungsrat, 2022). Allerdings richtet sich die effektive Entschadigung primar nach dem Kosten-
vorteil und nur subsidiar nach dem Haftungsrisiko, statt beide zu kombinieren. Zudem kennt
Glarus eine Obergrenze fir die Entschidigung.

avenir suisse analyse Kantonalbanken: Garantiert im Vorteil 26.02.2025 6



Staatsbank bestens auskommen. Die Ausser-
rhoder Regierung liebaugelte zwar rund zehn
Jahre nach dem Verkauf der ARKB kurz mit
der Neugriindung einer Kantonalbank. Sie
stellte indes fest, dass daftir «<weder ein volks-
wirtschaftlicher noch ein gesellschaftspoliti-
scher Nutzen» erkennbar sei (Tagblatt, 2008).

Privilegien werden ungeniigend
kompensiert

In der Politik ist man sich der negativen
Folgen der Wettbewerbsverzerrungen und des
Haftungsrisikos teilweise bewusst. Deshalb
entrichten die meisten Kantonalbanken im
Gegenzug fiir ihre Staatsgarantie eine Abgel-
tung an den Kanton oder erfillen einen Leis-
tungsauftrag (vskBa, 2024). Mit dieser Praxis sind
indes mehrere Probleme verbunden (Rutz &
Grabher, 2022):

Die Leistungsauftrige der einzelnen Kan-
tonalbanken unterscheiden sich stark in Um-
fang und Detaillierungsgrad. Auffallend oft
beschrinken sich diese auf interpretations-
bedirftige Formulierungen wie «Die Bank
fordert die wirtschaftliche und soziale Ent-
wicklung des Kantons und befriedigt die Fi-
nanzbediirfnisse der Bevolkerungy». Aus der
«luftigen» Formulierung lisst sich aber mehr
schlecht als recht ein monetarer Wert der Kos-
ten ableiten.

Im Gegensatz dazu wiirden sich monetare
Abgeltungen eher dafiir eignen, die Wettbe-
werbsverzerrungen durch Staatsgarantien zu
kompensieren. Die Mehrheit der Kantone
macht die Abgeltung aber allein von regulato-
rischen Eigenmitteln oder dem Jahresgewinn
abhingig. Abgeltungsmodelle, die einen Be-
zug zu den mit der Staatsgarantie verbunden
Vorteilen und Risiken herstellen, sind selten
(vgl. Box 2). Oft wird das Abgeltungsmodell zu-
dem nicht konsequent umgesetzt: So be-
schranken viele Kantone die Abgeltung mit-
tels Obergrenze.

Vor diesem Hintergrund kann nicht iber-
raschen, dass zwischen den in dieser Studie
geschitzten Kostenvorteilen und den effektiv
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bezahlten Abgeltungen eine Licke klafft. Im
Durchschnitt der drei Varianten belauft sich
der Finanzierungsvorteil auf 585 Mio. Fran-
ken. Demgegentiber stehen Abgeltungen von
schatzungsweise 165 Mio. Franken. Die expli-
ziten Staatsgarantien sind fir die Kantonal-
banken also ein guter Deal. In besonderem
Mass trifft dies tbrigens auf die Schafthauser
und Tessiner Kantonalbank zu: Thre Standort-
kantone verlangen bis heute keine Abgeltung
fir die Staatsgarantie.

Kantonale Einnahmeoptimierung dank
Steuerprivilegien
Nicht nur die Garantien der Steuerzahler kon-
nen Wettbewerbsverzerrungen bewirken, son-
dern auch steuerliche Privilegien. Ob eine
Kantonalbank auf Bundesebene steuerpflich-
tig ist, hingt einzig von der — von den Kan-
tonen — gewéhlten Rechtsform ab. Denn der
Bund befreit 6ffentlich-rechtliche Anstalten
von der direkten Bundessteuer. In welchem
Umfang Gewinn- oder Kapitalsteuern auf
Kantons- und Gemeindeebene fallig werden,
richtet sich hingegen nicht nach der Rechts-
form, sondern nach kantonalem Recht.

Insgesamt haben zehn Kantone ihre Kan-
tonalbanken vollstindig von der Steuerpflicht
befreit (vgl. Tabelle 2). Sechs weitere Kantonal-
banken sind teilweise steuerbefreit. Nur
funf Institute mit expliziter Staatsgarantie,
beheimatet in den Kantonen Jura, Glarus,
Luzern, St. Gallen und Zug, zahlen regular
Steuern auf allen Staatsebenen.-3

Diese steuerliche Ungleichbehandlung —
sowohl im Vergleich zu vollbesteuerten Kan-
tonalbanken als auch zur privatwirtschaftli-
chen Konkurrenz — fithrt unweigerlich zu
Wettbewerbszerrungen, wie auch der Bundes-
rat bereits 2009 und 2014 feststellte: «In der
Steuerbefreiung der betreffenden Kantonal-
banken kann ein gewisser Wettbewerbs-
vorteil gegentiber den anderen Banken er-
blickt werden».

Profiteure dieser Wettbewerbsvorteile sind
nicht nur die Kantonalbanken, sondern auch



Tabelle 2: Zehn Kantonalbanken zahlen keine Steuern

Insgesamt entbinden zehn Kantone ibre Kantonalbanken vollstindig von der Steuerpflicht. Sechs weitere sind teil-

weise steuerbefreit.

Vollstandig steuerbefreit

Appenzeller KB, Basellandschaftliche KB, Basler KB,
Graublndner KB, BC Neuchateloise, Nidwaldner KB, Obwaldner KB,
Schaffhauser KB, Schwyzer KB, Urner KB

auf kantonaler und
kommunaler Ebene

Walliser KB

auf Bundes- und

Steuerbefreit.. kantonaler Ebene

Aargauische KB, BS del Cantone Ticino

auf Bundes- und
kommunaler Ebene

Ziircher KB*

auf Bundesebene

Freiburger KB, Thurgauer KB

Regular steuerpflichtig

Glarner KB, BC du Jura, Luzerner KB, St.Galler KB, Zuger KB

*Die ZKB entrichtet seit 2024 die wegen der OECD-Mindestbesteuerung eingefiihrte Erganzungssteuer. Ein Viertel der
Einnahmen aus dieser Steuer fliesst normalerweise an den Bund. Weil die ZKB steuerbefreit ist, ist sie allerdings von der
Standardregelung ausgenommen (Art. 197 Ziff. 15 Abs. 6 BV). Folglich kann der Kanton Ziirich die gesamten Einnahmen
aus der von der ZKB entrichteten Erganzungssteuer behalten (vgl. auch Box 3).

Quelle: Kantonale Gesetze

die Kantone als Eigenttimer der staatlichen
Institute. Denn der Steuervorteil fithrt zu
hoheren Gewinnen und hoheren Gewinnaus-
schittungen. Bei der ZKB betragt der Wert
der Steuerbefreiung allein bei der direkten
Bundessteuer fast 76 Mio. Franken (vgl. Abbil-
dung 3). Dies entspricht fast 15% der Gewin-
nausschiittung der ZKB im Jahr 2023. Die
potenzielle Bundessteuerschuld aller steuer-
befreiten Kantonalbanken betragt etwa 240
Mio. Franken. Abziiglich des Kantonsanteils
an der direkten Bundessteuer entgehen dem
Bund so ungefihr 190 Mio. Fr pro Jahr.

Im Gegensatz zum Bund dirfte der 6ffent-
lichen Hand auf kantonaler Ebene wenig ent-
gehen, da die betroffenen Kantonalbanken
betrachtliche Gewinnausschiittungen an ihre
Standortkantone leisten; 2023 betrugen diese
tber 1,37 Mrd. Franken. Mussten die Banken
ihren Kantonen Steuern bezahlen, fielen die
Dividenden an den Eigner einfach entspre-
chend tiefer aus (vgl. Box 3). Dessen ungeachtet
hat diese Steuerbefreiung heikle Konsequen-
zen: Namlich auf den nationalen Finanzaus-
gleich (NFA).

Denn die steuerliche Ungleichbehandlung
der Kantonalbanken verzerrt die Berechnung
des NFA. Die 15 als offentlich-rechtliche An-

avenir suisse analyse Kantonalbanken: Garantiert im Vorteil

stalten organisierten Kantonalbanken erwirt-
schafteten 2023 laut ihren Jahresabschlissen
Gewinne in der Hohe von 2,7 Mrd. Franken.
Da diese Gewinne steuerbefreit sind, erschei-
nen sie auch nicht im sogenannten Ressour-
cenpotenzial. Die NFA-Flisse werden aus
okonomischer Sicht entsprechend falsch be-
rechnet.

Damit werden jene Kantone schlechter ge-
stellt, die keine Kantonalbank haben oder
ihre Kantonalbank als Aktiengesellschaft or-
ganisieren. Bessergestellt werden jene Kanto-
ne, die ihre Kantonalbank als offentlich-recht-
liche Anstalt organisieren und deren Res-
sourcenpotenzial bei Berticksichtigung der
Kantonalbankgewinne starker steigt als das
gesamtschweizerische. Wiirde die Ungleich-
behandlung korrigiert, erhielten Nehmer-
kantone mit grosseren Kantonalbanken wie
etwa Aargau oder Graubtinden weniger aus
dem Finanzausgleich. Geberkantone mit gros-
sen Kantonalbanken, allen voran Zurich,
missten hingegen mehr einzahlen.

Zahlreiche Verlierer der Steuerbefreiung
finden sich schliesslich auch unter den Ge-
meinden. Und zwar tberall dort, wo die Kan-
tonalbanken den Kommunen wegen der Vor-
zugsbehandlung keine Steuern schulden —
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Abbildung 3: Dem Bund entgehen jahrlich Einnahmen in dreistelliger Millionenhohe

15 als dffentlich-rechtliche Anstalten organisierte Kantonalbanken sind von der direkten Bundessteuer befreit. Dadurch entgeben dem

Bund jedes Jabr etwa 190 Mio. Franken.
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Entgangene Gewinnsteuereinnahmen auf Bundesebene in Mio. Fr. (2023)

Die Berechnungen basieren auf den Jahresabschlissen 2023 der Kantonalbanken auf Stufe ihrer Stammhauser. Um die potenziellen Steuereinnahmen
zu schatzen, wurden die entsprechenden Gewinne in Anlehnung an KMPG (2018) soweit wie maglich korrigiert.

Quelle: VSKB (2024b), ESTV (2024), eigene Berechnungen

einzige Ausnahme ist hier der Kanton Zirich,
wo die Gemeinden am Gewinn der ZKB be-
teiligt werden. Das dirfte viele Gemeinden
benachteiligen. Denn in der Schweiz kann
die offentliche Hand auch auf der untersten
Staatsebene Gewinnsteuern erheben oder ist
an den kantonalen Einnahmen daraus betei-
ligt. Aufgrund der aktuellen Rechtslage entge-
hen den Gemeinden in elf Kantonen laut un-
seren Schitzungen jahrlich Einnahmen von
etwa 45 Mio. Franken.

Fazit: Privilegien gehoren abgeschafft

Uber 200 Jahre nach der Griindung der ersten
Kantonalbank wire es an der Zeit, alte Zopfe

avenir suisse analyse Kantonalbanken: Garantiert im Vorteil

abzuschneiden und die Wettbewerbsverzer-
rungen endlich zu beseitigen. Die Sonder-
behandlung ist aus der Zeit gefallen. Es gibt
keine Unterversorgung mit Finanzdienstleis-
tungen, der man entgegenwirken muisste.
Gleichzeitig sind die Folgen der alten Zopfe
nicht so harmlos, wie diese Analyse zeigt.

So ist die willkdrliche Steuerbefreiung auf
Bundesebene aus foderaler Sicht geradezu
stossend: Einzelne Kantone profitieren hier
explizit auf Kosten anderer. Eine steuerliche
Gleichbehandlung aller Banken wire dabei
einfach zu erreichen. Um das Steuerprivileg
auf Bundesebene aufzuheben, geniigt der
Wechsel der Rechtsform — von einer offent-
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Endnoten

lich-rechtlichen Anstalt zu einer Aktienge-
sellschaft. Und auf kantonaler Ebene hat vor
wenigen Jahren der Kanton Zug bewiesen,
dass es ein leichtes ist, die Steuerprivilegien
abzuschaffen: 2019 wurde der Steuerrabatt
zunichst im Rahmen eines Sparpakets auf-
gehoben. Seit 2020 unterliegt die Zuger Kan-
tonalbank explizit derselben Steuerpflicht
wie private Firmen.

Die Abschaffung der expliziten Staatsgaran-
tie diirfte politisch schwieriger durchzusetzen

Box 3: Eigentlich alles beim Alten in Ziirich

sein. Das bedeutet nicht, dass diese Massnah-
me nicht ebenfalls angebracht wire. Das
Schweizer Finanzsystem ist heute hochent-
wickelt. Die Beispiele in den Kantonen Ap-
penzell Ausserrhoden und Solothurn zeigen:
Erstens ist die Institution «Kantonalbank» fir
die regionale Versorgung mit Bankdienstleis-
tungen langst nicht mehr notig. Und zweitens
ist der Schaden der expliziten Staatsgarantie
im Krisenfall enorm - die Kosten belasten die
Steuerzahler noch tber Jahre. .

Seit 2024 ist die ZKB teilweise steuerpflichtig. Nicht etwa, weil die Politik im Kanton Ziirich
etwas gegen die steuerliche Sonderbehandlung unternehmen wollte. Das kantonale Steuer-

gesetz befreit die ZKB weiterhin von der Steuerpflicht. Der Grund ist vielmehr die durch die

OECD initiierte Mindestbesteuerung grosser Unternehmen.

Nachdem die Stimmbevolkerung im Juni 2023 der nationalen Umsetzungsvorlage zuge-

stimmt hatte, sorgte sich die Ziricher Politik vor allem um die Auswirkungen auf Kanton

und Gemeinden, die von der ZKB jahrlich eine hohe Dividende erhalten (Fuster, 2024). Ohne

Gegenstimme beschloss der Kantonsrat deshalb eine Regelung, womit die neu geschuldeten

Steuerzahlungen mit der Dividende eins zu eins verrechnet werden konnen. Was der Kanton

also seit 2024 an Steuern einnimmt, reduziert einfach seinen Anteil an der Ausschiittung.

Damit ist sichergestellt, dass die Mittel, weiterhin zu zwei Dritteln dem Kanton und einem

Drittel den Gemeinden zukommen.

Diese Losung ist somit eine Art «Buebetrickli». Denn wiirde die ZKB wie private Finanz-

institute besteuert, wire eine OECD-Erganzungssteuer kein Thema — der Gewinnsteuersatz

im Kanton Zrich liegt deutlich tber der 15 %-Schwelle. Der nun gewéhlte Ansatz lost derweil

keine der erwiahnten Probleme. So geht der Bund weiterhin leer aus, und der nationale

Finanzausgleich wird weiterhin verzerrt (vgl. Fliesstext).

1 Noch besser wire es, wir wiirden die Falligkeitsstruktur
der Einlagen tiber 100000 Franken jeder Bank kennen.
Diese Information ist aber nicht 6ffentlich zuginglich,
und das Glarner Modell demnach eine Anniherung dazu.

2 Zudem ist der Begriff der «Versicherung» in diesem
Kontext irrefiihrend, da Versicherungsnehmer und Versi-
cherungsgeber gerade im Kanton Ziirich, wo die ZKB
eine offentlich-rechtliche Anstalt ist, letztlich dieselbe
juristische Einheit sind — nimlich der Kanton Ziirich. Die
Regelung dient einzig einer besseren Abgrenzung inner-
halb der kantonalen Buchhaltung.

3 Wie eingangs erwihnt, beschrankt sich diese Analyse
auf die 21 Kantonalbanken mit gesetzlich festgehaltenen
Garantien. Beriicksichtigt man auch jene ohne explizite
Staatsgarantie aus den Kantonen Bern, Genf und Waadt,
werden nicht finf, sondern acht Institute regular besteu-
ert. In einer fritheren Version der Studie stand, dass die
Genfer Kantonalbank nur teilweise besteuert wird. Das ist
seit 2021 nicht mehr der Fall.

avenir suisse analyse Kantonalbanken: Garantiert im Vorteil
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Anhang: Wie der Wert der Staatsgarantien berechnet wurde

Wir wenden fiir unsere Schitzung ein sogenanntes
Kostenvorteilsmodell an. Es werden nur Daten der
Stammbhauser berticksichtigt, da Tochtergesellschaf-
ten nicht zwangslaufig eine Staatsgarantie geniessen.

Der Wert der Staatsgarantie ergibt sich fiir jede
Bank aus der Multiplikation zweier Grossen: des
ratingabhangigen Fremdkapitals und des monetiren
Vorteils der Staatsgarantie, die wie folgt bestimmt
werden:

1) Ratingabhingiges Fremdkapital

Das ratingabhangige Fremdkapital basiert auf den

folgenden vier Kennzahlen:

a. Verpflichtungen gegeniiber Banken (Interbank-
verpflichtungen)

b. Verpflichtungen gegeniiber Kunden (Einlagen)

c. Kassenaobligationen

d. Obligationenanleihen (exkl. nachrangige Anleihen)
Das ratingabhingige Fremdkapital (RFK) jeder

Bank entspricht der Summe dieser Bilanzpositionen

und einer je nach Variante unterschiedlichen Ge-

wichtung. Variante 1 (Basler Modell) und Variante 2

(Basler Modell — Untergrenze) folgen den Berechnun-

gen zur Abgeltung der Staatsgarantie der Basler Kan-

tonalbank (FD Kanton Basel-Stadt, 2020). Variante 3 orien-

tiert sich an den Berechnungen zur Entschadigung

der Staatsgarantie der Glarner Kantonalbank.

1.1) Basler Modell

RFK =ax80% +bx(67%x75%)+c+d

— Interbankverpflichtungen werden bei der BKB
ohne Korrespondentenkonten ausgewiesen, da es
sich um Abwicklungskonten fiir den Zahlungsver-
kehr handelt. Wir tibernehmen die daraus resultie-
rende Gewichtung dieser Fremdkapitalposition von
8096 fur alle anderen Banken.

— Kundeneinlagen werden insgesamt zu 50 % bertick-
sichtigt.

— Kundeneinlagen unter 100 000 Franken werden zu
67 % berticksichtigt. Da es keine 6ffentlichen An-
gaben fir den Anteil der Einlagen je Bank unter-
halb dieser Schwelle gibt, handelt sich bei diesem
Wert um eine Schatzung auf Basis der Angaben zu
den Kundeneinlagen der systemrelevanten Banken
im Geschiftsbericht 2023 der esisuisse (2024) und
den Berechnungen der BKB.

Bei den Kundeneinlagen tiber 100 000 Franken
tibernehmen wir die Annahme aus den Berechnun-
gen zur Abgeltung der Staatsgarantie der Basler
Kantonalbank (FD Kanton Basel-Stadt).

1.2) Basler Modell - Untergrenze

RFK=ax80%+bx0%+c+d

— Interbankverpflichtungen analog Basler Modell
(vgl. 1.1)

1.3) Glarner Modell

RFK=ax73%+bx57%+c+d

— Analog zu den Berechnungen zur Entschadigung
der Glarner Kantonalbank bleiben im dritten Mo-
dell alle Fremdkapitalpositionen unbertcksichtigt,
die «sofort» oder «auf Sicht» kiindbar sind. Diese
hat eine bankspezifische Gewichtung des RFK zur
Folge. Im Schnitt aller Kantonalbanken mit explizi-
ter Staatsgarantie werden die Interbankverpflich-
tungen zu 73 % bertcksichtigt, die Kundeneinlagen
zu 57 %.

— Der Einlagesicherung wird analog dem Balser
Modell Rechnung getragen.

Quelle: VSKB (2024b), esisuisse (2024), FD Kanton Basel-Stadt (2020), Glarner
Regierungsrat (2022)

2) Vorteil der Staatsgarantie

Der Vorteil der Staatsgarantie entspricht dem in Ab-

bildung 1 ersichtlichen «Uplift». Um diese Rating-

Differenz in Basispunkte umzuwandeln, greifen wir

auf Daten zu Default Spreads von US-Finanzunter-

nehmen zurick (fir Rating ohne Daten zu den

Default Spreads wird linear interpoliert, z. B. wird fir

AA+ der Mittelwert des Spreads von AA und AAA

gebildet).

— Fir die Banken mit Rating folgt daraus durch-
schnittlich ein Finanzierungsvorteil von 27 Basis-
punkten.

— Fur die Kantonalbanken ohne Rating wurde fol-
gendes Vorgehen gewahlt: Thnen wurde ein
AA+-Rating mit einem Uplift von 3 Notches attes-
tiert, was einem mittleren Finanzierungsvorteil von
27 Basispunkten entspricht.

Quelle: Damodaran (2024), S&P (2024a-f), Moody's (20244, b), Fitch (2023,
2024), VSKB (2024a), eigene Berechnungen
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