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Management Summary

Der vorliegende Bericht beantwortet die (nachstehend in der Einleitung aufgefiihrten) Fragen zur Um-
setzung derim Jahre 2010 durch den Landrat erlassenen Eigentiimerstrategie des Kantons fiir die Glar-
ner Kantonalbank (GLKB). Er kommt zu folgenden Schlissen:

Die Eigentliimerstrategie wurde von Kanton und Bank weitestgehend umgesetzt. Auf Grenzen stdsst
die Umsetzung in zwei Bereichen:

(1.) Verbleibende Risiken fiir den Kanton als Anteilseigner: Die angestrebte stdrkere Risi-
kostreuung (ausgehend vom gegenwartigen Kantonsanteil von 68% der Aktien) stosst auf die
Grenze der im Glarner Kantonalbankgesetz geforderten Mehrheitsbeteiligung oder des im
Eidg. Bankengesetz zur Filhrung des Namens , Kantonalbank” verlangten Anteils von mindes-
tens einem Drittel.

(2.) Staatsgarantie: Die Voraussetzungen einer Abschaffung der expliziten Staatsgarantie schei-
nen seitens der Bank erfillt. Der Kanton bliebe aber auch nach einer Abschaffung moglicher-
weise gefangen in einer impliziten Staatsgarantie, da eine Bank-Insolvenz den Kanton als
Anteilseigner wie auch im Hinblick auf mogliche realwirtschaftliche Folgen treffen wiirden.

Die Eigentiimerstrategie hat sich auch bewahrt, namentlich aufgrund der Professionalisierung und Ent-
politisierung des Verwaltungsrats. Die GLKB hat sich seit 2008 — in einem allerdings giinstigen
wirtschaftlichen Umfeld —gut entwickelt und sowohl Rentabilitdt als auch Eigenmittelposition gestarkt.

Die GLKB ist, gemessen an der kantonalen Wirtschaftstatigkeit, die zweitgrosste Kantonalbank. Der
Kanton Gbernimmt daher mit der Staatsgarantie — ob gesetzlich oder bloss faktisch — ein betrachtliches
Risiko. Im Hinblick auf eine weitere ,,Entpolitisierung” unterscheidet der Bericht daher drei Varianten:
(A) Eine vollige Trennung von Bank und Kanton, (B) eine Abschaffung der gesetzlichen Staatsgarantie
bei Bewahrung des Status als Kantonalbank und (C) eine schrittweise Weiterentwicklung des
bestehenden Rahmens. Die Hauptvariante (B) wiére realistisch und stiinde im Einklang mit der inter-
nationalen Kritik an staatlichen Beihilfen; unklar bleibt, inwieweit an die Stelle der gesetzlichen Staats-
garantie eine implizite (nicht abgegoltene) Garantie trate. Selbst fiir eine vollstandige Trennung vom
Kanton (Variante A) schiene die Bank grundsatzlich geriistet; ob der Kanton auf eine Kantonalbank
verzichten will, bleibt jedoch eine politische Entscheidung. Innerhalb der am Status Quo ankniipfenden
Variante (C) prift der Bericht Moglichkeiten zur Entscharfung der Staatsgarantie (Fokussierung auf
einen Teil der Einlagen; weitere Ausgabe nachrangiger Schulden), verbunden mit einer revidierten
Eigentiimerstrategie.

Jede der drei Varianten hat damit ihre spezifischen Vor- und Nachteile. Die Wahl der zu verfolgenden
Variante steht nicht nur unter Unsicherheit angesichts der gegenwartigen monetaren Ausnahme-
situation und der rasch fortschreitenden Digitalisierung des Finanzgeschafts. Sie erfordert zudem auch
eine politische Abwagung durch den Glarner Gesetzgeber zwischen den mit der Staatsgarantie verbun-
denen Risiken flr die Kantonsfinanzen einerseits und den moéglichen Nachteilen fir die Glarner Wirt-
schaft und Bevdélkerung in einem Krisenfall ohne Staatsgarantie andererseits.
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Einleitung

Der vorliegende Bericht! geht aus von folgender Fragestellung:

1. Wie wurde die Eigentlimerstrategie in den Jahren 2009-2018 umgesetzt?

2. Wieist die Eigentliimerstrategie riickwirkend im Vergleich zur allgemeinen Entwicklung
im Bankensektor zu beurteilen? Welche Elemente haben sich bewahrt bzw. nicht
bewahrt?

3. Wie ist die Variante einer vollstandigen Entpolitisierung zu wiirdigen (u. a. Vor- und
Nachteile, Chancen und Risiken)? Die Beurteilung sollte insbesondere eine Sichtweise
des Kantons als Eigentiimer, seiner Bevolkerung und seiner Wirtschaft beinhalten.

4. Wie miusste als subsididare Variante zur vollstandigen Entpolitisierung die
Eigentimerstrategie — und damit verbunden ggfs. das Kantonalbankgesetz — mit dem
Ziel einer weiterhin eigenstandigen und erfolgreichen Kantonalbank unter
Berlicksichtigung der erwarteten Entwicklungen in den nachsten flinf bis zehn Jahren
angepasst werden?

Der Bericht ist wie folgt aufgebaut: in Abschnitt 1 geben wir einen Uberblick iiber die Eigentii-
merstrategie und fassen — im Vorgriff auf die Diskussion in den folgenden Abschnitten —
zusammen, inwieweit sie umgesetzt wurde. Abschnitt 2 untersucht, ob sich die Eigenti-
merstrategie insgesamt bewahrt hat. Die weiteren Abschnitte sind der Zukunft gewidmet.
Abschnitt 3 unterscheidet Varianten der Entpolitisierung und prift namentlich die Frage, ob
die Bank einerseits und der Kanton andererseits auf die Staatsgarantie verzichten konnten
(Variante B). Abschnitt 4 untersucht die beiden extremen Varianten: Einerseits die radikale
Variante einer vollstandigen Trennung von Kanton und Bank (Variante A); andererseits eine
schrittweise Weiterentwicklung des Status quo (Variante C). Abschnitt5 schliesslich
behandelt verbleibende Probleme, die Uber die Reichweite des vorliegenden Berichts
hinausgehen. Abschnitt 6 fasst die allerwichtigsten Schliisse zusammen.

! Die Gutachter konnten sich stiitzen auf verschiedene interne Unterlagen der GLKB sowie auf mindliche
Auskiinfte der Bankleitung. Einzelne im Bericht erwdhnte Zahlen und Fakten wurden seitens der GLKB gepriift;
die Verantwortung fur allféllige verbleibende Fehler liegt selbstverstandlich bei den Autoren.
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1. Uberblick: Die Eigentimerstrategie und ihre Umsetzung

a. Die Eigentimerstrategie

Die Eigentimerstrategie (oder Eignerstrategie) fir die Glarner Kantonalbank (GLKB) wurde am
29. Oktober 2008 vom Landrat erlassen. Deren Zweck ist wie folgt umschrieben: , Die Eig-
nerstrategie des Kantons gibt die Rahmenbedingungen zur Gesamtstrategie der Kantonalbank
vor. Sie zeigt insbesondere auf, welche unternehmenspolitischen Erwartungen der Kanton als
Eigner der Kantonalbank mit seiner Beteiligung verbindet.” (Eigentlimerstrategie GL, 2008)

Als Erganzung und Konkretisierung der Eigentlimerstrategie verabschiedete der Kanton mit
Wirkung per 1. Januar 2010 ein neues Kantonalbankgesetz (GKBG) mit nachfolgender Teil-
revision per 1. Januar 2016. Dabei war der Landrat an die Kantonsverfassung gebunden: Diese
spezifiziert in Artikel 49 die Grundlage der Tatigkeit der Kantonalbank in Form von drei Ele-
menten: (1.) Pflicht des Kantons eine Kantonalbank zu fiihren, (2.) deren Flihrung sowohl nach
Wirtschaftlichkeit als auch im Dienste der Volkswirtschaft, sowie (3.) Staatsgarantie der Ver-
bindlichkeiten.

Tabelle 1: Rechtsform und Eigentiimerstrategie

Staatsgarantie Keine Staatsgarantie

Offentlich- AG (2015),
rechtliche BL (2015),
Korperschaft BS (2017),

NW (2014),

TG (2016),

UR (2017),

Al, FR, GR, NE, OW,
SH, SZ, Tl, ZH

Gemischtwirt- | SG (2016)
schaftliche AG

AG mit GL (2008), GE, VD
Spezialgesetz | JU, VS, ZG

AG ohne LU (2017) BE
Spezialgesetz

Legende: Kantone mit Eigentiimerstrategie fett; in Klammern Jahr der Einflihrung



GL

AG

BL

BS

LU

NW*

5G

TG

UR

Ziele

ausgewogene, nachhaltige Ent-
wicklung; FD fiir Bevélkerung etc.

Kant Wirtschaft,
Ausschiittung

Kant. Wirtschaft

Kant. Wirtschaft,
Finanzdienstleistungen

Wirtschaft und
Bevdlkerung Kt.

Versorgung mit FD,
Einlegerschutz

Wirtschaft, Bevélkerung, Kanton.
Geschaftsstellen- und Vertriebsnetz

Wirtschaft, Bevélkerung,
Gemeinden

* nur Pressemitteilung

Geschift
ausserkantonal

CH, vorsichtig

beschrankt ja

beschrankt ja

beschrankt ja

sehr beschrankt

Risiken

angepasst

beschrankt

beschrankt

beschrankt

beschrankt

beschrankt

EM-Uber- Gewinnausschiittung

deckung
ja

ja

ja

ja

ja

ja

Abgeltung (gemdss
Refinanzierungsvorteil
und Risiko);

Dividende (residual)
bei Zielen

nachhaltig

Abgeltung Spread

stetig, verlasslich

angemessene Rendite

marktgerechte Rendite
plus Abgeltung SG

nachhaltige GA und
Wertsteigerungen EK

Corporate
Governance

RR Aufsicht;
Vertretung im VR
(Minderheit; ohne
Prés.)
Kommunikation
mit BR u.a.
jahrliche
Berichte

RR lberwacht
BR

jahrliche
Berichte (+)

RR eingebunden,
aber nicht im BR.

RR vertritt Kt. als
Aktionar;

RR nicht im BR,
Bericht halbj.

Bankrat/VR

Fahigkeiten,
kritisches Denken,
Ruf, Fachkenntnisse

durchmischt,
fachkompetent

breite Kompetenz

Mandatsverein-
barungen mit RR.

Bezug zum Heimmarkt;
Zusammensetzung m+f

CH, einwandfreier Ruf, <65.
Kenntnisse und Erfahrungen

Fachkenntnisse

Vergiitungen
VR

Festlegung
durch RR

beschrankt

beschrankt

marktgerecht

(beschrankt)

ua1ba3pJisiawniuabiy 4ap yaia|biap :z 3Jj2qoL



Tabelle 2 vergleicht die Eigentlimerstrategien der 9 Kantone, welche eine solche haben (siehe
Anhang ,Eigentimerstrategien”). Insgesamt fordert dieser Vergleich aktuell nur geringe Un-
terschiede zu Tage. Dabei ist in Glarus der Leistungsauftrag klarer und substantieller beschrie-
ben. Aktivitdten ausserhalb des Kantons, welche Profitabilitdt wie auch Risikomanagement
der Bank verbessern kdnnen, sind dabei explizit zugelassen, solange sie sich auf ausreichend
risikoarme Geschafte konzentrieren. Zudem wird eine im Quervergleich mit den anderen Kan-
tonalbanken eher hohe anzustrebende Eigenmittel-Uberdeckung festgelegt. Die GLKB ist eine
der wenigen Kantonalbanken, die eine am Finanzierungsvorteil und Risiko bemessene Abgel-
tung der Staatsgarantie an den Kanton entrichtet. Zudem zahlt die Bank eine jahrliche Divi-
dende, wenn vorgangig 30% des Reingewinns den Reserven zugewiesen wurden und wenn
die Eigenmitteldeckung von 165% des gesetzlichen Erfordernisses erreicht ist.?

Der Regierungsrat ist im Verwaltungsrat vertreten, jedoch nur in der Minderheit ohne
Prasidium.

Tabelle 3: Erfiillung der Ziele der Glarner Eigentiimerstrategie

Bereich Ziele Ziel-
erreichung
Geschaftstatigkeit | Geschaftspolitik Betriebswirtschaftliche 5
Universalbank
Adaquate Risikopolitik 5
Leistungsauftrag Versorgung des Kantons 6
Geschaftsgebiet »,Kanton plus” 5
Eigenmittel 165-180% des Minimums 6
Verhaltnis zum Staatsgarantie fir | Ohne nachrangige Schulden 6 (5)
Kanton Verbindlichkeiten In 5-10 Jahren Uberflissig 6 (3)
Risikobezogene Abgeltung 5
Kantonsbeteiligung | Streuung des risikotragenden 4
Kapitals
Umwandlung in AG 6
Mehrheitsbeteiligung 6
Ausschittung Dividende (< 70% Reingewinn) 6
Governance Zustandigkeit Oberleitung durch VR -
Proaktive Kommunikation 5
Uberwachung durch RR --
Zusammensetzung | 5-7 Mitglieder 6
VR Reputation und Fahigkeiten 6
Regierungsrat vertreten 6
Skala 1 (Minimum) — 6 (Maximum). Angaben in Klammern unter Préimisse einer fortbestehenden
impliziten Staatsgarantie. Strich (--) bedeutet: nicht gepriift.

2 GKBG und Geschiftsbericht GLKB 2018.




Tabelle 3 gruppiert die in der Eigentlimerstrategie zu neun Bereichen formulierten Ziele (dritte
Spalte) zu Oberthemen (erste Spalten) und Bereichen der Eigentlimerstrategie (zweite Spalte).
Die letzte Spalte zeigt, ob bzw. wieweit die Strategie gemass der folgenden Untersuchung
umgesetzt wurde. Dabei bedeuten die Zahlen: 6 = soweit realistisch voll umgesetzt; 5 =
weitgehend umgesetzt oder vermutlich voll umgesetzt, aber nicht zweifelsfrei Gberprifbar; 4
= deutlich verbessert; 3 = kaum umgesetzt. Ein Strich (--) bedeutet: nicht geprift.

Die Uberlegungen hinter den ,Noten” sind in den folgenden Abschnitten dargestellt. Kurz
kommentiert seien hier die Rubriken mit Beurteilung von 4 und weniger. Der Wert 4 fiir Streu-
ung des risikotragenden Kapitals ergibt sich dadurch, dass der Kanton nach wie vor eine Mehr-
heitsbeteiligung halten muss (Note 6); eine volle Streuung ist dabei gar nicht moglich. Die Be-
urteilung 6/3 bei der Staatsgarantie bedeutet: Bezuglich der gesetzlichen Garantie sind die
Ziele der Eigentlimerstrategie erreicht. Eine in der Strategie nicht explizit erwdhnte allfallige
implizite oder faktische Staatsgarantie konnte aber auch nach Abschaffung der gesetzlichen
Staatsgarantie weiterbestehen

b. Geschaftstatigkeit

Die GLKB soll gemass der Eigentiimerstrategie eine betriebswirtschaftlich gefiihrte Univer-
salbank bleiben. Dieses Ziel war bereits beim Erlass der Strategie einigermassen erfillt. Ferner
soll die Bank eine adaquate Risikopolitik verfolgen. Die Strategie verzichtet auf konkrete Vor-
gaben zum Risikomanagement, verpflichtet die Bank aber auf , die anerkannten Regeln des
Risikomanagements”, wobei die Risiken der Ertragskraft und dem Eigenkapital angepasst sein
sollen. Diese Forderung ist, wie in den nachfolgenden Abschnitten dargestellt, insgesamt eher
erflllt. Auf eine Vermeidung operationeller und strategischer Risiken zielen auch die Vorgaben
zur Governance, wie beispielsweise eine aktive Kommunikation seitens der Geschaftsleitung.

Die Eigentlimerstrategie halt an einem Leistungsauftrag fest. Die gegeniiber dem alten Kan-
tonalbankgesetz erweiterte Formulierung wurde wortlich aus der Eigentlimerstrategie ins re-
vidierte Kantonalbankgesetz (Art. 2) ibernommen. Mit der Ubernahme ins Kantonalbankge-
setz ist die Eigentliimerstrategie formell umgesetzt. Aktuell scheint es, dass die Bank den Leis-
tungsauftrag materiell erfillt.> Die Bevolkerung scheint in den in der Strategie aufgelisteten
Bereichen (Anlage- und Spargeschéaft, Hypothekar- und Kreditgeschaft sowie Zahlungsver-
kehr) zufriedenstellend versorgt, und es gibt keinerlei Anzeichen fiir eine Kreditklemme der
Glarner Realwirtschaft. Allerdings besteht in der Schweiz zu den aktuellen Konditionen nega-
tiver Interbanken-Zinsen und ausreichenden Vertrauens kein Anlass fiir eine Kreditklemme.
Das schliesst per se nicht aus, dass Banken nach Verlusten zum Beispiel in einer kiinftigen

3 Nebenpunkte des Leistungsauftrags wie die Wohneigentumsférderung wurden hier nicht gepruft.



Hypothekarkrise ihre Kreditvergabe doch empfindlich einschranken missten. Wie gross dar-

aus resultierende Risiken fiir die Glarner Realwirtschaft mit respektive ohne Staatsgarantie

waren, diskutieren wir unten.
Alt (2003):

Art. 2 Zweck

! Die Bank titigt als Universalbank die bankiibli-
chen Geschifte nach anerkannten Bankgrundsit-
zen.

2 Die Bank beriicksichtigt die Bediirfnisse der Bevol-
kerung, der privaten Wirtschaft und der 6ffentlichen
Hand. Sie trégt in diesem Rahmen zu einer ausgewo-
genen und nachhaltigen Entwicklung der glarneri-

Neu (2010):

Art. 2 Zweck

! Die Bank titigt als Universalbank die bankiibli-
chen Geschéfte nach anerkannten Bankgrundsat-
zen.

2 Sie triigt im Rahmen ihrer Geschiftstitigkeit zu
einer ausgewogenen und nachhaltigen Entwick-
lung der glarnerischen Wirtschaft bei, indem sie
die Bevolkerung des Kantons Glarus und be-

schen Wirtschaft bei. stimmte Kundengruppen mit Bankdienstleistungen
versorgt. Im Vordergrund stehen dabei kleinere
und mittlere Unternehmen, Privatpersonen, Land-
wirtschaft und o6ffentlich-rechtliche Korperschaf-
ten. Sie orientiert sich an deren Grund-
bediirfnissen, zu welchen insbesondere das An-
lage- und Spargeschéft, das Hypothekar- und Kre-
ditgeschift sowie der Zahlungsverkehr zéhlen.
3 Sie kann insbesondere Projekte mit volkswirt-
schaftlicher Bedeutung unterstiitzen und Finanz-
dienstleistungen im Rahmen der Wohneigentums-
forderung erbringen.

Die Auflagen beziglich Geschaftsgebiet liessen sich mit ,,Kanton plus” umschreiben. Die GLKB
soll ,in erster Linie” im Heim-Kanton, daneben in anderen Kantonen tatig sein. Mit einem
Anteil im Heim-Kanton gelegener Liegenschaften am Hypothekarportefeuille von 47% (2002:
77%) ist die Vorgabe — je nach Interpretation — noch weitgehend erfiillt. Das Erfordernis einer
konservativeren Hypothekar-Vergabe in anderen Kantonen scheint ebenfalls erfillt, u.a.
indem in anderen Kantonen nur bis zwei Drittel des Hauswertes belehnt werden.

Die Eigentlimerstrategie und das Kantonalbankgesetz von 2010 verlangen von der GLKB
Eigenmittel im Umfang von 165-180% des regulatorischen Minimums. Diese Forderung war
per Ende 2018 erfiillt: Die anrechenbaren Eigenmittel betrugen 231% der erforderlichen
Eigenmittel.*

4 GLKB, Geschaftsbericht 2018, Finanzteil, S. 98



c. Verhaltnis zum Kanton

Ein Ziel der Eigentiimerstrategie war der Abbau der Kantonsbeteiligung. Gestiitzt auf das re-
vidierte GKBG vom 3. Mai 2009 wurde die GLKB umgewandelt von einer selbstandigen Anstalt
des offentlichen Rechts in eine Aktiengesellschaft nach Massgabe des Kantonalbankgesetzes.
Mit der erstmaligen Aktien-Emission vom 24. Juni 2014 reduzierte der Kanton seine
Beteiligung auf mittlerweile noch 68%. Der Kapitalanteil des Kantons ist im revidierten
Kantonalbankgesetz auf mindestens 50% festgelegt. Als Folge der absehbaren Wandlung einer
ausstehenden Anleihe dirfte der Kantonsanteil im Dezember 2021 bis auf 58% zuriickgehen.
Die Ziele des Kantons — Umwandlung in eine Aktiengesellschaft, Streuung des risikotragenden
Kapitals und Mehrheitsbeteiligung — sind damit, soweit gleichzeitig moglich, weitgehend
erreicht. Die Mehrheitsbeteiligung verhindert eine breitere Streuung der Aktien.

Die Staatsgarantie wurde bei der Revision des Kantonalbankgesetzes im Jahre 2010 im Ein-
klang mit der Kantonsverfassung einstweilen beibehalten. Bei der Teilrevision von 2015 wurde
der die Staatsgarantie regelnde Artikel 5 neu formuliert (siehe unten). Absatz 1 wurde dahin-
gehend prazisiert, dass der Kanton erst haftet, wenn die Bank nicht nur tGiberschuldet, sondern
auch illiquide ist. Absatz 2 beriicksichtigt den in der Eigentlimerstrategie formulierten
Wunsch, dass neu auch private Aktiondre an den Risiken mittragen sollten.

Art. 5

! Der Kanton Glarus haftet fiir alle Verbindlichkeiten der Bank, soweit deren eigene Mittel nicht ausreichen und
die Bank nicht in der Lage ist, ihren félligen Verbindlichkeiten nachzukommen.

2 Keine Staatsgarantie besteht fiir das Aktienkapital, fiir ein allfdlliges Partizipationskapital und fiir nachrangige
Verbindlichkeiten.

Die mittelfristigen Ziele der Eigentiimerstrategie hinsichtlich der Voraussetzungen zum Abbau
der Staatsgarantie sind weitgehend erreicht: Die Bank soll (gemass Eigentlimerstrategie Art.
5.3.) mittlerweile Gber eine Rentabilitdt und eine Eigenkapitalbasis verfligen, die ihr ermogli-
chen, auf eine Staatsgarantie zu verzichten. Dies scheint, wie wir unten darlegen, der Fall.

Gedndert wurde unter der Eigentlimerstrategie schliesslich die Bemessung der Abgeltung,
welche die Bank dem Kanton fiir die Staatsgarantie zu leisten hat. Die Berechnung ist festge-
legt in einer Verordnung des Regierungsrates.” Neu betragt sie nicht mehr mechanisch 0,3%
des gesetzlichen Eigenmittelbedarfs, sondern bemisst sich nach dem Kostenvorteil und sub-
sidiar nach dem Haftungsrisiko. Der Kostenvorteil, den die Staatsgarantie der Bank bei der
bonitatsabhangigen Fremdmittel-Beschaffung einbringt, ist definiert als Differenz zwischen
dem Swapsatz und der Rendite der Bundesobligationen (beides CHF auf 2 Jahre). Das Haf-
tungsrisiko bemisst sich anhand der Eigenmittelbasis, d.h. einerseits an der Leverage Ratio

5> Verordnung tber die Entschadigung der Staatsgarantie fiir die Kantonalbank (vom 18. September 2012). Die
Risikoabgeltung war bisher aufgrund der sehr guten Eigenmittelbasis der Bank noch nie bindend. Seit Einfihrung
der Abgeltung musste immer der Refinanzierungsvorteil abgegolten werden.
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(Eigenmittel/Bilanzsumme), andererseits am Deckungsgrad (Eigenmittel/Anlagerisiken). Diese
subsididre Risikoabgeltung war bisher aufgrund der sehr guten Eigenmittelbasis der Bank noch
nie bindend. Seit Einflihrung der Abgeltung dominierte immer der Refinanzierungsvorteil. In
den letzten beiden Jahren liberstieg der Refinanzierungsvorteil die gesetzliche Obergrenze der
Abgeltung von CHF 3 Mio., so dass sich die Abgeltung nach letzterer richtete.

Die Dividende ist beschrinkt auf den nach vorgeschriebener Aufnung der Reserven ver-
bleibenden Teil von 60% des Reingewinns (Art. 25).

d. Governance

Die formellen Anforderungen der Eigentiimerstrategie bezliglich Governance scheinen erfiillt.
Wichtig scheint vor allem die entpolitisierte Besetzung der Amter. Die Anforderungen an die
Mitglieder des Verwaltungsrates hinsichtlich Unabhangigkeit und Fachkompetenz sind seit
EinfUhrung der Eigentlimerstrategie (zum Teil auch als direkte Folge der Probleme im Jahr
2008) erfllt. Bis 2008 sassen im Bankrat vornehmlich amtierende oder frilhere Vertreter des
Landrats. Seit 2009 spielt die politische Zusammensetzung des Bankrats (spater des Verwal-
tungsrats) keine Rolle mehr. Obwohl gesetzlich noch zugelassen, ist kein Mitglied des Landrats
mehr im Verwaltungsrat vertreten. Lediglich ein Vertreter des Regierungsrats ist — von Geset-
zes wegen als Vertreter des Mehrheitsaktionars Kanton Glarus — Mitglied des Verwaltungs-
rats. Die Ubrigen sechs Mitglieder sind unabhangig. Die Mindestanforderung der FINMA (ein
Drittel unabhangige Mitglieder) ist also Gibererfillt. Als Folge der Professionalisierung ist eine
knappe Mehrheit der Verwaltungsratsmitglieder gegenwartig nicht einmal mehr im Kanton
wohnhaft.

Die GLKB hat seit 2010 auch die Kommunikation verbessert. Seit 2013 formuliert die Bank
eine Gesamtbankstrategie fiir die jeweils flinf folgenden Jahre und publiziert diese im Ge-
schaftsbericht. Generell sind die Geschaftsberichte seit 2009 wesentlich aussagekraftiger als
vor 2008. Die Berichte vor 2007 enthielten ausfiihrliche Beitrage Gber Themen wie Landsge-
meinde oder die — unbestrittenen — Schonheiten des Glarnerlandes, aber ansonsten nur den
Finanzbericht mit eher dirren Erlduterungen. Seit 2009 versucht die Bank das Geschaftser-
gebnis und die Geschaftsaussichten substantiell zu erldutern. Auch in einem stichprobenmas-
sig vorgenommenen Quervergleich zu anderen Kantonalbanken schneidet die GLKB gut ab.

Die Entschadigungen des Verwaltungsrates und der Geschaftsleitung richten sich nach dem
Entschadigungsreglement (Art. 12a Abs.1 GKBG). Dieses legt Grundsatze und Bandbreiten fest
und wird (wie schon in der Eigentimerstrategie postuliert) von der Generalversammlung ver-
abschiedet. Seit 2015 legt der Verwaltungsrat im Rahmen des Entschadigungsreglements die
Entschadigungen (VR und GL) fest. Die Gesamtentschadigung des Verwaltungsrates fiir das
abgelaufene Geschaftsjahr bedarf schliesslich der Genehmigung durch die Generalversamm-
lung. Im Ergebnis scheinen die Entschddigungen der vergangenen Jahre im Quervergleich mit
anderen Kantonalbanken verninftig.
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"

Nicht Gberprift werden konnten im Rahmen des vorliegenden Gutachtens die ,,weichen
Aspekte der Governance. Besteht geniligend Distanz zwischen Regierungsrat und Banklei-
tung? Wie gehaltvoll ist die laufende Kommunikation zwischen Bank und Regierung. Wird im
Verwaltungsrat eine Kultur der Meinungsvielfalt gepflegt? Wiirde die Bankleitung im Prob-
lemfall rasch und umfassend informieren? Zu diesen Fragen liegen keine objektiven Informa-
tionen vor.

e. Fazit zur Umsetzung

Die Umsetzung der Eigentliimerstrategie oblag zum Teil direkt dem Kanton (Umwandlung in
eine AG, Revision des Kantonalbankgesetzes), zum Teil der Bank (Geschaftspolitik). Die GLKB
untersucht in einem Bericht an den Regierungsrat die Umsetzung der Strategie im Riickblick
(GLKB, 2019). Demnach wurden die Vorgaben aus der Strategie in allen Punkten erfillt.

Dieser Einschatzung ist im Wesentlichen beizupflichten. Wie Tabelle 3 in der letzten Spalte —
im Vorgriff auf die nachfolgende Analyse — zeigt, wurde die Eigentiimerstrategie in den meis-
ten Punkten ganz oder weitgehend umgesetzt. Eine Differenz besteht hochstens in den
Bereichen Risikostreuung und Abbau der Staatsgarantie.
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2. Hat sich die Eigentimerstrategie bewahrt?

a. Wertschopfung
Boérsenkurs

Seit dem Borsengang vom 24. Juni 2014 hat sich der Kurs der Aktie GLKB_N, wie Abbildung 1
zeigt, glinstig entwickelt. Dabei ist der Kursanstieg seit 2014 keineswegs nur dem giinstigen
Borsenumfeld geschuldet. Mit einer Zunahme von insgesamt 74% schlug die Aktie GLKB_N
den SPI (+47%) deutlich. Die Borsenkapitalisierung stieg seit dem Borsengang um 84,5 Mio.
CHF. Der Beitrag der Eigentiimerstrategie hierzu lasst sich nicht separat ermitteln.

Abbildung 1: Bérsenkurs der GLKB 2014-2019, CHF
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Quelle: finanzen.ch
Ablieferung an den Kanton und die 6ffentliche Hand

Seit 2010 lieferte die GLKB an die 6ffentliche Hand insgesamt 75 Mio. CHF ab. Der grosste Teil
entfiel auf Dividenden; deutlich geringer fiel die Abgeltung der Staatsgarantie aus, obwohl
diese seit 2009 unter den neuen Regeln kraftig zunahm. Die Abgeltung betragt rund ein Drittel
der Dividenden (Kanton plus Private).

Im Geschaftsbericht 2014 steht: ,Weitere Zielsetzungen lauteten, mit der Kotierung der GLKB-
Aktie dem Eigner einen im 2008 eingeschossenen substanziellen Betrag zuriick zu erstatten
und fir die Bank selbst die Eigenkapitalbasis fiir eine erfolgreiche Zukunft zu starken. Mit dem
Borsengang wurden diese Bedingungen erfillt. Von der Platzierung der insgesamt 3'650°000
Aktien und dem Kapitalzufluss profitierten die Bank und der Kanton Glarus, dem als Eigner ein
Drittel des Erldses zufloss. Der Kanton Glarus bleibt mit 68% der Aktien weiterhin Mehrheits-

aktionar.”
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Tabelle 4: Ausschiittungen der GLKB an private Aktiondre und Offentliche Hand (CHF 1°000)

Private Offentliche Hand Total
Dividenden | Dividenden | Abgeltung Steuern | Insgesamt
Staatsgar.
2009 - - 377 0 377 377
2010 - 0 500 434 934 934
2011 - 0 1’904 711 2’615 2’615
2012 - 4’900 1’510 694 7’104 7’104
2013 - 5’800 1’475 682 7'957 7'957
2014 2’190 4’710 1’275 790 6’775 8’965
2015 2’555 5’495 1’583 873 7’951 10’506
2016 2’920 6’280 2’976 3’342 12’598 15’518
2017 3’285 7'065 3’000 4’130 14’195 17’480
2018 3’650 7’850 3’000 4’259 15’109 18’759
2008-18 12’410 41’980 17’600 15’915 75’495 88’287

Quelle: Geschdftsberichte GLKB
Wertschépfung insgesamt

Die nachfolgende approximative Berechnung der Wertschopfung weicht von der auf der Er-
tragsseite basierten Methode in BAK (2018) ab. Der Einfachheit halber berechnen wir die
Wertschdpfung von der Kostenseite her, wobei wir den Sachaufwand vernachlassigen. Die ge-
samte Wertschopfung der GLKB in der Periode 2009-2018 berechnet sich damit — approxima-
tiv — wie folgt:

Tabelle 5: Komponenten der GLKB-Wertschépfung 2009-2018 (Mio. CHF)

- Zunahme Borsenkapitalisierung 49
- Dividenden an Privataktionare 12
- Ausschittungen an die 6ff. Hand 75
- Personalkosten 217
Total 354

Wichtiger als der absolute Betrag der gemessenen Wertschopfung ist deren Entwicklung im
Zeitablauf. Abbildung 2 zeigt, dass sich die Wertschépfung der GLKB seit den Problemen im
Jahr 2008 und dem Ubergang zur Eigentiimerstrategie erholt hat, wobei sich die Gewichte
leicht zur Offentlichen Hand hin verschoben haben. Der private Anteil an der Wertschépfung
Uberwiegt nach wie vor aufgrund des grossen Anteils der Personalkosten. Nicht in der Grafik
enthalten ist die Zunahme der Borsenkapitalisierung seit der Aktienemission im Jahre 2015.

14



Abbildung 2: Wertschépfung der GLKB in der Periode 2009-2018
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Quelle: Geschdftsbericht GLKB

b. Anlageseite
Kreditversorgung des Kantons

Neben der Wertschopfung im engeren Sinn sind Banken und ihre Dienstleistungen wichtig als
Unterstlitzer der wirtschaftlichen Entwicklung. Der Leistungsauftrag der GLKB beinhaltet des-
halb die Versorgung des Kantons mit Bankdienstleistungen. Im Mittelpunkt stehen dabei klei-
nere und mittlere Unternehmen, Privatpersonen, Landwirtschaft und 6ffentlich-rechtliche
Korperschaften. Die nachfolgenden Angaben konzentrieren sich auf die —innerhalb der unge-
sicherten Kredite betragsmassig Uberwiegenden — Unternehmen.

Gemass einer Untersuchung des SECO (2017) hatte der Markt fir Unternehmenskredite von
Banken an Schweizer KMUs per Ende 2016 ein Volumen von CHF 295 Milliarden. Die Hauptfi-
nanzquelle der Unternehmen ist nach wie vor Eigenkapital. Fir Fremdkapital sind insbeson-
dere KMU mangels Alternativen stark von Bankfinanzierungen abhangig. Mit ihrer Bankver-
bindung scheinen die meisten KMUs zufrieden; die meisten haben nur eine (manchmal 2)
Bankverbindungen und nur 2% pro Jahr wechseln ihre Bankverbindung. Die Studie des SECO
findet auch keine Verschlechterung der Finanzierungssituation aufgrund der ausserordentli-
chen Rahmenbedingungen in den vergangenen Jahren (Einfihrung von Negativzinsen, Aufhe-
bung des Euro-Mindestkurses). Friihere Stress-Perioden fiir die Unternehmensfinanzierung
mit hohen oder stark steigenden Zinssatzen lagen fiir die Untersuchung zu weit zurlick.

15



Die Glarner Wirtschaft ist stark von Kleinunternehmen gepragt. Tabelle 6 zur Gréssenvertei-
lung der Glarner Unternehmen zeigt, dass 86% der Unternehmen solche mit nur 1-9 Mitarbei-
tern sind. Zwar betrifft dies nur 32% der Beschaftigten, sodass insbesondere Finanzierungs-
Schwierigkeiten der kleinsten Unternehmen nur begrenzte Effekte auf Arbeitslosigkeit und
damit wiederum Konsum und Hypothekar-Bedienung haben diirften. Trotzdem wirft es die
Frage auf, ob sich nicht gerade diese Unternehmen schwer tun kénnten bei anderen Banken
Kredite abzul6sen.

Tabelle 6: Gréssenverteilung der Glarner Unternehmen nach Anzahl Mitarbeiter (MA)

% der % der
Unternehmen | Beschiftigten
1-9 MA 86 32
10-49 MA 13 34
50-249 MA 1 24
250 + MA 0 11

Quelle: Glarner Kantonalbank, 19.07.2019, basierend auf Daten des Bundesamts fiir Statistik

Wie aus Abbildung 3 ersichtlich, nutzen gemass einer aktuellen Marktstudie des Verbandes
Schweizerischer Kantonalbanken denn auch, je nach Unternehmensgrosse, 67%-80% der
Glarner Unternehmen die Kantonalbank als ihre Hauptbank. Dies gilt, obwohl die Dienst-
leistungen fir alle Unternehmensgréssen immer auch von mehreren anderen Banken ange-
boten werden.

Abbildung 3: Hauptbankquote der wichtigsten Banken bei Glarner Unternehmen

Bankverbindungen in % Hauptbank in % Hauptbankquote in %
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Quelle: Glarner Kantonalbank, basierend auf einer Umfrage, im Auftrag des VSKB, des Marktforschungsinstituts «amPuls» bei
innerhalb von Kantonen und Unternehmensgréssen zuféllig ausgewdhlten Schweizer Nichtfinanz-Unterrnehmen.

16



Selbst in den aktuellen Zeiten ,billigen Geldes” werden Investitionskredite, Betriebskredite
und Handelsfinanzierungen und insbesondere Leasing, wenn iberhaupt, eher von grésseren
Unternehmen genutzt.

Abbildung 4: Bankprodukt-Nutzung durch Glarner Unternehmen nach Unternehmensgrdsse
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Quelle: Glarner Kantonalbank, basierend auf einer Umfrage, im Auftrag des VSKB, des Marktforschungsinstituts «amPuls» bei
innerhalb von Kantonen und Unternehmensgréssen zuféllig ausgewdhlten Schweizer Nichtfinanz-Unterrnehmen.

Passend dazu zeigt Abbildung 5, dass im Jahr 2019 gemass einer durch das Marktforschungs-
institut «amPuls» fur die GLKB durchgefiihrten Umfrage 82% der Glarner Unternehmen bei
anstehenden Investitionen auf eigene, liquide Mittel zuriickgriffen, 50% sogar ausschliesslich
auf diese Quelle. Nur 34% der Unternehmen nutzten Bankkredite, und nur 6% waren aus-
schliesslich auf Bankkredite angewiesen. Eine noch geringere Rolle spielte Private Equity.

Abbildung 5: Finanzierung von Investitionen durch Glarner Unternehmen

Werte in %
Tatigt Investitionen % (Mehrfachnennungen) ... nutzt ausschiiesslich ...
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Quelle: Glarner Kantonalbank.

Diese Zahlen bestatigen den Eindruck aus der gesamtschweizerischen Untersuchung des SECO
(2017): Eine Kreditklemme flir KMUs besteht aktuell weder in der Schweiz insgesamt noch im
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Kanton Glarus. Ein Problem der Verfligbarkeit von Bankkrediten scheint nicht zu bestehen.
Dennoch ist eine Minderheit der Unternehmen mindestens zu gewissen Zeiten bei der Inves-
titionsfinanzierung auf Bankkredite angewiesen. Es scheint daher, dass die GLKB ihren Leis-
tungsauftrag weitestgehend erfiillt, soweit er Gberhaupt notwendig ist. Der Schluss, die Kre-
ditversorgung sei stets problemlos, ware aber gestlitzt auf eine Dekade expansiver Geldpolitik
und hoher Liquiditat voreilig. Die Notwendigkeit eines Leistungsauftrags und der Grad dessen
Erfullung lassen sich nur in Stress-Situationen wie der Finanzkrise von 2007-08 (mit einem ein-
gefrorenen Interbankenmarkt) oder fritheren Episoden (mit hohen Zinssatzen: 1974, 1983,
1990) mit Sicherheit beurteilen.

Kreditwachstum

Tabelle 7 vergleicht die Kredittatigkeit der Glarner Kantonalbank (GLKB) anhand wichtiger
Kennzahlen fir die Jahre 2009-18 mit den Kantonalbanken insgesamt, den Regionalbanken
und Sparkassen, sowie mit den Raiffeisen-Banken. Regional- und Raiffeisenbanken sind eben-
falls auf das Bilanzgeschaft fokussiert, verdienen also ihr Einkommen dhnlich wie die GLKB im
Wesentlichen als Nettozinseinkommen plus Kreditgebihren, nicht aber mit Vermogensbera-
tung oder Eigenhandel.® Diese Banken agierten in den untersuchten Jahren 2009-18 auch in
einem vergleichbaren Umfeld wie die GLKB.

Tabelle 7: Vergleich von Kennzahlen der GLKB mit Gruppen anderer Banken fiir 2010-18.

GLKB Kantonalbanken | Regionalbanken | Raiffeisen-
und Sparkassen | banken
CHF Mio. CHF Mio. CHF Mio. CHF Mio.
2010
Hypotheken 2’507 260°119 72’567 114’617
Ubrige Kredite 391 43’236 5’860 6’228
Bilanzsumme 3’307 421°'548 96’070 147239
2018
Hypotheken 4’526 371’834 95’489 179’675
Ubrige Kredite 393 48’121 5673 8’699
Bilanzsumme 5981 600’318 120283 225’333
Wachstum p.a. % % % %
Hypotheken 7.7 4.6 3.5 5.8
Ubrige Kredite 0.1 1.3 -0.4 4.3
Bilanzsumme 7.7 4.5 2.8 5.5
Quelle: SNB

6 Die Schweizer Teile der beiden Grossbanken UBS und Credit Suisse sind, obwohl ebenfalls in den relevanten
Markten tatig, keine geeignete Vergleichsgruppen, da der Rest der Konzerne massgeblich auch von
Veranderungen in fiir die Glarner Volkswirtschaft nicht direkt relevanten Méarkten beeinflusst wird. Zudem sind
Bilanzen flr die ausgegliederten Schweizer Einheiten erst seit kurzem separat verfigbar.
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Die Tabelle zeigt die Bestande und — im unteren Teil — die Wachstumsraten des Hypothekar-
volumens, der librigen Kredite sowie jenes der Bilanzsumme. Das Hypothekarvolumen, und
mit ihm die Bilanzsumme, stieg bei der GLKB in der untersuchten Dekade starker als bei den
drei Bankengruppen. Die Ubrigen Kredite stagnierten; nur die Raiffeisenbanken steigerten hier
ihr Geschaftsvolumen. Das vergleichsweise starkere Wachstum des Hypothekargeschafts bei
der GLKB beruht massgeblich auf der Zunahme der Hypothekarkredite an ausserkantonale
Schuldner. Innerhalb des Kantons stieg das Hypothekarvolumen in der betrachteten Zeit-
spanne nur um 2,7%, d.h. langsamer als bei den Vergleichsgruppen.

Kreditrisiken

Die Kreditrisiken der GLKB im Vergleich zur Bilanz entsprechen genau dem der vor allem im
Kreditgeschaft tatigen Bankengruppen. Die sogenannte Risikodichte, die risikogewichteten
Aktiven im Verhaltnis zur Bilanzsumme, liegen bei der GLKB mit 48% genau im Durchschnitt
der Kantonalbanken oder der Regionalbanken und Sparkassen. Der Wert fiir die Raiffeisen-
banken liegt mit 44% leicht tiefer.

Die Kreditrisiken der GLKB stiegen indessen im Untersuchungszeitraum leicht langsamer als
der kraftig wachsende Hypothekarbestand. Das Verhaltnis der geforderten Eigenmittel zur
Bilanzsumme, die sogenannte Eigenmittelbedarfsquote, sank zwischen 2010 und 2018 von
3.92 auf 3.56. Wie Abbildung 6 zeigt, erreicht die GLKB das seit 2013 in der Gesamtbankstra-
tegie festgelegte geltende Ziel einer Eigenmittelbedarfsquote von 3,85-4,00%.

Der Riickgang der Eigenmittelbedarfsquote der GLKB ist die Folge des gestiegenen Anteils von
Hypotheken in anderen Kantonen, fiir die restriktivere Belehnungsregeln gelten. Im Falle der
Glarner Kantonalbank ist das Hypothekarwachstum somit nicht auf eine erkennbare Auswei-
tung der Risikonahme zurlickzufiihren, sondern auf die Internet-unterstiitzte Diversifikation
des Hypothekar-Portfolios in andere Kantone der Deutsch-Schweiz. Bei den anderen Banken-
gruppen war das Hypothekarwachstum hingegen eher mit einer steigenden Eigenmittelbe-
darfsquote verbunden.

Bei der Verwendung regulatorischer Risikomasse ist durchaus auch Vorsicht angebracht. Die
Risikogewichte im Schweizer Standardansatz reflektieren ausschliesslich die Belehnung’ und
nicht zum Beispiel die Tragbarkeit. Im vorliegenden Zusammenhang kdonnen sie trotzdem als
Anndherung an die Risiken im Hypothekarmarkt betrachtet werden, welcher fiir Bilanz-
geschaft-orientierte Schweizer Banken den mit Abstand wichtigsten Aktivposten darstellt. Der
Schluss, wonach die Eigentiimerstrategie der GLKB zu grosserer geografischer Flexibilitat, aber

7 Wohnbau-Hypotheken erhielten im untersuchten Zeitraum ein Risikogewicht von 35% fiir Tranchen mit
Belehnungen von bis zu 2/3, von 75% fiir Tranchen mit Belehnungen von 2/3 bis 80%, und von 100% fiir Tranchen
mit Belehnungen von (ber 80%, siehe Basten (2019) sowie Eigenmittelverordnung ERV unter
https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20121146/index.html| (abgerufen am 08.07.2019).
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nicht zu verstarktem Risikoappetit gefiihrt hat, scheint demnach zuldssig. Zusatzlich zu den im
ausserkantonalen Geschaft tieferen Belehnungsgrenzen bestehen namlich auch noch Diversi-
fikationseffekte, die wir im nachsten Abschnitt untersuchen.

Abbildung 6: Eigenmittelbedarfsquote der GLKB 2008-18 (in %)

in % Erforderliche Eigenmittel
= Eigenmittelbedarfsquote =

Bilanzsumme

= Zahlen nach Schweizer Standard SA-CH
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Quelle: GLKB
Diversifikation iliber die Kantonsgrenzen hinaus

Ein Kernpunkt der Eigentiimerstrategie ist die Erlaubnis fur die GLKB, mit gebiihrender Vor-
sicht Kredite jenseits der Kantonsgrenzen zu vergeben. Die GLKB macht von diesem Recht
auch Gebrauch. Der Anteil der im Kanton gelegenen Liegenschaften am Hypothekarporte-
feuille betragt inzwischen (2018) nur noch 47% (2002: 77%).

Die geografische Diversifizierung des Kreditgeschafts wird in der 6konomischen Literatur seit
langem diskutiert. Bereits Krasa und Villamil (1992) diskutieren den grundlegenden Konflikt
zwischen dem Diversifikationseffekt einer breiteren Streuung der Kredite und den damit ein-
hergehenden zunehmenden Monitoring-Kosten. Einige aktuelle Arbeiten wie Jokivuolle und
Virén (2019) argumentieren, dass Banken in der Eurozone ihre Diversifikation verbessern
kdnnten, wenn sie mehr grenziiberschreitend tatig wiirden. Rime (2007) zeigt fiir die Schweiz,
dass 50% der inlandischen Kreditvergabe von lokal statt gesamtschweizerisch tatigen Banken
kommen, welche dadurch regional-spezifische Risiken weniger gut diversifizieren, als es bei
breiterer geographischer Aufstellung moglich ware. Die bei mehr als 100 nur lokal konzentrier-
ten Banken ungeniigende Diversifikation erklart er zum Teil damit, dass der Eintritt in einen
lokalen Markt oftmals mit signifikanten Fixkosten der Er6ffnung dortiger Filialen verbunden
sei, erwartet aber, dass sich die Nachteile mangelnder lokaler Kenntnisse mit besseren Com-
puter-basierten Kreditentscheiden zunehmend reduzieren liessen.

Ein Stick weit reduziert hat sich seit Rime (2007) die Bedeutung der Filialen. Dort wo das Kre-
ditrisiko mit Hilfe eines ausreichend guten hedonischen Modells sowie zuverldssiger Daten
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zum Kreditnehmer ausreichend gut aus der Distanz zu beurteilen ist, kdnnen Banken zumin-
dest Wohnbau-Hypotheken inzwischen online, auch ohne lokale Filialprasenz, vergeben. Dies
nutzt die GLKB mit ihrem Hypomat. Gleichzeitig hat sie bisher —auch vor dem Hintergrund des
Leistungsauftrags —auf eine konsequente Straffung des Filial- und Bancomat-Netzes innerhalb
ihres Heim-Kantons verzichtet.

Inwieweit sich lokale und durch langerfristige personliche Kontakte erworbene Kenntnisse
wirklich durch Computer-Entscheide ersetzen lassen, ist zumindest fir Unternehmensfinan-
zierungen wie auch fir die Finanzierung nur bedingt standardisierter Immobilienkdufe um-
stritten. So erlitten in der amerikanischen Subprime-Krise von 2007-08 oftmals gerade jene
Banken besonders herbe Verluste, die innerhalb der USA von sehr fernen Orten kamen, und
in Europa musste die Qualitat von Kreditentscheiden und interner Organisation allenfalls auch
sprachliche Hindernisse bewaltigen.

Basten und Ongena (2019) argumentieren, dass bei der schweizweiten Vergabe ausreichend
standardisierter Wohnbau-Hypotheken die Vorteile starkerer regionaler Diversifikation einen
allfalligen Mangel lokaler Kenntnisse Gberwiegen kénnen. Insbesondere werden ausreichend
standardisierte Wohnbau-Liegenschaften in der Schweiz heute ohnehin mittels hedonischer
Modelle anstatt durch Vor-Ort-Inspektionen bewertet. Fiir die Mehrheit der Hypotheken wird
die Liegenschaft dabei orts-unabhadngig mit demselben hedonischen Modell eines der fihren-
den externen Anbieter bewertet. Solange das Modell seine Schatzungen fiir den gefragten
Objekttyp und die gefragte Region auf einer ausreichenden Anzahl an Beobachtungen basie-
ren kann, scheint die Vergabe von Online-Krediten in anderen Kantonen somit aus Sicht des
Risikomanagement eine sinnvolle Strategie. In Fallen, in denen die hedonische Bewertung auf
einer unzureichenden Zahl an Beobachtungen basiert und somit wenig zuverlassig ist, bedarf
es hingegen einer weiteren Uberpriifung, eines adiaquaten Risikozuschlags, oder einer Ableh-
nung des Hypothekarantrags.

Im Folgenden untersuchen wir, wie sich die interkantonale Kreditvergabe durch die GLKB via
nicht perfekte Korrelation der Immobilienpreise auf deren Risikodiversifikation auswirkt. Wir
verwenden Immobilienpreise am Jahresende von 2002 bis 2018, verfiigbar von Fahrlander
und Partner Raumentwicklung (FPRE) separat fiir Stockwerkeigentum und Einfamilienhduser
und innerhalb beider Kategorien jeweils fir einfachen, mittleren, gehobenen sowie durch-
schnittlichen Ausbaustandard.

Tabelle 8 bildet fiir alle acht Masse jeweils die Korrelation zwischen den jahrlichen prozentu-
alen Veranderungen in Glarus einerseits mit jener in den anderen Kantonen andererseits ab.
Fiir Glarus selber liegt die Korrelation definitionsgemass bei 100%, fiir die anderen Kantone
jedoch variiert sie. Ideal ware eine negative Korrelation. Eine Risikominderung findet aber
auch schon bei Streuung auf Hypotheken in Regionen statt, deren Hauspreise und (damiti.d.R.
hoch korrelierte) Hypothekar-Ausfallquoten nicht perfekt (<100%) korreliert sind.
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Die Korrelation zwischen den Wachstumsraten der regionalen Immobilienpreise ist, nicht
Uberraschend, zwar durchwegs positiv und libersteigt in allen Segmenten 50%, da massgebli-
che Treiber wie Zinsniveau und Wechselkurse dieselben sind. Gleichwohl sinkt die Korrelation
des Preiswachstums zwischen Glarus und einigen Kantonen in einzelnen Jahren und Katego-
rien auf bis zu 21% ab. Tiefe Korrelationen zeigen insbesondere jene Regionen, in denen die
Immobilienpreise von der Wirtschaftsentwicklung in massgeblich anderen Sektoren und von
Wanderungsbewegungen mit anderen Kantonen und Staaten gepragt sind.

Vergangene Korrelationen liefern zwar keine perfekten Vorhersagen kiinftiger Entwicklungen,
aber doch eine gute Indikation. Diese deutet an, dass sich die Diversifikation des Hypothekar-
portfolios durch eine Verteilung auf mehr Kantone durchaus verbessern lasst.

Wie passt nun die tatsachliche Entwicklung des Glarner Hypothekar-Portfolios von 2008 bis
2018 in dieses Bild? Die Spalten fir ,Anteile” ganz rechts zeigen die tatsachliche Verteilung
der ausstehenden Hypothekar-Ausleihungen der Glarner Kantonalbank in respektive 2002
(dem friihesten Jahr mit Daten-Verfligbarkeit) und 2018 (dem letzten verfligbaren Jahr). Kan-
tone sind nach dem Kreditanteil von 2018 sortiert. Die obersten Werte zeigen, dass der auf
Glarus selber entfallende Anteil im betrachteten Zeitraum von gut 77% auf zuletzt noch knapp
48% gefallen ist. Wie ist das aus Risikomanagement-Sicht zu interpretieren?

Eine Antwort gibt die ,,anteilsgewichtete Korrelation®. Wenn wir fiir jeden Kanton den Kredit-
Anteil mit der Korrelation multiplizieren und diese Produkte Uber alle 26 Kantone aufsummie-
ren, erhalten wir ein Mass, welches sich dem Minimalwert von 0 ndhern wiirde, wenn mog-
lichst hohe Anteile in Kantonen mit einer (wenn es das gabe) Korrelation von 0 ldgen. Im Ge-
gensatz dazu hatte das Mass einen Wert von 1.0 wenn alle Hypotheken in Glarus, d.h. ,alle
Eier im selben Korb” lagen: Fallen die Hauspreise in Glarus einmal, so sind dann 100% aller
Pfandwerte betroffen, in welchem Fall wir auch mit Ausfallen auf relativ vielen Hypotheken
gleichzeitig rechnen missten. De facto lag das fur die Preise aller Einfamilienhauser (EFH)
berechnete Mass im Jahr 2002 noch bei 0.95 und konnte bis zum Jahr 2018 sukzessive auf 0.88
reduziert werden. Werte fiir andere Segmente von EFH bzw. Eigentumswohnungen (EWG)
sind sehr dhnlich. Passend dazu zeigen Basten und Ongena (2019), dass auch andere Schwei-
zer Banken die Online-Vergabe von Hypotheken dazu genutzt haben, ihr Hypothekar-Portfolio
starker auf verschiedene Kantone zu verteilen.

Auch wenn kiinftige Korrelationen nicht zwangslaufig genau jenen der Vergangenheit entspre-
chen missen, erlaubt die Kreditgewahrung in anderen Kantonen nach den bestmoéglichen In-
formationen doch einen beschrankten® Zugewinn an Risiko-Diversifikation. Dieser kdnnte al-
lenfalls noch gesteigert werden, wenn noch mehr Hypotheken in Kantone vergeben werden
kénnten, deren Hauspreise relativ tief mit jenen von Glarus korreliert sind.

8 “[W]e currently do not consider this business as sufficient to provide substantial diversification in terms of risk
and earnings. We also believe that this initiative might cannibalize the bank's own online mortgage offerings to
some extent, which could result in fewer growth opportunities than previous years.” (S&P, 2019)
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Die Vergabe in solche Kantone kann allerdings die oben erwahnten Schwierigkeiten des Mo-
nitorings auf Distanz mit sich bringen. Die gewichtete Korrelation taugt daher nicht als alleini-
ges Risikomass, aber sie ist als Indikator gleichwohl von Interesse.

Tabelle 8: Korrelation von Hauspreis-Verdnderungen in Glarus mit jenen in anderen Kantonen

STWE EFH Anteile

T M H Ges T M H Ges 2002 2018
GL 1.00 1.00 1.00 1.00| 1.00 1.00 1.00 1.00| 77.23 47.62
ZH 0.78 0.73 0.86 0.78| 0.62 0.46 0.85 0.70 8.79 20.15
SG 085 075 088 081 0.90 0.81 0.96 0.93 7.74 7.56
AG 080 0.75 090 0.82| 0.79 0.65 0.93 0.84 1.60 5.69
SZ 0.68 0.63 080 0.71| 0.74 0.63 0.89 0.80 1.53 5.13
BE 0.75 0.64 086 0.76| 0.83 0.73 0.94 0.88 0.11 3.49
GR 0.72 0.67 084 0.75| 0.63 0.41 0.84 0.68 1.48 1.98
TG 093 089 095 093] 094 0.89 0.98 0.95 0.05 1.38
BL 0.70 052 083 0.70| 0.82 0.71 0.92 0.85 0.00 1.37
LU 0.71 0.63 081 0.71| 0.79 0.64 091 0.82 0.05 1.34
G 0.66 062 081 0.70| 0.60 0.29 0.74 0.55 0.60 1.20
SO 0.76 0.69 088 0.80| 0.77 0.64 0.92 0.83 0.02 1.15
BS 0.34 034 0.65 045 056 048 0.79 0.64 0.00 0.70
Tl 040 0.32 0.69 0.50| 0.63 0.32 0.84 0.65 0.51 0.32
SH 082 074 088 082| 091 084 096 0.92 0.08 0.28
ow 0.73 0.70 0.83 0.76| 0.77 0.61 0.91 0.81 0.00 0.17
AR 088 0.71 083 0.78| 0.93 0.87 096 0.93 0.00 0.14
NW 0.68 062 081 0.72| 0.71 0.60 0.90 0.79 0.03 0.12
VD 0.59 050 0.75 0.61| 051 0.36 0.82 0.63 0.00 0.10
Al 095 094 096 095| 091 085 096 0.93 0.00 0.03
UR 0.74 0.71 084 0.77| 0.69 0.52 0.87 0.75 0.02 0.02
VS 0.70 0.62 082 0.72| 0.67 055 0.85 0.74 0.08 0.02
FR 0.75 0.72 085 0.78| 0.66 0.47 0.88 0.75 0.05 0.02
JU 0.66 0.61 0.75 0.67| 048 0.32 081 0.62 0.02 0.01
GE 0.39 0.40 0.67 0.50| 040 0.21 0.70 0.48 0.01 0.00
NE 0.72 0.69 0.82 0.74| 0.56 0.41 0.83 0.67 0.00 0.00
Schnitt | 0.72 0.66 0.83 0.74| 0.72 0.59 0.88 0.77
Min. 0.34 032 0.65 045]| 040 0.21 0.70 048

Quelle: Fahrlénder und Partner Raumentwicklung (FPRE)
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c. Finanzierungsseite
Die Finanzierungsstruktur der GLKB

Standard&Poors (2019) bemaéngeln bei der GLKB (wie schon in den Jahren zuvor), eine
“stronger reliance on wholesale funding activities than the rated cantonal peer group”. Basie-
rend auf Tabelle 9 scheint uns diese Aussage (ibertrieben. Zwar weist die GLKB etwas hohere
Interbankverpflichtungen auf als die anderen Kantonalbanken. Eine hohere Abhangigkeit von
Obligationen resultiert jedoch nur, wenn man (wie vermutlich Standard&Poors) zu den ge-
wohnlichen Obligationen die nachrangigen Obligationen mit Rangriicktritt dazu zahlt. Da letz-
tere der Stabilitat der Bank jedoch forderlich sind und keinem nennenswerten Liquiditatsrisiko
unterliegen, trifft das Urteil von Standard&Poors unseres Erachtens nur in Bezug auf die Inter-
bank-Einlagen zu.

Tabelle 9: Anteile verschiedener Finanzierungsformen (in Prozent der Passiven)

GLKB Mittel KB Median KB

Einlagen von Banken 9.09 6.22 4.93
Einlagen von Kunden 60.11 63.58 63.58
Kassenobligationen 1.05 0.63 0.28
Obligationen (ohne nr.) 20.08 18.49 19.22
Nachrangige Obligationen 3.34 0.08 0.03
Ubrige Passiven 6.32 6.036 5.839
Total 100.00 100.00

Quelle: VSKB, Geschdftsbericht GLKB

Die Eigentimerstrategie hat daher insgesamt kaum zu einer starken Abhangigkeit von
“Wholesale Funding” gefiihrt. Natlirlich kdnnte in einer revidierten Strategie eine geringere
Abhangigkeit vom Interbankenmarkt gefordert werden.

Zinsanderungsrisiken

An der Verbindung zwischen Aktiv- und Passivseite stehen die Zinsanderungsrisiken. Der Um-
gang der GLKB mit diesen Risiken hat sich in den vergangenen zehn Jahren stark gewandelt.
Nach den Problemen im Jahr 2008 musste die GLKB wegen der niedrigen Eigenmittelausstat-
tung die Zinsrisiken zundchst massiv reduzieren. In der Folge wurde das Zinsrisikomanagement
professionalisiert. Der Verwaltungsrat legt die Grundsatze fiir die Bewirtschaftung der Zins-
risiken (sowie der Liquiditats- und Refinanzierungsrisiken) fest. Das Asset & Liability Manage-
ment Committee liberwacht und steuert diese Risiken aufgrund monatlicher Berichte.

In der Zwischenzeit hat sich das Exposure gegeniiber Zinsrisiken normalisiert. In einem Quer-
vergleich der FINMA von 20 Banken sind die Resultate fiir die GLKB unauffallig sowohl gegen-
Uber dem Benchmark als auch gegenuber der eigenen internen Replikation. Die Offenlegung
der Zinsrisiken gemass den Uberarbeiteten FINMA-Rundschreiben 2016/1 und 2019/2 hat, an-
ders als im Geschaftsbericht 2018 (S. 63) angekiindigt, einstweilen nicht stattgefunden, da die
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GLKB fur eine Pilotphase als Kategorie-4-Bank ins Kleinbankenregime aufgenommen worden
ist. FUr diese Banken gelten gelockerte Anforderungen.

d. Gesamturteil

Insgesamt hat sich die Eigentiimerstrategie von 2008 bewahrt. Die GLKB hat sich seither giin-
stig entwickelt. Die Versorgung der kantonalen Wirtschaft und Bevoélkerung mit Bankdienst-
leistungen gemass Leistungsauftrag scheint ohne nennenswerte Probleme funktioniert zu ha-
ben. Gleichzeitig hat die Bank ihre Rentabilitat und ihre Eigenmittelposition gestarkt.

Moglicherweise das wichtigste Element der Eigentiimerstrategie war die Professionalisierung
und Entpolitisierung des Bankrats und spateren Verwaltungsrats. Dadurch entstand das Klima,
innerhalb dessen die Umsetzung der Vorgaben beziglich Risikobeschrankung und Starkung
der Eigenmittel von der Bankleitung mitgetragen wurde. Ebenfalls positiv beurteilen wir die
Verteilung der Risiken auf weitere Aktiondre und auf die Inhaber der nachrangigen
Obligationen. Zur Risikostreuung beigetragen hat auch die Zulassung ausserkantonaler
Kredite. Allerdings werden in diesem Bereich auch Grenzen sichtbar: Ein weiterer Anstieg des
Anteils ausserkantonaler Hypotheken konfligiert irgendwann mit dem Charakter der Bank als
Kantonalbank mit Staatsgarantie.

Unklar ist, inwieweit die glinstige Entwicklung der Bank seit 2008 der Eigentlimerstrategie ge-
schuldet ist oder dem ab 2010 gilinstigen Umfeld der Banktatigkeit. Ein echter Test der Eigen-
timerstrategie dirfte erst bei einer geldpolitischen Normalisierung, verbunden mit einem An-
stieg des Zinsniveaus und Stress-Symptomen im Immobilienbereich stattfinden. Die im Sinne
der Strategie verbesserte und entpolitisierte Governance und die gestarkte Eigenmittelbasis,
dirften der Bank aber auch in einer unglinstigeren Konjunktur zugute kommen.

Die GLKB hat dem Kanton in den letzten Jahren via Abgeltung der Staatsgarantie und Dividen-
den betrachtliche Einnahmen beschert. Der Kanton hat aber 2008 bei der Formulierung der
Eigentimerstrategie klugerweise darauf verzichtet, der Bank die Aufgabe einer ,Milchkuh”
zuzuweisen. Die Abgeltung der Staatsgarantie wurde als risikogerechte Versicherungspramie
konzipiert, und die Dividende ist ein Residuum aus guter Geschaftstatigkeit. Diese Elemente
der Strategie haben sich ebenfalls bewahrt.

Grundlegende strategische Entscheide wie beispielsweise Kooperationen mit anderen Banken
fielen im Beobachtungszeitraum nicht an. Hier waren die geltende Eigentimerstrategie, bzw.
die Staatsgarantie und die Aktienmehrheit des Kantons, moglicherweise ein Hemmnis gewe-
sen. Im Folgenden prifen wir deshalb, ob diese — bisher tragenden — Elemente, und mit ihnen
die geltende Eigentimerstrategie, in Zukunft noch notwendig sind.
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3. Perspektiven der Entpolitisierung

a. DreiVarianten

Der Begriff einer im Auftrag erwahnten ,vollstandigen Entpolitisierung” lasst sich unterschied-
lich interpretieren. Im Folgenden unterscheiden wir deshalb drei unterschiedliche Varianten
einer ganzen oder teilweisen Trennung von Bank und Kanton [siehe Kasten].

Variante A: Vollstandige Trennung

e Abschaffung der Staatsgarantie
e Aufhebung des Kantonalbankgesetzes (und Verfassungsanderung)
e Verkauf der Beteiligung des Kantons am Aktienkapital

Diese Variante wadre die radikalste Form einer Entpolitisierung. Die GKLB wiirde zu einer
normalen Bank. Sie dirfte sich aufgrund der gesetzlichen Bedingungen (Art. 3a BankG) nicht
mehr Kantonalbank nennen.

Variante B: Kantonalbank ohne Staatsgarantie

e Abschaffung der Staatsgarantie
e Aktienanteil des Kantons von mindestens 1/3
e Kantonalbankgesetz ohne Leistungsauftrag, Vorgaben zur Geschaftstatigkeit u.a.

In dieser hybriden Variante versucht der Kanton, sich von der Staatsgarantie zu befreien,
ohne der Bank den Wettbewerbsvorteil des Namens “Kantonalbank” zu entziehen.

Variante C: Subsididre Variante

e Beibehaltung der Staatsgarantie (eventuell nur fir einen Teil der Verbindlichkeiten)
e Kanton weiterhin Mehrheitsaktionar

Diese Variante entspricht einer schrittweisen Weiterentwicklung des “Status quo®. Der
Kanton wiirde seinen Aktienanteil abbauen, aber noch einen wesentlichen Anteil der
Aktien und der Stimmen behalten.

Die prioritare Frage lautet demnach: Soll die Staatsgarantie abgeschafft werden? Erst sekun-
dar stellt sich die Frage nach dem anzustrebenden Anteil des Kantons am Aktienkapital. Wir
diskutieren die drei Varianten daher nach dem folgenden Schema:
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Abbildung 7: Handlungsoptionen

Varianten der Entpolitisierung

Keine Staatsgarantie Staatsgarantie
Keine Kantons- Kantonsanteil Kantonsanteil
beteiligung >33% 33-100%
Variante A Variante B Variante C

Im Folgenden konzentrieren wir uns zunachst auf die Abschaffung der Staatsgarantie (vor dem
Hintergrund von Variante B). Variante B steht (als ,,Maximalvariante plus“) auch im Zentrum
der Vorschlage von Verwaltungsrat und Geschaftsleitung (GLKB 2019) an den Regierungsrat.
Anschliessend besprechen wir die sekundare Fragestellung, ob der Kanton mit einer Abschaf-
fung der Staatsgarantie auch den vollstandigen , Ausstieg” als Aktionar der Bank (Variante A)
wagen koénnte. Dies ginge Uber die Maximalvariante der GLKB hinaus. Einen separaten Ab-
schnitt widmen wir schliesslich der ,,sanften” Weiterentwicklung des Status quo (Variante C).

b. Kann die GLKB auf die Staatsgarantie verzichten?
Ertragskraft und Eigenmittelbestand

Die Bank soll (gemass Art. 5.3 der Eigentliimerstrategie) mittlerweile Giber eine Rentabilitat und
Uber eine Eigenkapitalbasis verfligen, die es ihr erméglichen, auf eine Staatsgarantie zu ver-
zichten. Abbildung 8 zeigt, dass sich die Eigenmittelbasis der Bank (hartes Kernkapital plus
nachrangige Verbindlichkeiten) seit Einfihrung der Eigentlimerstrategie giinstig entwickelt
hat, bzw. dass die Bankleitung die Vorgabe der Strategie umgesetzt hat. Die Emission nach-
rangiger Verbindlichkeiten in den Jahren 2012 und 2015 ist im Kurvenverlauf gut sichtbar.
Trotz der leicht steigenden Eigenmittelbasis hat die Rendite der Eigenmittel (Reingewinn pro
Eigenmittel) ebenfalls leicht zugenommen. Umgekehrt betrachtet: Der Anstieg der Eigenmit-
telrendite (“return on equity”) ab 2012 ist nicht mittels einer geringeren Bemessungsbasis,
d.h. hoherer Leverage, erzielt worden, sondern durch eine Steigerung der Gesamtrendite
(“return on assets”).
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Abbildung 8: Eigenmittelanteil an der Bilanz und Eigenmittelrendite 2009-2018 (in Prozent)
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Quelle: Geschdftsbericht GLKB

Finanzierungskosten

Ein Wegfall der Staatsgarantie wiirde dazu fiihren, dass (1.) die Bank ihre Fremdmittel hoher
verzinsen misste und (2.) kurzfristige oder auf Sicht lautende Fremdmittel im Krisenfall ab-
fliessen konnten. Der letztere Effekt ist schwer quantifizierbar. Wir beschranken uns daherim
Folgenden auf den erstgenannten Punkt, auf eine Schatzung der Mehrkosten aufgrund hohe-
rer Risikopramien.

Wir konzentrieren uns deshalb auf den historischen Normalfall positiver Zinssatze, nicht auf
die gegenwartige Situation mit Anlagenotstand und tiefen oder sogar negativen Zinssatzen
und verzerrten Risikopramien. Theoretisch sollte das Zinsniveau keinen direkten Einfluss auf
die bonitatsbedingten Risikoaufschlage haben.

Die hohere Risikopramie trafe vor allem das langfristige Fremdkapital. Die Mehrkosten lassen
sich grob abschdtzen aufgrund der Ratings. Wie in Tabelle 10 dargestellt, hat die Ratingagen-
tur Standard & Poor's (S&P) die GLKB mit einem Rating von AA mit dem Ausblick "stabil" ver-
sehen. Die ZKB gibt der GLKB ein Rating von AA+. Bei beiden Ratings spielt die Staatsgarantie
eine wesentliche Rolle. Gemass S&P Global Ratings (2017, 2018, 2019) tragt die Staatsgarantie
bei der GLKB vier “notches” (von A- zu AA) zum Rating bei.? Ahnlich heisst es im ZKB-Rating'°:
,Der stabile Outlook fiir das Rating der GLKB leitet sich direkt aus dem stabilen Outlook fir
unsere Einstufung des Kantons Glarus ab.”

9 S&P (2017, 2018, 2019); Staatsgarantie fillt unter GRE (Government Related Entity).
107KB (2017)
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Tabelle 10: Das Anleihen-Rating der GLKB
2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

ZKB Bond Rating AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA AA- AA- AA- AA- AA-
S&P long term AA AA AA n.v n..v. n.v n.v n.v n.v n.v n.v n.v

Basierend auf den Ratings von Moody’s schatzte die Schweizerische Nationalbank (2011) die
Verbesserung der Ratings durch Drittgarantien. Die Rating-Differenz in Stufen (,,notches”) be-
trug bei den untersuchten Kantonalbanken 5 (Ziircher KB), 4 (SGKB) bzw. 3 (BCV) Stufen. Diese
Rating-Differenzen lassen sich in prozentuale jihrliche Risikopramien umrechnen. Ublich ist
deren Messung in Basispunkten (Hundertstelprozenten). Fir systemrelevante Banken erhal-
ten Ueda & Weder (2012) einen Wert der impliziten Staatsgarantie von 60-80 Basispunkten
des langfristigen Fremdkapitals pro Jahr. Pfammatter (2013) kommt bei Kantonalbanken pro
,notch” auf 20-40 Basispunkte, was zu dhnlichen Ergebnissen fihrt.

Rechnet man fiir die GLKB gemadss den Jahres-Einschatzungen zur GLKB S&P (2017, 2018,
2019) mit einem um 4 ,notches” verbesserten Rating und an der Untergrenze von Pfammatter
(2013) mit pauschal 20-30 Basispunkten pro notch, so betragt ihr Kostenvorteil aus der Staats-
garantie 80-120 Basispunkte, d.h. im Mittel jahrlich rund einen Prozentpunkt der betroffenen
Verbindlichkeiten. Im Folgenden versuchen wir jedoch, die Mehrkosten bei einem Wegfall der
Staatsgarantie auf Basis der Bilanz der GLKB und nach Art der Verbindlichkeiten differenzierter
Aufschlage genauer zu berechnen.

Basis der Berechnung bildet das sogenannte Bonitdtsabhangige Fremdkapital. Wir halten uns
(im Wesentlichen) an die Definition der Regierungsrats GL.!! Die einzelnen Bestandteile sind
in Tabelle 11 aufgefiihrt. Insgesamt verfligt die GLKB Uber ein Bonitatsabhangiges Fremdkapi-
tal von CHF Mio 4241. Dazu kommen CHF Mio. 200 aus (gemass der Definition nicht einge-
schlossenen) nachrangigen Anleihen. Wir nehmen fiir die Modellrechnung an, die Verzinsung
der Interbankverpflichtungen wiirde wegen der kurzen Laufzeiten nur schwach ansteigen. Die
Verzinsung der Kundeneinlagen wirden sich bei einem Wegfall der Staatsgarantie kaum
andern (Diese Gelder konnten aber ohne Staatsgarantie bei schwindendem Vertrauen rasch
teuer oder flichtig werden.) Bei den Kassenobligationen rechnen wir mit einem Anstieg um
einen Viertelprozentpunkt. Die Pfandbriefe sind dank ihrer hypothekarischen Deckung weit-
gehend immun gegenliber einer Abschaffung der Staatsgarantie. Bei den nicht-nachrangigen
Anleihen verwenden wir flur unsere Schatzung den unteren Rand der Schatzung von
Pfammatter (2013). Zu bericksichtigen ist dabei, dass diese Anleihen umso riskanter sind, je

11 Gemass Artikel 2 und 7 der Verordnung iiber die Entschidigung der Staatsgarantie fiir die Kantonalbank

(vom 18. September 2012).
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hoher der bereits fir Pfandbriefe verpfandete Teil der Aktiven der Bank ist. Keinen Rendite-
aufschlag wiirden die nachrangigen Anleihen erleiden. Diese sind schon jetzt von der Staats-
garantie ausgenommen.

Damit ergeben sich die in Tabelle 11 zusammengestellten Kostensteigerungen von insgesamt
CHF 7.1 Mio. Um diesen Betrag wiirde sich die Finanzierung der GLKB unter den gemachten
Annahmen verteuern, wenn die Staatsgarantie vollstandig wegfiele.

Tabelle 11: Rendite-Aufschldge bei Abschaffung der Staatsgarantie

Verbindlichkeit Betrag Renditeaufschlag | Kosten p.a.
CHF Mio (Basispunkte) (CHF 1‘000)
Geldmarktpapiere 0 0 0
Banken 544 20 1088
Kunden (ohne Konkursprivileg)!? 2433 0 0
Kassenobligationen 63 25 189
Pfandbriefdarlehen 451 0 0
nicht nachrangige Anleihen®? 750 80 6000
Bonitatsabhangiges Fremdkapital 4241
Nachrangige Anleihen 200 0 0
Zusatzkosten Total 7129

Quelle: Geschdftsbericht GLKB, eigene Schétzungen

Dazu gibt es drei Einschrankungen: Erstens fielen die erhdhten Finanzierungskosten nicht so-
fort an. Die ausstehenden Anleihen haben zeitlich gestaffelte Falligkeiten. Eine Abschaffung
der Staatsgarantie wiirde deshalb erst in rund 10 Jahren voll wirksam. Zweitens ware moglich,
dass die Markte anndhmen, der Kanton lasse seine Bank im Ernstfall auch ohne formelle Ga-
rantie doch nicht ganz im Stich (zur impliziten Staatsgarantie siehe unten); in jenem Fall kdme
es zu geringeren Renditeaufschldagen. Drittens ginge das S%P-Rating nicht zwangslaufig und
unmittelbar um die vollen vier Stufen zuriick (S&P 2014).

Bei einem Wegfall der Staatsgarantie entfiele auch deren Abgeltung an den Kanton. Diese be-
trug in den letzten Jahren jeweils CHF 3.0 Mio. Netto ergdben sich also noch Mehrkosten der
Finanzierung von CHF 4.1 Mio. pro Jahr. Dieser Betrag entspricht, bezogen auf das Geschafts-
jahr 2018, 7% des Netto-Erfolgs im Zinsgeschaft von knapp CHF 57 Mio., bzw. einem Fiinftel
des Jahresgewinns oder gut einem Drittel der Dividende. Nicht eingerechnet ist eine tiefere
Steuerbelastung bei Wegfall eines Teils des Reingewinns.

Der Wegfall der Staatsgarantie ware also gesamthaft gesehen fiir die Bank und ihre Eigenti-
mer nicht schmerzlos, aber verkraftbar. Dies gilt mindestens, solange die Bank den Namen
,Kantonalbank” und die damit verbundene Reputation behalten kann. Die Nachteile fir die

12 Geschatzt aufgrund von Angaben der GLKB per Ende 2018.
13 Die GLKB schatzt die Risikoaufschlidge auf Anleihen bei einer Abschaffung der Staatsgarantie intern nur halb so
hoch ein.
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Glarner Kantonalbank bei einer Abschaffung der gesetzlichen Staatsgarantie scheinen daher
insgesamt begrenzt, zumindest in normalen Zeiten.

Krisenresistenz

Eine Staatsgarantie kommt vor allem in Krisenzeiten zum Tragen. Zu prifen ist daher, wie die
GLKB ohne Staatsgarantie eine Krise Uberstehen kénnte. Hier spielen Faktoren auf beiden
Seiten der Bilanz eine Rolle: Auf der Aktivseite das Verlustpotential auf dem Kreditportefeuille,
auf der Passivseite die Gefahr eines Rickzugs von Kundengeldern oder von marktbasierter
Finanzierung.

Konnte die GLKB ohne Staatsgarantie einen Verlust auf ihren Aktiven absorbieren, wie er in
einer ernsten Krise auftritt? Die letzte grossere allgemeine Krise im Schweizer Bankensystem
war die ,Regionalbankenkrise“** von 1991-96. Die Kreditverluste der Kantonalbanken in jenen
Jahren Uberstiegen gesamthaft 5% ihrer Bilanzsumme (Tabelle 12). Die GLKB in heutiger Struk-
tur, mit einem Bilanzanteil der Eigenmittel (Hartes Eigenkapital) von 5,2%, kdnnte einen sol-
chen Verlust gerade noch verkraften, kame aber kaum um eine Rekapitalisierung herum.

Tabelle 12: Verluste verschiedener Bankengruppen in der Krise von 1991-95

Bankengruppe Verluste in Verluste in %

Mrd. Fr. Bilanzsumme
Kantonalbanken 10,5 5,6
Grossbanken 30,1 12,6
Regionalbanken 1,4 3,9
Raiffeisengruppe 0,3 0,7
Total 42,3 8,5

Quelle: Eidgendssische Bankenkommission, Geschdftsbericht 1997, S, 16f.

Ferner erlitten nach 1991 eine Reihe von Kantonalbanken grossere Verluste (Tabelle 13). Im
Durchschnitt erreichten die Fehlbetrage 8% der Bilanzsumme (bei grosser Streuung von 0,7
bis 15%). Der Verlust der GLKB im Jahr 2008 gehort dabei zu den leichteren Fallen. In finf der
acht Falle Ubertrafen die Verluste einen Eigenmittelanteil (Hartes Kernkapital), wie ihn die
GLKB per Ende 2018 ausweist. In einem “worst case” musste also mit einem Verlust gerechnet
werden, der das Harte Kernkapital der GLKB auffrisst. Allerdings hat die GLKB auch Verlust-
absorbierende nachrangige Anleihen im Umfang von 3% der Bilanzsumme ausstehend. Es
miusste daher ein Verlust von lber 9% der Bilanzsumme, bzw. 13% des Kreditgeschafts, ein-
treten, bis nach den Eigenmitteln und den nachrangigen Verbindlichkeiten auch die Staats-
garantie zur Verlustdeckung herangezogen werden misste.

14 Diese Bezeichnung riihrt daher, dass einerseits als erste Bank eine Regionalbank fallierte und dass andererseits
eine grosse Zahl der Regionalbanken verschwanden oder ihre Unabhangigkeit verloren. Die Kredit-Verluste
waren aber bei anderen Banken, v.a. bei den Grossbanken, grosser, konnten jedoch besser durch andere
Geschéftszweige aufgefangen werden.
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Tabelle 13: Verluste verschiedener Kantonalbanken seit 1991

Kanton Jahr Verluste® Bilanzsumme Verluste in %
CHF Mio. CHF Mrd. Bilanzsumme

BE 1993 1450 17,8 8,2

SO 1994 600 5,4 11,0

AR 1996 250 4,0 6,3

JU 1997 86 1,7 51

GE 2000 2340 15,6 15,0

VS 2000 50 7,0 0,7

VD 2001/02 2375 36,4 6,5

GL 2008 120 3,3 3,6

Durchschnitt 7271 91,2 8,0

Quelle: Geschdftsberichte, SNB, EBK; Medienberichte; eigene Schéitzungen.

Unklar ist, inwieweit in dieser Frage die Vergangenheit als Richtschnur fiir die Zukunft taugt.
Grosstes Risiko fir die Aktivseite der Glarner Kantonalbank dirfte in nachster Zeit eine, ver-
mutlich durch einen relativ abrupten Zinsanstieg ausgelOste, gesamtschweizerische Krise im
Hypothekarmarkt sein. Die Gefahr einer solchen Krise ist erheblich, denn je langer die aktuelle
historisch lange Phase des Immobilienpreis-Wachstums andauert, desto ernsthafter diirften
die Preisreduktionen und Tragbarkeitsprobleme in der nachsten Krise ausfallen. Zudem wird
die Beibehaltung der vergangenen Wachstumsraten im Hypothekargeschaft bei gleichzeitiger
Konzentration auf begrenzte Kreditrisiken von Jahr zu Jahr schwieriger, solange die Hauspreise
weiterhin schneller steigen als Mieten und Einkommen.®

Gleichzeitig dlirfte die GLKB von einer solchen Krise eher unterdurchschnittlich betroffen sein,
solange sie die bisherigen Kriterien fiir die Online- und Offline-Hypothekarvergabe auch kinf-
tig einhadlt. Zwar hat sich ihr Hypothekarvolumen in den vergangenen acht Jahren dank Aus-
greifen in andere Kantone mehr als verdoppelt. Doch die Werte der Pfandobjekte ausserhalb
des Heimkantons durften bei Anfangsbelehnungen von maximal 2/3 auch nach einem deutli-
chen Preissturz mit hoher Wahrscheinlichkeit in den meisten Fallen noch ausreichen.

Die grosseren Risiken nach einer Abschaffung der Staatsgarantie lauern grundsatzlich auf der
Passivseite. Gegenwartig sind diese Risiken eher versteckt: Aufgrund der expansiven Geldpo-
litik der SNB seit 2009 verfiigt die GLKB Uber Liquiditatspolster, mit der sie einen Abfluss von
einem Funftel der Kundengelder oder samtlicher Gelder anderer Banken finanzieren kénnte.
Langerfristig, bei einer Normalisierung von Geldpolitik und Liquiditatssituation, hangt die Sta-
bilitat der Kundengelder am Vertrauen in die GLKB.

15 Summe aller Verluste, ausserordentlicher Abschreibungen, Wertberichtigungen und Kapitalbedarf.
16 Bei Gemeinden, die infolge schwicherer Steuereinnahmen die Steuersitze stirker erhéhen miissen als nahe

Kantons-interne oder -externe Nachbargemeinden, kann zudem ein Teufelskreis entstehen, wenn die relativ
starkeren Steuereinahmen weiteren Druck auf Mieten und Hauspreise auslosen (Basten et al, 2017).
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Die GLKB finanziert sich leicht starker als andere Kantonalbanken {iber das Interbankgeschaft,
wie in Abschnitt 2c diskutiert. Diese Abhangigkeit von marktbasierter Finanzierung wurde von
der Ratingagentur S&P als potentielle Schwiche gezihlt.” In Krisenzeiten kann sich die Ab-
hangigkeit von den Finanzmarkten — in Abwesenheit einer Staatsgarantie — tatsachlich rasch
als Achillesferse erweisen.'® Im Falle der GLKB scheint das Argument von S&P jedoch tibertrie-
ben, weil es vermutlich auch die nachrangigen Anleihen mit Forderungsverzicht zur Markt-
finanzierung zahlte. Die normalen Obligationen der GLKB kénnen kaum zu einem akuten Pro-
blem werden, da ihre Falligkeiten lGber die ndachsten 10 Jahre fast gleichmassig gestaffelt sind.

Der kritische Fall ware ein gravierendes individuelles Problem der GLKB. Dieser Fall ist auf-
grund der gegenwartig guten Verfassung der GLKB unwahrscheinlich, aber wie die Erfahrung
lehrt, nie ganz auszuschliessen. Anders als in einer allgemeinen Vertrauenskrise gegeniiber
den Banken ware bei in einer Einzelkrise ein kraftiger Abfluss der Gelder anderer Banken und
teilweise von Kundengeldern. Davon wirden vermutlich gerade jene Kantonalbanken profi-
tieren, die noch Staatsgarantien geniessen. Die Uberlebensfihigkeit in einer individuellen
Liquiditatskrise hdangt am Bestand an Aktiven, die im Notfall von der SNB belehnt werden kon-
nen. Die GLKB, deren Hypothekarvertrage in der liberwiegenden Mehrheit eine Verbriefungs-
klausel aufweisen, ist diesbezliglich gut positioniert.

c. Kann der Kanton auf die Staatsgarantie verzichten?
Vorteile bei einer Abschaffung der Staatsgarantie

Mit einer wirksamen Abschaffung der Staatsgarantie kénnte der Kanton ein betrachtliches
Risiko eliminieren. Wie in Abbildung 9 illustriert, ist die Bilanzsumme (BS) der GLKB mehr als
doppelt so gross wie die jahrliche Wirtschaftsleistung (BIP) des Kantons. Der Kanton GL liegt
damit gesamtschweizerisch an zweiter Stelle hinter Al und knapp vor SZ und OW.° Das hohe
Verhaltnis von BS/BIP liegt in erster Linie an der historisch starken Stellung der GLKB im Kan-
ton. Im Kanton GL sind neben der Kantonalbank weniger andere Banken tatig als in grosseren
Kantonen, und die vertretenen Banken haben geringere Marktanteile. Ferner verfiigt die GLKB
Uber kantonsfremdes Geschaft. Aus Sicht der Bank erlaubt eine gewisse Grosse, die operati-
ven Kosten zu reduzieren und einen Teil der Risiken besser zu diversifizieren.

17 “GLKB's stronger dependency on wholesale funding and a lack of sufficient stable customer deposits to fund
ongoing balance-sheet growth [...] exposes the bank to the risk that maturing debt cannot be adequately
replaced by new issuances during times of stress” (S&P, 2017). “We also consider the risk that maturing debt
issuances could drain a significant portion of GLKB's liquidity in a stress scenario. We see this risk as more
pronounced than for peers, given the bank's small size but significant wholesale funding activities.” (S&P, 2019)
18 |n der Finanzkrise von 2007-2008 musste die britische Bank Northern Rock, obwohl selber nicht im
problematischen Geschaft mit verbrieften Hypotheken tatig, allein aufgrund ihrer Uberdurchschnittlich
marktbasierten Finanzierung mit Staatshilfe gerettet werden.
91n einigen Quellen (z.B. IMF 2019b) wird GL irrtimlich an erste Stelle gesetzt. Dies beruht aber auf einer Division
der Bilanzsumme der Kantonalbank Al durch das BIP von AR (keine Kantonalbank!).
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Aus Sicht des Kantons hingegen bedeutet das hohe Verhaltnis BS/BIP in Verbindung mit der
Staatsgarantie ein hohes Risiko.2’ Schon Verluste im Ausmass eines vergleichsweise kleinen
Teils der Bilanzsumme konnten fir die Kantonsfinanzen sehr teuer werden, solange der Kan-
ton verpflichtet ist, diese zu tragen. Diese Thematik wurde im Rahmen der europaischen
Schuldenkrise in mehreren Staaten sehr deutlich. Auch die Schweiz hat Erfahrungen. Schon
die Rettung der Berner Kantonalbank im Jahre 1993 mit dem gesamtschweizerisch tiefsten
BS/BIP-Verhaltnis kam den Kanton teuer zu stehen. Die Kantonalbanken SO und AR wurde in
den Jahren 1994, bzw. 1996 von Grossbanken ibernommen; eine Rettung hatte die beiden
Kantone (aufgrund der notwendigen Steuererhéhungen und der Mobilitat der Steuersubjekte
kleiner Kantone) vermutlich ruiniert. Bei der Rettung der UBS mussten Bund und SNB voriiber-
gehend einen Zehntel des Schweizerischen BIP aufs Spiel setzen.

Abbildung 9: Kantonalbank-Bilanzsummen (2018) als Vielfaches der kantonalen Wirtschafts-
leistung (2016)
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Eine weitere Ausdehnung des Geschafts der GLKB lGber den Kanton hinaus bei gleichzeitiger
Beibehaltung der Staatsgarantie fuhrt zu einem schwer tragbaren Risiko fur den Kanton. Die
Staatsgarantie deckt samtliche Risiken der Bank ab, unabhangig davon, ob diese mit der kan-
tonalen Wirtschaft oder mit der Erflllung des Leistungsauftrags zusammenhangen oder nicht.
In verschiedenen Kantonen &dusserten denn auch parlamentarische Vorstésse — auch ohne
grenziiberschreitendes Geschaft der Kantonalbank — Sorgen Gber ein ungewolltes , Ausufern”
der Staatsgarantie (AG 2005, 2007, BS 2010, LU 2012).

20 “Cantonal banks remain a source of bank-sovereign risk at the cantonal level.” (IMF, 2019b)
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Nachteile einer Abschaffung der Staatsgarantie

Bei einem Entzug der Staatsgarantie konnte die GLKB langerfristig untergehen oder —im Falle
einer volligen Privatisierung —ihr Domizil in einen anderen Kanton verlegen. Beides bedeutete
fir den Kanton Mindereinnahmen. In der Rangliste der Einnahmen der Kantone aus ihrer Kan-
tonalbank gemessen an den gesamten Fiskaleinnahmen steht GL zusammen mit GR an zweiter
Stelle (hinter Al). Die GLKB ist also — solange nichts schief geht — ein gutes Geschaft fiir den
Kanton (Abbildung 10).

Abbildung 10: Gesamte Einnahmen der Kantone durch die Téitigkeit der Kantonalbanken
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Anmerkungen: Zahlen fur das Total der Fiskaleinnahmen der Kantone beziehen sich auf 2015.

Die Steuerertrage beziehen sich auf die Kantone und Gemeinden inkl. Kantonsanteil an den direkten Bundessteuern.
Die ESt-Zahlungen der Kantonalbanken-Angesteliten sowie die dber indirekte Wertschdpfungseffekte entstehenden

Gewinn- und Einkommenssteuerertrage sind geschatzt.
Quelle: VSKB, EFV, BAK Economics

Nachteile konnte der Wegfall der Staatsgarantie grundsatzlich auch fiir die Glarner Wirtschaft
und die Bevolkerung haben. Im Falle einer Krise mit Liquiditatsengpassen oder grosseren Ver-
lusten fiir die GLKB konnte diese gezwungen sein, Teile ihres Geschaftes abzubauen, um den
Rest weiterhin refinanzieren zu kdnnen. Die gesetzlichen Moglichkeiten (Abschnitt 11 BankG)
erlauben es zwar, gesunde oder wichtige Teile einer gefdhrdeten Bank als separate Teile oder
durch Ubertragung auf eine andere Bank weiterzufithren. Gleichwohl gilt es, im Sinne eines
Stresstests zu Uberlegen was die Konsequenzen einer Krise der GLKB ohne Staatsgarantie
waren.

Zahlungsverkehrs- (Privatkonto-) und Depositen-Kunden in Glarus dirften keine grosseren
Probleme erleiden, da sie notfalls zu einer anderen Bank wechseln konnten. Sollte die Liquidi-
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tat der GLKB nicht ausreichen, leistet esisuisse als Tragerin der Einlagensicherung einen Vor-
schuss auf die privilegierten Einlagen bis CHF 100'000. Bei einer gleichzeitigen Krise mehrerer
Banken schiitzt die Einlagensicherung jedoch nur sehr bedingt, da deren Gesamt-Deckungs-
summe auf CHF 6 Mrd. begrenzt ist (Art. 37h Abs. 3 lit. b BankG). Dies ist besonders ein Prob-
lem fir die Einleger jener Banken, die — wie vermutlich die GLKB — nicht als erste fallieren.
Sollte es zu einem Problemfall kommen, bei welchem die Einlagenversicherung den Maximal-
betrag bereits zur Auszahlung von Glaubigern anderer Banken aufgebraucht hat, stiinden die
Einleger der GLKB schutzlos da (bzw. missten sich auf ihr viel spater greifendes Konkursprivi-
leg gemass Art. 37a BankG verlassen).

Zudem besteht gerade in der heutigen Zeit hier eine Gefahr: Wenn im Jahr vier der Schweizer
Negativzinsen ein signifikanter Teil der Glarner Unternehmen statt Kreditschulden hohe
Reserven bei der GLKB liegen hat, konnten ihre Depositen CHF 100'000 tibersteigen und daher
zu grossen Teilen nicht mehr von der Einlagensicherung gedeckt sein. Ferner sind Freizligig-
keitsgelder und Sparen3-Gelder zwar im Konkurs privilegiert in der dritten Klasse, jedoch nicht
zusatzlich durch esisuisse gesichert.

Aus Sicht der Kreditkunden stellt sich das Stress-Szenario unterschiedlich dar. Die Mehrzahl
der Hypothekar-Kunden sollten in aller Regel kein grosseres Problem haben. Ein solches be-
steht ohnehin nur dort, wo eine Refinanzierung (oder eine Neufinanzierung) ansteht. Eine
solche lasst sich normalerweise auch bei anderen Banken finden, da sich die Werte ausrei-
chend standardisierter Liegenschaften mit Hilfe hedonischer Modelle oder, wo nétig, mit Hilfe
einer Schatzung vor Ort auch durch andere Banken ausreichend evaluieren lassen.

Der Glarner Unternehmenssektor ist aufgrund seiner kleingewerblichen Struktur verletzlich
gegeniber Finanzierungsproblemen. Wie erwahnt, beschaftigen 86% der Unternehmen nur
1-9 Mitarbeiter, kommen aber zusammen auf immerhin 32% der Beschaftigten. Solche Unter-
nehmen sind nicht kapitalmarktfahig und im Notfall auf Banken angewiesen. Finanzierungs-
Schwierigkeiten dieser Unternehmen hatten zwar gesamtwirtschaftlich begrenzte Effekte,
aber doch splirbare Auswirkungen auf die regionale Arbeitslosigkeit und damit wiederum auf
Konsum und indirekt auch auf die Hypothekar-Bedienung. Mildernd fallt ins Gewicht, dass an-
gesichts starker Eigenfinanzierung selbst in den aktuellen Zeiten billigsten Geldes Investitions-
kredite, Betriebskredite und Handelsfinanzierungen insgesamt vergleichsweise wenig genutzt
werden, und wenn dann eher von grosseren Unternehmen mit besseren Alternativen. Ange-
sicht der dauernden Drohung eines starken Schweizerfrankens kann sich dies jedoch andern.

Eine Kreditklemme im Krisenfall ware damit in einzelnen Fallen durchaus moéglich, zumal der
Kreditbedarf der Unternehmen gerade in der Krise stark anzusteigen pflegt. Insgesamt halten
wir das Risiko grosserer Kreditklemmen als Folge fehlender Staatsgarantie aber fiir be-
schrankt.
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d. Der internationale Druck auf die Staatsgarantien

Die Staatsgarantie fur Schweizer Kantonalbanken wird international seit Langem kritisiert. Der
IMF fUhrt auf der Liste seiner Empfehlungen im Rahmen der Artikel IV Lander-Konsultationen
flir die Schweiz schon seit Jahren und auch in seiner jingsten Ausgabe die Pendenz ,,Remove
guarantees on cantonal banks” auf (IMF 2019a). Die OECD verbindet in ihrem jlingsten Lan-
derbericht Schweiz die Kritik an der Staatsgarantie mit den Kreditrisiken im Immobilienbe-
reich: “Parts of the banking system are highly exposed to housing. Guarantees provided by
cantons to their public banks are a fiscal risk and distort competition.” Und: “Because most
cantonal banks are guaranteed by their cantons, a house price correction could generate a
public finance problem in a crisis.” (OECD 2017, S. 21) Sie empfiehlt daher: “Eliminate
remaining explicit cantonal government guarantees to their public banks.” (OECD 2017, S. 5)

Unbefristete Staatsgarantien verstossen im Prinzip auch gegen das Verbot staatlicher Beihil-
fen in der EU. Bislang ist noch nicht klar, ob oder inwieweit ein Rahmenabkommen zwischen
der Schweiz und der Europaischen Union die Schweiz zwingen wiirde, Staatsgarantien starker
einzuschranken.?! Intern hat die EU die Abschaffung von Staatsgarantien beispielsweise fir
deutsche Landesbanken durchgesetzt. Liechtenstein als Mitglied des EWR hat die Staats-
garantie fiir die Liechtensteinische Landesbank aufgrund eines Entscheids des Europdischen
Gerichtshofs aus dem Jahre 2005 per 1. Juli 2019 aufgegeben.

Die Staatsgarantie fiir Kantonalbanken wird auch innerhalb der Schweiz, namentlich von an-
deren Banken, zunehmend als Wettbewerbsverzerrung und als Konfliktquelle mit der EU kri-
tisiert (zum Teil innerhalb der Diskussion um das Rahmenabkommen). Exportorientierte
Finanz- und andere Unternehmen beflirworten den baldigen Abschluss eines Rahmenabkom-
mens, auch um den Preis, EU-Regulierungen Glbernehmen zu missen, wie z.B. in der Kommu-
nikation der Schweizerischen Bankiervereinigung deutlich wird.??

Es empfiehlt sich daher fiir eine Bank wie die GLKB, bzw. fiir den Kanton als Mehrheits- oder
Miteigner, Varianten einer EU-kompatiblen Eigentlimerschaft zu priifen. Angesichts dessen
konnte es vorteilhaft sein, eine kantonale Staatsgarantie bereits jetzt, in einem glinstigen wirt-
schaftlichen Umfeld abzuschaffen und so einen Handlungszwang in einem schlechten Umfeld,
beispielsweise inmitten einer Hypothekar-Krise zu vermeiden.

e. Zwischenfazit zur Staatsgarantie (Variante B)

Unsere Uberlegungen zur Staatsgarantie fithren zum Schluss: Die GLKB kénnte dank den seit
2008 erreichten Fortschritten ohne gesetzliche Staatsgarantie leben. Die Bank hat sich in den
letzten zehn Jahren eine genligende Rentabilitdt erarbeitet, um auf den Kostenvorteil bei der

21 Siehe zum Beispiel Neue Ziircher Zeitung vom 7.12.2018 oder SRF vom 7.6.2019.
22 Sjehe z.B. Artikel von SBVg CEO Jérg Gasser vom 10.07.2019.
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Finanzierung aufgrund der Staatsgarantie verzichten zu kdnnen. Die Gewinnmarge diirfte
ohne Staatsgarantie wegen hoherer Kosten des Fremdkapitals geringer ausfallen. Dies gilt,
selbst wenn man die mit der Staatsgarantie wegfallende Abgeltung an den Kanton in Rech-
nung stellt.

Das grosste Risiko ohne Staatsgarantie ware das Liquiditatsrisiko bei einer Vertrauenskrise. Im
Hinblick auf den Fall eines gravierenden individuellen Problems mit starkem Abfluss von Kun-
dengeldern musste deshalb stets ein genligender Anteil des Hypothekarportefeuilles verbrieft
und handelbar, bzw. mindestens belehnbar bleiben.

Die GLKB koénnte also die meisten Stress-Szenarien auch ohne Staatsgarantie Gberstehen. Kre-
ditverluste in einer Gréssenordnung, die sogar die Solvenz der GLKB gefdahrden kdnnten, sind
selten, aber in der Vergangenheit bei anderen Kantonalbanken vereinzelt vorgekommen. Die
Bank und der Kanton als Aktionar missten daher bereit sein, diese Rest-Risiken einer Abschaf-
fung der Staatsgarantie auf sich zu nehmen.

Umgekehrt kdnnte sich der Kanton mit der Abschaffung der Staatsgarantie fiir die Kantonal-
bank eines finanziellen Klumpenrisikos entledigen. Diese Entledigung ware eingeschrankt,
wenn an die Stelle der gesetzlichen Staatsgarantie eine informelle faktische Staatsgarantie
trate. Allerdings hatte der Kanton dann im Krisenfall zumindest einen gewissen Spielraum wel-
che Teile der Bank er zu welchen Konditionen retten mochte.

Ohne Staatsgarantie gibt es allerdings keine Existenzgarantie. Der Kanton kann sich nicht da-
rauf verlassen, im Krisenfall stets einen Kaufer fir die bedrohte Kantonalbank zu finden. Die
Kantonalbank kénnte daher in einem “worst case” in einer Krise als Kreditgeberin oder Einla-
gennehmerin voriibergehend oder endgiiltig ausfallen. Die Glarner Wirtschaft sollte dies aber
angesichts vorhandener Alternativen im grossen Ganzen verkraften kénnen.

Fiir die vorliegende Fragestellung zur Staatsgarantie kdnnen wir Restrisiken bei einer Aufgabe
der Staatsgarantie fiir die GLKB zwar nicht ausschliessen, halten diese nach aktuellem Kennt-
nisstand aber fir vertretbar. Mit anderen Worten: Variante B (Kantonalbank ohne Staatsga-
rantie) ware moglich. Folgerichtig schiene dann auch ein Verzicht auf eine Mehrheitsbeteili-
gung (wie von der Bank vorgeschlagen in GLKB, 2019). In diesem Fall misste die Eigentu-
merstrategie ersetzt werden durch eine Beteiligungsstrategie. Die grosse Unbekannte aus
Sicht des Kantons bliebe die Gefahr einer unfreiwilligen impliziten Garantie anstelle der abge-
schafften gesetzlichen Staatsgarantie.
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4. Alternative Varianten

a. Das Problem der impliziten Staatsgarantie
Der faktische Beistandszwang

Ein Verzicht auf die formelle Staatsgarantie bedeutet nicht unbedingt, dass sich ein Kanton
vollig von den Risiken der Kantonalbank befreien kann. Zu unterscheiden ist die Staatsgarantie
im Sinne einer auf die Verbindlichkeiten einer Kantonalbank beschrankten Garantie einerseits
von einer Bestandes-Garantie fir die Bank als ganze andererseits.

Die Verfassung des Kantons Glarus (Art. 49 Abs. 1) besagt: ,Der Kanton betreibt eine Kanto-
nalbank. Er garantiert deren Verbindlichkeiten.” Die Pflicht, eine Kantonalbank zu fihren,
kommt einer Institutsgarantie nahe. Zwar lasst sich nicht streng ableiten, der Kanton habe die
bestehende Bank in jedem Fall zu retten; er kdnnte sie streng genommen auch untergehen
lassen und eine neue Kantonalbank griinden (vgl. Swissair --> Swiss International Airlines).
Dieser Fall erscheint aber eher theoretisch. Der Kanton hatte im Anwendungsfall mindestens
zu bedenken, ob ein Untergang mit Neugriindung nicht teurer zu stehen kdame als eine Rettung
des bestehenden Instituts.

Es kann tatsachlich glinstiger sein, eine bedrohte oder gar insolvente Bank zu erhalten (als
going concern) im Vergleich zu einer Liquidation (als gone concern). Dies gilt erst recht, wenn
man zu den privaten Kosten fiir die Eigner der Bank auch die sozialen Kosten fiir die Wirtschaft
des Kantons dazu nimmt, welche bei einer Insolvenz der Kantonalbank anfielen. Zuberbiihler
(2007) schliesst aus den Erfahrungen der 1990er Jahre: ,,Auch ohne gesetzlich verankerte volle
Ausfallhaftung kann sich der Kanton aufgrund eines hohen Marktanteils und der negativen
volkswirtschaftlichen Auswirkungen bei Insolvenz seiner Bank im Sinne eines faktischen Bei-
standszwangs trotzdem zur Sanierung gezwungen sehen.”

Das Bestehen einer Gber die Garantie von Verbindlichkeiten hinausgreifenden Institutsgaran-
tie wurde auch verschiedentlich von Kantonsregierungen bejaht, so fiir die ZKB durch Gut
(2009) als auch durch kantonale Regierungen fiir eine Reihe weiterer Kantonalbanken (AG?,
BS?4, LU?°). Auch die praktische Erfahrung bei der Sanierung von Kantonalbanken bestétigt die
Institutsgarantie: Die Eidgendssische Bankenkommission stellte schon 2002 fest: ,Wie die
Falle der Banque Cantonale Vaudoise und Banque Cantonale de Geneve gezeigt haben, kann
auch dann, wenn eine formelle, gesetzlich verankerte Staatshaftung fehlt, ein faktischer Bei-
standszwang bestehen.“2®

23 Regierungsrat AG (2005, 2007).
24 Regierungsrat BS (2010).
5 Regierungsrat LU (2012).
26 Jahresbericht EBK 2002, S. 48
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Dieser faktische Beistandszwang des Kantons hdangt an der wirtschaftlichen Bedeutung der
Bank fur den Kanton und am Namen , Kantonalbank”. Kaum eine Rolle spielt, ob die Bank (wie
z.B. die ZKB) als staatliche Anstalt gefihrt wird oder (wie die GLKB) als Aktiengesellschaft kon-
stituiert ist. Unerheblich scheint auch der Anteil im Staatsbesitz: ,Auch bei einer teilprivati-
sierten Kantonalbank wird der Staat im Ernstfall die Sanierungslasten alleine zu tragen haben,
weil von den Privataktioniren kein Beitrag zu erwarten ist.“?’ Dies liegt daran, dass private
Aktiondre wenig Anreiz haben, sich an einer Sanierung zu beteiligen, wenn sie damit rechnen
dirfen, dass letztlich der Kanton bezahlt (free riding-Problem).

Seit der Finanzkrise sind allerdings die bankgesetzlichen Mdglichkeiten zur Sanierung ent-
scheidend ausgebaut worden. Insbesondere wurde das schon bei der Revision des BankG im
Jahre 2000 vorgezeichnete Instrument der Zwangssanierung einer Bank durch Umwandlung
von Schulden in Kapitalanspriche und/oder durch Abtrennung systemrelevanter Unterneh-
mensteile auf eine solide Basis gestellt. Dies befreit den Kanton zwar nicht von einer allfalligen
faktischen Institutsgarantie, macht aber eine Rettung einer Bank oder ihrer fiir die kantonale
Wirtschaft wichtigen Teile im konkreten Fall weniger teuer — gleichzeitig aber auch attraktiver.

Ist die GLKB “too-important-to-fail“?

Die GLKB geniesst im Kanton eine starke, wenn nicht dominierende Stellung, was sie gemass
ihrem Leitbild auch durchaus anstrebt.?® Wie oben dargestellt, wire die GLKB als Kreditgebe-
rin flr grossere Unternehmen relativ leicht ersetzbar; kleinere KMUs kénnten jedoch in Kri-
senzeiten eher Schwierigkeiten bekommen. Auch Einleger der GLKB fanden im Notfall bei ver-
schiedenen Banken eine Alternative; zu einem grossen Teil diirften sie ohnehin von der Einla-
gensicherung bis CHF 100'000 pro Einleger geschiitzt sein. Fraglich ist gleichwohl, ob ein Un-
tergang der Bank politisch akzeptiert wiirde. Gemass der Resultate der von «amPuls» fiir die
GLKB durchgefiihrten Umfrage ist der Medianwahler, bzw. die Medianwahlerin, bei der GLKB.
Meist ist die GLKB sogar die Hauptbank, v.a. im Zahlungsverkehr. Es ist daher schwer vorstell-
bar, dass der Kanton die Bank im Krisenfall im Stich lassen kénnte. Dies gilt erst recht, wenn
die Schwierigkeiten der Bank mit der Erflillung ihres Leistungsauftrags entstanden sind.

Hilfe durch Dritte?

Eine Rettung fiir den Kanton im Krisenfall kénnte eine Ubernahme der Bank als ganzes oder
zu wesentlichen Teilen durch eine Drittpartei bieten. Auf diese Art wurden die Kantone SO
und AR von grésseren Schaden aufgrund von Verlusten ihrer Kantonalbank bewahrt. Immer-
hin ist die GLKB nicht “too-big-to-sell”. Ihr Geschaftsvolumen entspricht ungefahr dem einer

27 Regierungsrat AG (2007).
28 Die Glarner Kantonalbank bleibt DIE Bank fiir die Glarner Bevélkerung sowie die Glarner Unternehmen®,
https://www.glkb.ch/%C3%BCber-uns/unser-unternehmen/leitbild (Version vom 11. Juni 2019)
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grosseren Stadtfiliale der Ziircher Kantonalbank. Die Hoffnung auf Rettung durch Dritte kann
sich aber dennoch als triigerisch erweisen.

Erstens werden Banken oft genau dann insolvent, wenn das Bankensystem insgesamt eine
schwierige Zeit erleidet. Retter sind deshalb oft gerade dann nicht vorhanden, wenn man sie
brauchte. Zweitens befindet sich ein rettendes Institut dem Kanton gegeniiber oft in einer
Monopolposition und kann daher Bedingungen setzen, die fir den Kanton nicht viel attrakti-
ver sind, als wenn er die Bank selber rettete. Drittens setzt die Ubernahme einzelner Teile der
Kantonalbank voraus, dass diese entweder im Voraus rechtlich von der Bank abgetrennt wur-
den oder dass sie im Rahmen eines von der FINMA festgelegten Sanierungsplans (gemaéss Art.
30 BankG) abgetrennt werden. In beiden Fallen verbleiben aber die aufgelaufenen Verluste
bei den Aktionaren der Bank, also auch beim Kanton. Viertens verfiigte der Kanton nach einer
Ubernahme der Kantonalbank durch eine andere Bank iiber keine eigene Kantonalbank mehr.
Im Falle des Kantons GL widersprache dies der in der Verfassung festgelegten Pflicht, eine
Kantonalbank zu fihren. Die Griindung einer neuen Kantonalbank kdnnte aber schwierig wer-
den, bzw. wire dem Ubernehmenden der gescheiterten Kantonalbank nach Treu und Glauben
nicht ohne Weiteres zuzumuten.

Massnahmen gegen die faktische Staatsgarantie

Die (verfassungsmassige) Staatsgarantie der Verbindlichkeiten, die Pflicht zur Filhrung einer
Bank, der (gesetzliche) Leistungsauftrag, die im Kanton dominierenden Stellung der GLKB so-
wie die Ungewissheit einer Rettung im Notfall durch Dritte dirften deshalb zusammengenom-
men eine faktische Institutsgarantie des Kantons fiir die GLKB bedeuten. Dieser impliziten
Staatshaftung kann sich der Kanton kaum ganz entziehen, ohne sich véllig von seiner Bank zu
trennen im Sinne der oben genannten Variante A. Eine blosse Abschaffung der formellen
Staatsgarantie bei gleichzeitiger Beibehaltung des Namens , Kantonalbank” und einer entspre-
chenden Staatsbeteiligung dirfte die Gefahr der impliziten Haftung kaum ganz beseitigen.

Der Kanton verfiigt jedoch tGber verschiedene Instrumente, sowohl die Wahrscheinlichkeit als
auch die Kosten eines ,,Schadenfalls” zu vermindern. Vorbeugend verlangt die geltende Eigen-
timerstrategie einen vorsichtigen Umgang der Bank mit Risiken. Daneben bestehen Mittel der
nachtréglichen Verlustabsorption, die vor einer faktischen Staatsgarantie greifen. Die Verlust-
absorption erfolgt bei einer Kantonalbank nach der im nachfolgenden grauen Textkasten
dargestellten Rangordnung.

Erstes Polster gegen Verluste ist das Eigenkapital. An diesem ist der Kanton allerdings selber
beteiligt; die Eigentlimerstrategie zielt jedoch auf eine breitere Streuung der Aktien ab. Das
beste Instrument, mit dem sich der Kanton gegen Verluste seiner Kantonalbank wappnen
kann, sind von Privaten gehaltene nachrangige Anleihen mit Forderungsverzicht. Eine fakti-
sche Staatsgarantie greift erst, wenn die Bank Verluste erleidet, die (iber den Nominalwert
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dieser Anleihen hinausgehen. Die GLKB hat bisher CHF 200 Mio. an solchen Forderungen aus-
stehend; dies sind 3% der Bilanzsumme (Ende 2018). Dieser Betrag liesse sich noch steigern.

Reihenfolge der Verlustabsorption

(1.) vor einer Konkursliquidation:
a. vor der Institutsgarantie
— Eigenkapital (Reserven, einbehaltene Gewinne, etc.)
—nachrangige Tierl-Anleihen mit Forderungsverzicht
b. Institutsgarantie (faktische Staatsgarantie)
(2.)in einer Zwangssanierung oder Konkursliquidation,
a. vor der gesetzlichen Staatsgarantie:
— Gesellschaftskapital
—nachrangige Anleihen ohne Forderungsverzicht
— Partizipationskapital (bei GLKB nicht vorhanden)
b. gesetzliche Staatsgarantie

b. Vollstandige Trennung (Variante A)

Eine vollstandige Entpolitisierung (im Sinne der Variante A) beinhaltet nicht nur den Verzicht
auf die explizite Staatsgarantie, sondern auch auf eine Staatsbeteiligung und folglich — auf-
grund der gesetzlichen Anforderungen — auf die Fiihrung der Bezeichnung ,Kantonalbank”.

Die Bank wirde damit — unter neuem Namen, beispielsweise als ,,Bank Fridolin“ — zu einer
normalen Geschaftsbank, konkret zunachst zu einer in der Region stark verankerten Regional-
bank. Einschrdankungen seitens des Kantons bezliglich Geschaftskreis oder Geschaftspolitik
entfielen. Die Bank erhielte volle strategische Freiheit, namentlich beim Abschluss von Part-
nerschaften und Kooperationen. Diese Freiheit konnte sich in dem von raschen Veranderun-
gen gepragten Finanzsystem als wichtig erweisen.

Aus Sicht der Bank brachte diese Variante den Nachteil des Verlusts der mit dem Namen ,,Kan-
tonalbank” verbundenen Reputation. Die Bank musste auf ihren Schulden hohere Risikopra-
mien bezahlen, und die Einlagen-Basis kdnnte, vor allem in Krisenzeiten, weniger stabil wer-
den. Ein Anstieg der Risikopramien ware schon mit einer Abschaffung der gesetzlichen Staats-
garantie zu erwarten. In dem Masse, in dem die Markte aber nach einer Aufhebung der
gesetzlichen Staatsgarantie noch mit einer verbleibenden impliziten Garantie durch den Kan-
ton als Miteigentiimer rechnen, wiirde die Erhohung der Risikopramien erst mit dem Riickzug
des Kantons als Aktionar voll durchschlagen.

Erst die Uberlebensfihigkeit ohne Kanton entspriche der streng marktwirtschaftlichen Wett-
bewerbsfahigkeit. Gleichzeitig diirfte der Rickzug des Kantons als Aktionar das einzige Mittel

sein, um nach einer Abschaffung der expliziten Staatsgarantie auch Erwartungen auf implizite
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Staatsgarantie vollstandig zu beseitigen und damit den Kanton von jeder Haftung fiir die Bank
zu befreien.

Die mit einer vollstandigen Trennung zu erwartenden Rickwirkungen auf die Stabilitdt der
Depositenbasis lassen sich mangels empirischer Vergleichswerte kaum abschatzen. Es deutet
aber wenig darauf hin, dass die GLKB als privatisierte Bank nicht grundsatzlich Gberleben
konnte. Dem Nachteil der fehlenden Staatsgarantie und der verdanderten Reputation stiinde
der Vorteil der grosseren strategische Beweglichkeit gegeniiber. Welcher der beiden (ber-
wiegt, lasst sich im gegenwirtigen Umfeld einer abnormalen monetaren Lage und des raschen
technischen Wandels im Finanzbereich schwer voraussagen.

c. Subsididre Strategie ohne Entpolitisierung (Variante C)

Welche Gestaltungsmoglichkeiten bleiben dem Kanton, falls der Glarner Gesetzgeber einst-
weilen weder auf die Staatsgarantie noch auf die Mehrheitsbeteiligung des Kantons verzich-
ten will? In diesem Fall waren Kanton und Bank zunidchst an den erreichten Stand gebunden,
kdnnten aber immerhin die Reichweite der Staatsgarantie einschranken und, im Sinne einer
langerfristigen Ausstiegsstrategie, eine spatere Entpolitisierung vorbereiten.

Staatsgarantie fokussieren

Der Kanton kdnnte den Geltungsbereich der Staatsgarantie einschrianken, ohne den mit der
Staatsgarantie angestrebten Einlegerschutz im Kern wesentlich zu schwachen.

In einer engen Variante wiirde die Staatsgarantie lediglich die bankengesetzlich privilegierten
Einlagen absichern. Wie oben erwahnt, deckt die Einlagenversicherung die im Konkurs privi-
legierten Einlagen von CHF 100000 pro Einleger nicht voll. Erstens gilt eine Systemobergrenze
von gesamthaft CHF 6 Mrd. Zweitens sind die erst in der dritten Klasse privilegierten Freizii-
gigkeitsgelder und Saule-3a-Konti gar nicht versichert. Diese Liicken kdnnte die Staatsgarantie
auch weiterhin schliessen. Ein Vorschlag in dieser Richtung ist im Kanton Zirich hangig:?°

§6 Staatsgarantie

1. Der Kanton haftet fiir alle Verbindlichkeiten privilegierte Einlagen der Bank geméss Art.
37a und Art. 37b des Bundesgesetzes Uber die Banken und Sparkassen, soweit ihre
eigenen Mittel und die Mittel der Einlagensicherung geméss Art. 37h des Bundesgesetz-
es Uber die Banken und Sparkassen nicht ausreichen.

2. Die Haftung erfasst nachrangige Verbindlichkeiten nicht.

2 Parlamentarische Initiative (KR-Nr. 69/2019) vom 25. Februar 2019.
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In einer weiteren Variante wiirde die Staatsgarantie auch grossere Betrage pro Einleger abde-
cken. Namentlich die bei Banken gehaltenen Zahlungsmittel der Unternehmen sowie die Gut-
haben der 3. Saule sind durch die Einlagensicherung bis CHF 100'000 nur unzureichend ge-
deckt. Die Staatsgarantie kdnnte beispielsweise Guthaben bis zu CHF 1 Mio absichern. Alter-
nativ kdnnte die Staatsgarantie auf Glaubiger mit Sitz im Kanton Glarus beschrankt werden.

Bei all diesen Losungen ware allerdings sehr sorgfaltig auf Arbitragemoglichkeiten zu achten.
Je hoher die garantierten Betrage, desto starker die Anreize zu Arbitrage. Wenn Glarner Un-
ternehmen Anreize hatten, bei drohender Krise Gelder Dritter entgegenzunehmen und ihrer-
seits bei der Glarner Kantonalbank zu deponieren, kénnten die Kosten einer solchen Staats-
garantie im Krisenfall hoch sein. Solche Anreize kénnten sogar schon jetzt die Kosten der Ne-
gativzinsen fir die Glarner Kantonalbank deutlich erhéhen (siehe Basten und Mariathasan,
2018). Garantien missten sich daher ausreichend strikt auf jene Mittel beschranken, die Glar-
ner Unternehmen plausibler Weise fiir ihr Tagesgeschaft in liquider Form halten mssen. Alle
Varianten einer Teil-Staatsgarantie sind jedoch mit heiklen Abgrenzungs- und/oder Arbitrage-
problemen verbunden.

Staatsgarantie verbriefen

Der Kanton kénnte eine Abschaffung der gesetzlichen Staatsgarantie vorbereiten oder beglei-
ten, indem er die bestehende Garantie gewissermassen verbrieft und mit der Zeit abbaut. Zu
diesem Zweck wiirde er seine Aktienbeteiligung teilweise oder letztlich sogar ganz in nachran-
gige Papiere mit Forderungsverzicht umtauschen. Dadurch erhielte die Bank ein Polster der
Risikoabsorption, das eine abzubauende generelle Staatsgarantie teilweise ersetzen kdnnte.
Mit der Zeit kénnte sich der Kanton durch Verkauf dieser Papiere aus der Haftung zurickzie-
hen. Der Kanton kénnte der Bank auf diese Weise eine Briicke in eine Zeit ohne Staatsgarantie
bauen.

Der Nachteil aus Sicht der Bankglaubiger gegeniiber der geltenden Staatsgarantie lage darin,
dass der Schutz nicht mehr absolut ware. In einem schwer vorstellbaren katastrophalen Fall
wiirden die nachrangigen Papiere zusammen mit dem Eigenkapital der Bank nicht ausreichen,
die Verluste zu decken. Entsprechend hatte die verbriefte Staatsgarantie auch reputations-
massig nicht dieselbe Ausstrahlung wie die geltende Garantie. Schliesslich konnen
nachrangige Guthaben fir den Kanton auch einen Anreiz schaffen, die Bank im Krisenfall als
Ganzes zu retten, um diese — bei einem Konkurs verlorenen — Guthaben vielleicht teilweise
noch retten zu kdnnen.

Gleichzeitig hatte diese Variante fiir den Kanton auch Vorteile. Der maximale Verlust im Um-
fang der vom Kanton gehaltenen nachrangigen Obligationen wéare zum Voraus bestimmt. Zu
einem Teufelskreis im Sinne von Staatshaftung—Steuererh6hung—Immobilienpreisriick-
gang—Glaubigerverluste kdnnte es nicht kommen. Ferner wirde der Kanton durch die Risi-
kopramie auf solchen Papieren weiterhin fiir seine Garantien entschadigt.
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Unabhangigkeit vorbereiten

Selbst unter dem Status quo (Staatsgarantie und massgebliche Kantonsbeteiligung) kénnte
der Kanton auf dem eingeschlagenen Weg weitergehen und eine spatere Entpolitisierung
vorbereiten. Dazu ware die Eigentliimerstrategie anzupassen. Eine mogliche Zielsetzung ware
die Uberlebensfihigkeit der Bank bei einer spiteren vollstindigen Trennung. Dieses Ziel
wiirde das in der geltenden Eigentiimerstrategie formulierte Ziel der Uberlebensfihigkeit
ohne Staatsgarantie ersetzen.

Die geltende Eigentlimerstrategie verlangt in Art. 5.3:

“Die Bank positioniert sich als Zielvorgabe so, dass sie mittel- bis langfristig (fiinf bis zehn Jahre) iiber
eine Rentabilitit und eine Eigenkapitalbasis verfiigt, die ihr ermdglicht, auf eine Staatsgarantie zu ver-
zichten.

Der Kanton kdnnte anstreben, dass seine Mitwirkung als Aktionar und die damit verbundene
Reputation (einschliesslich allfalliger Erwartungen auf implizite Staatsgarantie) ebenfalls un-
notig werden. Art. 5.3 der Eigentlimerstrategie ware dann umzuformulieren zu:

... die ihr ermoglicht, auf eine Staatsgarantic und eine Beteiligung des Kantons am Aktienkapital zu
verzichten.*

Damit wirde der Kanton eine spatere vollstandige Entpolitisierung (Vollprivatisierung) vorbe-
reiten, der Bank aber ermdglichen, ihre Position einstweilen noch unter dem Schutz des Kan-
tons und seiner Garantie weiter zu starken. Der Nachteil dieses Wegs bestlinde darin, dass die
Bank als Kantonalbank in ihrer strategischen Bewegungsfahigkeit im Vergleich zu einem pri-
vatisierten Institut noch fir Jahre eingeschrankt bliebe.
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5. Verbleibende Probleme

Einige Probleme bleiben mehr oder weniger unabhangig von der von Kanton und Bank ge-
wahlten Entwicklungsstrategie bestehen.

Ein Problem ist die Grosse der GLKB im Verhaltnis zur kantonalen Wirtschaftsleistung, die
gesamtschweizerisch an zweiter Stelle liegt (hinter Al). Diese Grosse widerspiegelt auf der
einen Seite die traditionelle Zufriedenheit der Kunden mit ihrer Bank. Fiir den Kanton, auf der
anderen Seite, birgt sie indessen Risiken. In dem Masse in dem Aktiven und Passiven Bezug
zum Heimkanton haben, kdnnten Schwierigkeiten der Bank auch die kantonale Wirtschaft
beeinflussen. Darlber hinaus ware der Kanton (wie bei jedem anderen grésseren Unter-
nehmen) auch von Schwankungen in den Steuerabgaben der Bank betroffen.

Ein zweites Problem ist das durch die Geldpolitik seit der Finanz- und der Eurokrise verzerrte
Umfeld der Banktatigkeit. Der Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken hat die Schwei-
zerische Nationalbank zu einer extremen Ausweitung der monetaren Basis veranlasst und hat
dazu beigetragen, dass die Zinssadtze auf oder unter null gefallen sind. Zu einem Preisanstieg
auf breiter Front ist es einstweilen dennoch nicht gekommen: Die Geldschépfung wurde kom-
pensiert durch einen Riickgang des Geldmultiplikators (d.h. der Geldschopfung der Banken)
und der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Wiirden beide Grossen — Geldmultiplikator und
Umlaufsgeschwindigkeit — zu ihren friiheren ,,normalen” Werten zuriickkehren, bestiinde
ceteris paribus ein Inflationspotential von rund 700%. Die SNB wird zwar bestrebt sein, das
geschaffene Geld wieder zu resorbieren. Ob dies ohne markante Zinserh6hungen gelingen
wird, scheint indes fraglich. Sowohl eine geldpolitische Straffung flihrt normalerweise zu
héheren Zinsen als auch das langfristige Unterlassen einer Straffung (via der im Zins enthalte-
nen Pramie fir erwartete Inflation). Die gegenwartige Situation mit teilweise negativen Zins-
satzen mag zwar fir die Banken unangenehm sein; die langerfristige Perspektive ist jedoch
moglicherweise noch ungemdtlicher. Diese monetare Unsicherheit macht sowohl einen Ver-
zicht auf eine Staatsgarantie, als auch deren Beibehaltung riskant.

Ein drittes Problem ist der Strukturwandel im Bankgeschaft, genauer: im Geschaft mit jenen
Dienstleistungen, die traditionell eher von Banken erbracht werden. Die GLKB hat sich bisher
die Digitalisierung zu Nutze gemacht, indem sie mit dem Hypomat eine eigene Plattform fir
digitale Dienstleistungen geschaffen hat. Besonders herausgefordert durch neue Konkurren-
ten sind die Banken im Zahlungsverkehr, wo sie auch aufgrund der Europdischen Zahlungs-
dienste-Richtlinie (PSD II) einen Teil ihres bisherigen Wissensmonopols aus verlieren. Die Netz-
werkeffekte der Digitalisierung schaffen einen Druck zu Grdsse. Gleichzeitig bestehen auch
Chancen fir kleinere Banken. Die strategische Beweglichkeit diirfte deshalb ein wichtiger
Trumpf im Wettbewerb bleiben. Eine nicht in kantonale Vorgaben eingebundene Bank oder
eine Bank mit liberaler kantonaler Eigentlimerstrategie hat diesbezliglich auch Vorteile.
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Schliesslich besteht nach wie vor keine Einigkeit in Bezug auf das Geschaftsmodell Kantonal-
bank. Zwar wird dieses seit Jahren totgesagt und steht auch international unter Druck. In Kri-
senzeiten zeigt sich jedoch immer wieder, dass der Grossteil der Einleger nicht imstande ist,
die Sicherheit einer Bank genligend gut zu beurteilen. Ob diese Einleger besser tGber das Mo-
dell Konkursprivileg plus Einlagenversicherung geschiitzt werden oder mittels eine Kantonal-
bank mit Staatsgarantie, scheint durchaus offen. Die schweizerische Losung mittels einer Ein-
lagenversicherung, die wegen der Obergrenze der versicherten Einlagen im Krisenfall als
Brandbeschleuniger wirkt, diirfte auch nach dem Urteil internationaler Organisationen (IMF
2019a,b) kaum schon das Optimum darstellen. Umgekehrt konnen auch die Kantonalbanken
mit ihrem Wettbewerbsvorteil der Staatsgarantie in Krisenzeiten zu Geldabziigen bei anderen
Instituten fuhren und die Finanzstabilitdat insgesamt strapazieren. Hier handelt es sich aber
letztlich um Fragen, die in erster Linie den Bundesgesetzgeber betreffen und nicht den Kanton
Glarus.

6. Schlussbemerkung

Der vorliegende Bericht hatte die Umsetzung der im Jahre 2008 erlassenen Eigentliimerstrate-
gie des Kantons Glarus fiir dessen Kantonalbank zu priifen. Sowohl die Strategie als auch ihre
Umsetzung durch Kanton und Bank beurteilen wir weitgehend positiv.

Flr die Zukunft bestehen drei grundsatzliche Varianten: (A) vollstandige Trennung von Kanton
und Bank, (B) Kantonalbank ohne explizite Staatsgarantie und (C) schrittweise Weiterentwick-
lung des Status quo, allenfalls im Hinblick auf eine spatere Realisierung einer der anderen
Varianten.

Jede der drei Varianten hat ihre spezifischen Vor- und Nachteile. Die Wahl der zu verfolgenden
Variante wird erschwert durch drei grundsatzliche Unsicherheiten. Erstens ist die monetare
Situation, einschliesslich der Zinssatze, weit von einem Normalzustand entfernt. Zweitens
schafft die Digitalisierung nebst grossen Chancen auch eine massive strategische Unsicherheit.
Drittens ist unklar, ob nach einer Abschaffung der gesetzlichen Staatsgarantie sich ein Verzicht
des Kantons auf eine Hilfeleistung an die Bank im Krisenfall auch politisch durchsetzen liesse.
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