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Vorwort

Die vorliegende Studie entstand im Rahmen des Schwerpunktthemas ,,Wie aus Finanzkapital
Sachkapital wird*“ der Ressortforschung des Staatssekretariats flir Wirtschaft in Bern (SECO).
Fur die finanzielle Férderung des Forschungsvorhabens danken wir der Direktion fur Wirt-
schaftspolitik im SECO. Herrn Dr. Balaster, Herrn Christian Wipf und Herrn Christian Busch,
von deren Fachkenntnis und kritischer Resonanz wir erheblich profitieren konnten, gilt unser
besonderer Dank. Herr Lehmann vom Bundesamt firr Statistik (BFS), Sektion Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung und Produktionskonto, hat uns auf Besonderheiten in Bezug auf
die Behandlung der unterstellten Bankgebiihr bzw. FISIM in der Schweizer Statistik hin-
gewiesen und uns die FISIM Zeitreihe fiir die aggregierte Ebene zur Verfligung gestellt.

Wir hatten Gelegenheit, frilhere Fassungen der Studie im Rahmen von zwei Workshops im
August 2012 und Marz 2013 beim SECO in Bern vorzustellen. Den Seminarteilnehmern
danken wir fir eine sehr anregende Diskussion und wichtige Hinweise zum Thema. Es
versteht sich von selbst, dass alle im Beitrag verbliebenen Fehler unsere eigenen sind.

Kersten Kellermann
Carsten-Henning Schlag Vaduz, Juni 2013



Kurzfassung

Die Studie diskutiert konzeptionelle Probleme im Zusammenhang mit der Quantifizierung des
Produktionswertes sogenannter unterstellter Bankdienstleistungen (FISIM). Das Bundesamt
fur Statistik (BFS, 2003, S. 52) definiert die FISIM als Produktion von Finanzdienst-
leistungen, fir die keine Gebihren erhoben werden. Sie wird gemessen als ,,...Differenz
zwischen den gesamten empfangenen Vermdgenseinkommen der die finanzielle Mittler-
tatigkeit erbringenden Einheiten und deren geleisteten gesamten Zinszahlungen, aus-
genommen alle Einnahmen aus der Anlage ihrer Eigenmittel (da diese Einnahmen nicht aus
der Mittlertéatigkeit stammen).* Die FISIM setzt sich aus einem Dienstleistungsanteil und den
Risikopramien zusammen. Auch letztere werden nach giltigem Modus in den Produk-
tionskonten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) verrechnet. Dies widerspricht
der eigentlichen Systematik der VGR, da Risikopramien hiernach keine Produktion darstellen.
Die Kreditinstitute nutzen die Risikoprédmien vielmehr, um Reserven zu bilden oder um die
Trager des Risikos zu entlohnen. Risikopramien stehen daher nicht zur Finanzierung von
Produktionsfaktoren zur Verfiigung (vgl. Mink, 2011).

Das gliltige Berechnungsverfahren fiihrt unter anderem dazu, dass die Bruttowertschépfung
(BWS) im institutionellen Sektor Kreditinstitute zu hoch und in anderen institutionellen
Sektoren tendenziell zu tief ausgewiesen wird. Die sektorale Verteilung der BWS ist folglich
zugunsten der Kreditinstitute verzerrt. Wird die FISIM vollstdndig aus den Produktionskonten
der VGR eliminiert, so sinkt 2010 die BWS der Kreditinstitute (S.121-122) um 68 %. Die
BWS der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (S.11), privaten Haushalte (S.14) und pri-
vaten Organisationen ohne Erwerbszweck (S.15) steigt demgegentiber um insgesamt 2,9 %.
Die Zunahme der BWS bei den Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S.125)
betragt 3,2 %. Insgesamt resultiert hieraus eine Reduktion des BIP um 1,9 %. Verwen-
dungsseitig sinken die Exporte um 1,4 %, der private Konsum um 1,9 % und der &ffentliche
Konsum um 0,8 %.

Intention der Untersuchung ist, diese Problematik aufzuzeigen und eine risikobereinigte
FISIM fur die Schweiz zu approximieren. Die Untersuchungsresultate sind dabei als eine erste
Annaherung zu verstehen. Sie beruhen auf einer liickenhaften Datenbasis und bringen einen
Berechnungsmodus zur Anwendung, der sich noch in der Entwicklung befindet. Grundlage
bildet ein methodischer Ansatz von Wang et al. (2009). Die Berechnungen zeigen, dass die
Risikobereinigung zu einer Reduktion der Wertschopfung der Kreditinstitute in der Schweiz
von bis zu 40 % fiihrt. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit entsprechenden empirischen
Untersuchungen fiir die USA und den Euro-Raum. In der Schweiz betragt die risikobereinigte
Bruttowertschopfung der Kreditinstitute im Jahr 2010 knapp 4 % am BIP.

Das FISIM-Problem wurde zuletzt von der ISWGNA FISIM Task Force — angesiedelt bei den
Vereinten Nationen — und der Task Force von Eurostat / OECD unter die Lupe genommen.
Beide Task Forces haben mehrere Workshops zum Thema abgehalten und ausfiihrliche
Berichte publiziert (vgl. ISWGNA FISIM Task Force, 2011a, b und Akriditis, 2012). Der
Berechnungsmodus der Bankenwertschopfung wurde auch vom Irving Fisher Committee on
Central Bank Statistics (IFC), das an der BIS (Bank of International Settlements) in Basel
angesiedelt ist, thematisiert. Das Schweizer Bundesamt fiir Statistik (BFS) in Neuchatel setzte
im Bereich Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung jlingst eine FISIM-Arbeitsgruppe ein.



Messung der
Produktion von
Kreditinstituten ...

...und insbesondere
der unterstellten
Bankgebiihr ...

... unter der Lupe
internationaler Task
Forces.

1. Einleitung und Aufbau der Studie

,»,Die Messung der Produktion von Banken und finanziellen Kapital-
gesellschaften stellt fiir die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung eine
grosse Herausforderung dar“ (vgl. BFS, 2003, S. 16). Diese Auf-
fassung wird nicht nur vom Bundesamt firr Statistik (BFS) vertreten,
sondern international geteilt. So setzten u.a. Eurostat, OECD, Euro-
paische Zentralbank und die Vereinten Nationen verschiedene Arbeits-
gruppen ein, die den Bestimmungsmodus der Bruttowertschpfung von
Kreditinstituten kritisch reflektieren sollen. Im Zentrum stehen dabei
die unterstellten Bankdienstleistungen, die einen wesentlichen Be-
standteil des Produktionswertes der Kreditinstitute ausmachen.

Auch die vorliegende Studie diskutiert konzeptionelle Probleme im Zu-
sammenhang mit der Quantifizierung des Produktionswertes unter-
stellter Bankdienstleistungen (FISIM). Dabei wird aufgezeigt, dass der
aktuelle Modus, nach dem Risikopramien als Teil der unterstellten
Bankgebiihr in den Produktionskonten der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (VGR) berlcksichtigt werden, der Systematik der VGR
widerspricht. Er ist darliber hinaus 6konomisch wenig (berzeugend
und fuhrt unter anderem dazu, dass die Wertschopfung im insti-
tutionellen Sektor Kreditinstitute zu hoch und in anderen insti-
tutionellen Sektoren tendenziell zu tief ausgewiesen wird.

Das FISIM-Problem wurde zuletzt von der ISWGNA FISIM Task
Force — angesiedelt bei den Vereinten Nationen — und der Task Force
von Eurostat / OECD unter die Lupe genommen. Beide Task Forces
haben mehrere Workshops zum Thema abgehalten und ausflhrliche
Berichte publiziert (vgl. ISWGNA FISIM Task Force, 2011a, b und
Akriditis, 2012)." Die von den FISIM-Arbeitsgruppen gefiihrte Dis-
kussion ist vielfaltig. Sie umfasst Problemfelder im Zusammenhang
mit der Behandlung von Risikoprdmien, den Auswirkungen von
Modifikationen in Bezug auf den Referenzzinssatz, der Behandlung
von Kredit- und Anlageinstrumenten in auslandischer Wahrung, der
Berucksichtigung von unterschiedlichen Laufzeiten dieser Finanz-
instrumente (Maturity), der Deflationierung der FISIM, der Be-
stimmung der FSIM bei den Importen. Der Berechnungsmodus der
Bankenwertschdpfung wurde auch vom Irving Fisher Committee on
Central Bank Statistics (IFC), das an der BIS (Bank of International
Settlements) in Basel angesiedelt ist, thematisiert. Uber die letzten
Jahre fanden auf dem jahrlichen World Statistics Congress of the
International Statistical Institute (ISI) vom IFC mehrere Sessions mit
wissenschaftlichen Vortrdgen zum Thema statt. Auch beim Schweizer
Bundesamt fiir Statistik (BFS) in Neuchatel wurde im Bereich
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung jingst eine Arbeitsgruppe zum
FISIM-Thema eingesetzt.

Die europdische FISIM Task Force von Eurostat und OECD traf sich in Luxemburg im Oktober 2010 und im
Marz 2011 in Frankfurt. Die Arbeitsgruppe bestand aus Mitgliedern von Eurostat, der EZB, von nationalen
Statistikémtern und der OECD.



Praktikabilitit

Theoretische
Aspekte

Aufbau der
Studie

Die Diskussion um die adaquate Bestimmung der FISIM hat einen
theoretisch-konzeptionellen Aspekt und einen Praktikabilitatsaspekt.
Letzterer betrifft Probleme der Datenverflgbarkeit und der Umsetz-
barkeit von Reformvorschlagen im System der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR). Akriditis (2012, S. 5) schreibt in Bezug auf
die Modifikation des FISIM-Berechnungsmodus:

,,The new method should be relevant in reflecting the
economic reality and simple in its implementation”.

Die theoretische Dimension des Problems wird von Autoren wie
Zieschang (2011, 2012), Basu et al. (2008, 2011), Colangelo und In-
klaar (2012), Wang et al. (2009), Diewert et al. (2012) und Inklaar und
Wang (2013) geflihrt. Wang et al. (2009) schlagen einen Ansatz zur
Risikobereinigung der FISIM vor, der auf die Bestimmung von Oppor-
tunitatszinssatzen flr unterschiedliche Finanzinstrumente in der Bilanz
der Kreditinstitute basiert. Diese Methodik fand Anwendung im
Rahmen von empirischen Untersuchungen fiir die USA (Basu et al.
2011) und den Euro-Raum (Colangelo und Inklaar, 2012). Inklaar und
Wang (2013) bestimmen alternative Outputindikatoren zur Messung
der Aktivitat der Finanzmittler. Zieschang (2011, 2012) sowie Diewert
et al. (2012) argumentieren produktionstheoretisch basierend auf einem
user cost of money Ansatz. Dieser Ansatz hat sich jedoch, wie
Colangelo (2012, S. 4) betont, in der Diskussion der internationalen
ISWGNA FISIM Task Force nicht durchgesetzt:

In the context of the International Task Force on FISIM,
Zieschang (2011) proposed a new cost of funds approach
where the reference rate is an endogenous factor to the
accounting  framework of enterprises. This method,
however, has not been included among the options under
testing, also in light of its data limitations.”

Samtliche Perspektiven auf die FISIM-Problematik haben ihre
Berechtigung. Die vorliegende Studie legt den Schwerpunkt auf den
theoretisch-konzeptionellen Aspekt. Dabei wird die Problematik der
FISIM-Ermittlung im giltigen VGR-System der Schweiz aufgezeigt.
Die Studie umfasst insgesamt acht Abschnitte: In Abschnitt 2 wird der
volkswirtschaftliche Beitrag der Schweizer Kreditinstitute zur gesamt-
wirtschaftlichen Produktion aufgezeigt. Kritisch hinterfragt wird dabei
die Plausibilitat der Hohe der Wertschopfung der Kreditinstitute —
gemessen an allgemeinen makrodkonomischen Massstdben. Abschnitt
3 erlautert die aktuelle Berechnungspraxis des Produktionswertes der
Banken. Diese beruht auf der Anwendung eines Referenzzinssatzes. In
Abschnitt 4 wird aufgezeigt, wie die FSIM im VGR-Kontensystem der
Schweiz verbucht wird. Gegenstand von Abschnitt 5 ist die in der
Literatur angefuhrte Kritik an der bisherigen Berechnungspraxis. Auf
dem Prifstand steht vor allem der Umgang mit den in der FISIM
enthaltenen Risikoprdmien. Deren Beriicksichtigung als Komponente
der FISIM im Produktionskonto des institutionellen Sektors Kredit-
institute widerspricht der Systematik der VGR. Abschnitt 6 diskutiert



verschiedene Berechnungsmodi einer risikobereinigten FISIM und
stellt die Auswirkungen der Risikobereinigung in der Schweizer VGR
dar. Verwendung findet dabei auch der Ansatz von Wang et. al. (2009).
Die Berticksichtigung von Opportunitatszinssatzen reduziert die FISIM
in den Jahren 2008-2010 zwischen 56 % und 64 %. Abschnitt 7
thematisiert die Zyklizitat der Wertschopfung im Bankensektor am
Beispiel der Bankenkrise der 1990er Jahre. Abschnitt 8 enthélt ab-
schliessende Bermerkungen.



2. Hohe und Plausibilitit der Wertschopfung der Kreditin-
stitute

Kreditinstitute .... Als Kreditinstitute oder Banken gelten Unternehmen,

. die (i) hauptsichlich im Finanzbereich titig sind’, (ii) die
ihre Mittel durch das Entgegennehmen von Publikums-
einlagen beschaffen oder die sich bei mehreren Banken
refinanzieren, die nicht massgeblich an ihnen beteiligt sind,
(iii) die ihre Mittel zur Finanzierung einer unbestimmten
Zahl von Personen oder Unternehmen verwenden, mit
denen sie keine wirtschaftliche Einheit bilden. " (vgl. SNB,
2012, 8. 17)°

.. als Teil des insti- Die ,,Kreditinstitute* (S.122) sind Teil des institutionellen Sektors ,,Fi-

ts‘.'f'z".“e"e“ Sektors nanzielle Kapitalgesellschaften (S.12), der auch die Zentralbank
(S.121), die sonstigen Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaf-
ten und Pensionskassen (S.123)), die Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten (S.124) sowie die Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen (S.125) umfasst (vgl. Anhang 3). In der VGR der Schweiz
ist der institutionelle Sektor ,,Finanzielle Kapitalgesellschaften* (S.12)
in die beiden Abteilungen S.121-122 und S. 125 unterteilt. Der insti-
tutionelle Sektor S.121-122 (Zentralbank, Kreditinstitute) deckt sich
weitgehend mit der Abgrenzung NOGA 64 ,,Erbringung von Finanz-
dienstleistungen® (vgl. Anhang 4).*

2.1. Der Beitrag der Banken zur Wertschopfung in der Schweiz

VGR als Evaluations- Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) findet Anwendung

instrument bei der Beobachtung wirtschaftlicher Entwicklungen, im Rahmen
makrookonomischer Analysen (Modelle) und internationaler Ver-
gleiche (vgl. Statistik Austria, 2012). Nicht selten liefert die VGR
Basisdaten flr wirtschaftspolitische Entscheidungen. In diesem Sinne
ist die VGR ein Multipurpose-System.® In der Formulierung des SNA
93 (81.31) besteht die Zielsetzung der VGR darin,

“... to provide a comprehensive conceptual and accounting
Sframework which can be used to create a macroeconomic
database suitable for analyzing and evaluating the per-
formance of an economy. The existence of such a database

Welche Funktionen die Banken in einer arbeitsteiligen Volkswirtschaft im Einzelnen tbernehmen be-
schreiben Allen und Santomero (2001).

3 Ende 2011 zéhlt die Bankenstatistik der SNB 312 Banken in 8 Bankengruppen. In der VGR Schweiz werden
die Banken in den institutionellen Sektoren S.121 (Zentralbank) und S.122 (Kreditinstitute) erfasst.

Fur das Jahr 2009 werden in S.121-122 als Bruttowertschopfung CHF 37.352 Mio. ausgewiesen, im Ausweis
der Arbeitsproduktivitat nach Branchen wird der gleiche Betrag fir NOGA 64 publiziert (vgl. BFS, Daten
zur Arbeitsproduktivitat nach Branchen)

lhre Entstehung war motiviert durch die Weltwirtschaftskrise in den USA in den 1930er Jahren (vgl.
Economist, 2009).



BWS als Leistungs-
ausweis

Dynamische BWS-
Entwicklung der
Kreditinstitute ...

is a prerequisite for informed, rational policy-making and
decision-taking.”

Tatsachlich werden einzelne Aggregate der VGR als Indikator der
volkswirtschaftlichen Bedeutung eines Sektors oder einer Branche
herangezogen. Dies gilt inshesondere fir die Bruttowertschépfung
(BWS), wie folgende Zitate beispielhaft vor Augen fiihren:

,,An der Bruttowertschopfung ist die Bedeutung der Wirt-
schafisbereiche abzulesen. " (vgl. Meier und Reich, 2001, S.
177)

. In den letzten Jahrzehnten wuchs der Bankensektor iiber-
durchschnittlich und wurde dank seiner hohen Wert-
schopfung zum Wachstumsmotor der Schweizer Volkswirt-
schaft... Demnach hat der Bankensektor in den letzten
zwanzig Jahren den grossten Beitrag aller Branchen zum
Schweizer Wirtschaftswachstum geleistet. “(vgl. Swiss Ban-
king, 2012, S. 5,7)

, Der Finanzplatz Schweiz hat beziiglich Wertschopfung
und Beschdftigung eine grosse volkswirtschaftliche Be-
deutung fiir die Schweiz. Wichtige Akteure auf dem
Schweizer Finanzplatz sind neben den Banken auch die
Versicherungen, die Fondsanbieter, die Schweizer Borse
und die Pensionskassen. " (vgl. Schweizer Bundesrat, 2012,
S. 4).

Die Bruttowertschopfung bei den Kreditinstituten in der Schweiz
entwickelte sich in den vergangenen Dekaden sehr dynamisch und weit
tiberdurchschnittlich.® Ihr Anteil am Bruttoinlandprodukt (BIP) betrug
1990 3,8 % und stieg bis 2007 auf 8,8 % an (vgl. Abbildung 2-1 und
Tabelle 2-1). Die Wachstumsbeitrdge des institutionellen Sektors
S.121-122 (Zentralbank, Kreditinstitute) zur gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion der Schweiz sind entsprechend hoch (vgl. Abbildung 2-2). Fiir
Haldane et al. (2010) ist diese Entwicklung, die auch in anderen,
ahnlich spezialisierten Volkswirtschaften beobachtet werden kann, auf
die finanzielle Liberalisierung zuriickzufihren. Hierunter ist der sich
zwischen 1970 und 2008 beinahe global vollziehende Integrationspro-
zess der internationalen Kapitalmérkte zu verstehen, der von den
Banken massgeblich mitgestaltet wurde.

®  Das gilt auch fiir den fiskalischen Beitrag (vgl. BAK, 2012, S.12f.)



....von den Netto-
betriebsiiberschiissen
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Abbildung 2-1

Bruttowertschopfung im Finanzsektor
in Relation zum BIP, in Prozent
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Quelle: Bundesamt fir Statistik (BFS), eigene Berechnungen.

Tabelle 2-1

Bruttowertschopfung nach institutionellen Sektoren
in Relation zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschdpfung, in Prozent

Institutionelle Sektoren Anieile an der BWS in 3.1
In Prozent

199 N0 M w7 0
S11+8 M Mechtfinanziele Kapitalgesalischafizn und produsierende Haushelte 814 NBY T T3 768
512 Finanzielle Kaptalpesedschaten 72 128 HE B 1M
SAN .12 Zentralbank, Kreditinstitute 3 83 19 18 68
CRVL Versicherungsgesdischatten und Pensiorskassen 3 Kb 43 14
N Staal 7 w2 w1 38 03
81 Frnvate Organisationen ohng Erwerbszweck LA A E & B |
§1 Valkswitechal 1000 000 1000 100 1000

Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.

Der relative Anstieg der Bruttowertschopfung der Kreditinstitute in der
Schweiz geht in den 1990er Jahren beinahe vollstandig auf die Ex-
pansion der Nettobetriebstiberschiisse zuriick. Die in den Kredit-
instituten entstandenen Arbeitnehmerentgelte bleiben mit einem Anteil
zwischen 3,5 % und 4 % am BIP dagegen relativ stabil. Ahnliches gilt
fur den Wertschopfungsanteil der Versicherungsgesellschaften ins-
gesamt, der zwischen 1990 und 2007 leicht von 3,5 % auf 4,3 % am
BIP zunimmt (vgl. Tabelle 2-1).




Verlisslichkeit der
VGR als Bewer-
tungsgrundlage

Abbildung 2-2

Wachstumsbeitriige der institutionellen Sektoren zur
gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung (BWS)
in Prozentpunkte
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— 5.1 Volkswirtschaft

Die Summe der Wachstumsbeitrdge addiert sich zur Veranderungsrate der no-
minalen gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung in S.1 VVolkswirtschaft.

Quelle: BFS, eigene Berechnungen.

2.2. Wie plausibel ist das Niveau der Wertschépfung?

Um eine verldssliche Grundlage fir wirtschaftspolitische Entschei-
dungen zu haben, ist es wichtig, die volkswirtschaftlichen Beitrédge
eines Sektors korrekt zu messen. Das gilt auch fiir die volkswirtschaft-
liche Leistung der Kreditinstitute. Haldane et al. (2010, S. 88)
schreiben in diesem Zusammenhang:

. In evaluating ... reform proposals, it is clearly important
that the on-going benefits of finance are properly weighed
alongside the costs of crisis. Doing so requires an under-
standing and measurement of the contribution made by the
financial sector to economic well-being.”

Tatsachlich liefert die VGR nicht immer vollstandig plausible Ergeb-
nisse, was Hohe und zyklischen Verlauf der Wertschépfung der Kredit-
institute anbelangt. Dies gilt insbesondere in folgender Hinsicht:

e Hdhe und Dynamik der Arbeitsproduktivitat der Kreditinstitute
im sektoralen Vergleich;

e Hdhe und Dynamik der Nettobetriebsuberschiisse der Kredit-
institute im sektoralen Vergleich;

o die spezifische Zyklizitat der Wertschopfung der Kreditinstitute
(vgl. Haldane et al., 2010).”

7

Dieser Punkt wird in Abschnitt 7 diskutiert.




Abbildung 2-3

Arbeitsproduktivitit im Vergleich: Wirtschaftsbereiche, Sektoren und Branchen
in Schweizer Franken

(a) DL, FDL und Industrie (b) Business Sektor, Versicherungen und FDL
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Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.

Faktorintensitiit Dienstleistungen werden im Allgemeinen arbeitsintensiv, d.h. mit ver-
:ﬂﬂtﬁﬂ’gts‘"“' gleichsweise geringem Sachkapitaleinsatz produziert. Die Industriepro-
duktion gilt hingegen als kapitalintensiv. Dies fiihrt dazu, dass die
Avrbeitsproduktivitat im Bereich der Dienstleistungen tendenziell ge-
ringer ist als in der Industrie. Abbildung 2-3 bestétigt diesen Zusam-
menhang fiir die Schweiz im Zeitraum 1991 bis 2010. Wie erwartet ist
die durchschnittliche Arbeitsproduktivitit im sekundaren Sektor (In-
dustrie) hoher als bei den Dienstleistungen. Die Daten zur Arbeits-
produktivitdt nach Branchen und Wirtschaftsbereichen werden vom



BFS publiziert. 2010 weist die Industrie eine Arbeitsproduktivitdt in
Hohe von CHF 143.688 auf. Im Bereich Dienstleistungen wird im
selben Jahr eine Arbeitsproduktivitit von CHF 110.000 gemessen.

Tabelle 2-2

Bruttowertschopfung und Beschiiftigung nach Branchen
Bruttowertschdpfung nach dem Produktionsansatz, A18-Struktur (BFS, SECO), Anteile an der
Bruttowertschopfung bzw. der Beschaftigung insgesamt, in Prozent

A8 Struktut NOGA Lode Anteile an NS insgesamt, in Prozent Anteile an Beschafiigung insgessent, in Prozent
Brutiowertshaphung nach dem Produktionsansatz (BFS, SECO) 159 000 0 um 192 000 xa i
Al Lo Forstwirtschaf und Fischerel (18] 25 13 09 (]

A2 Berghar und Gewinnung von Stéinen und Evden 2] 02 02 02 0 02 01 " 01
Verarbatendes Gewerbe |/ Herstalung von Waren 103 €01 19 193 184 83 04 14 183
Enargie und Wassenersorgung By 21 ER| 22 21 11 11 1§ 1
Besedung von Unwetverschmitzungen

A3 Baugevebe /Bau HES B2 52 ] 54 03 87 it 1]

M Handel Instanthaltung ond Reparatur von Kraftfahzeuger &4 74 134 154 189 1] 154 15 154
Veckehiend Lagerei, Infomation und Kommunikation 453 546 85 17 19 4 81 94 i8 87

Verbehe und Lagersi &5 18 i i &l 59 35 5
Information und Kommunikaion 848 8 L] 40 1 i i3 £k}
Gaslgverbe und Beherbergung %55 u i 2 2 83 i3 3 53

A5 Etbringung ven Finanzdienstieistingen & 38 93 L] 66 38 k1 15 a
Versichenngen ] 15 14 4 4 13 18 15 15
Grondstick- und Wehnungseesn 6875 T8 12 85 83 4 11 94 ni 11
Ertringing von Febandichen. wasenschatichen und
technisthen Denstisstunpen: Exbingung ven sonstigun
wrtschiklichen Disnstieistunger

Gradstick- und Wohnungsmesen 23] A 1] 13 H 1 il 11
Erbengung ven feibendichen wissenschatichen und na 15 16 1 n 28 13 u
tecknischen Diensthistunger, Erbringeng von senstigen

virtschatiichen Dienstieistungen

A6 Offentiche Verwaltong & a7 02 98 0 7 ] 13 43
Erisbeng und Untemcht # 07 06 05 05 4 51 1] 55
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Quelle:  BFS, SECO, eigene Berechnungen.

Hohe Arbeitsproduk- In Bezug auf die Arbeitsproduktivitat der Finanzdienstleister und ins-
give';::l:i'sgj;';:l:'“"z' besondere der Kreditinstitute gilt die aus der Faktorintensitat ab-
geleitete Relation nicht (vgl. Abbildung 2-3, Teil a). Im Jahr 2010
(2007) betragt die durchschnittliche Arbeitsproduktivitdt im in-
stitutionellen Sektor S.121-122 fast CHF 223.427 (CHF 300.000) und
ist damit erheblich hoher als die durchschnittliche Arbeitsproduktivitat
in der Industrie. Die Finanzdienstleister sind jedoch &hnlich produktiv
wie die Beschéftigten in den Branchen Versicherungen, Energie-
versorgung, Telekommunikation, Grosshandel sowie Forschung und



Wertschopfungsanteil
im Finanzsektor dop-
pelt so hoch wie der
Beschiftigungsanteil

Entwicklung (vgl. Abbildung 2-3, Teil b, ¢ und d). Diese Branchen
sind den Dienstleistungen zuzurechnen. Was die Industrie anbelangt,
so spielen die Finanzdienstleister in derselben Liga wie der Bergbau
und die Gewinnung von Steinen und Erden. Die Hersteller von
pharmazeutischen Produkten sind mit einer Arbeitsproduktivitdt von
fast CHF 500.000 erheblich produktiver.

Die weit tberdurchschnittliche Arbeitsproduktivitdt der Kreditinstitute
spiegelt sich in einem Wertschépfungsanteil wider, der erheblich tber
dem Beschaftigungsanteil dieser Branche liegt. Tabelle 2-2 stellt den
Bruttowertschopfungsanteil verschiedener Branchen den entsprech-
enden Beschaftigungsanteilen gegeniiber. Die Branchenaufteilung folgt
der A-18 Struktur des Produktionskontos. Der Bruttowertschdpfungs-
anteil wird gemessen als Bruttowertschdpfung der Branche in Relation
zur gesamten Bruttowertschopfung. Der Beschéftigungsanteil ergibt
sich als Relation der Beschaftigung der Branche zur Gesamtbeschafti-
gung. 2010 waren in der Branche ,.Erbringung von Finanzdienst-
leistungen* (NOGA 64) 3,7 % der vollzeitdquivalenten Beschaftigung
insgesamt tatig. Sie erwirtschafteten 6,6 % der gesamten Bruttowert-
schopfung der Schweiz. Hieraus ergibt sich eine Differenz zwischen
Wertschopfungs- und Beschaftigungsanteil von fast 3 Prozentpunkten.
1992 betrug diese Differenz nur knapp 0,5 Prozentpunkte. Wahrend der
Beschaftigungsanteil bei den Finanzdienstleistungen in den letzten 20
Jahren praktisch stagnierte, stieg der relative Wertschépfungsanteil
merklich an. Im Zeitraum 2001 bis 2007, d.h. vor der Finanzkrise
2008/2009, nahm der Wertschopfungsanteil der Kreditinstitute von
79% auf 8,8% zu, der Beschaftigungsanteil ging im gleichen
Zeitraum leicht von 3,7 % auf 3,6 % zuriick.

Abbildung 2-4

Bruttoinvestitionen in Relation zur Bruttowertschopfung
nach institutionellen Sektoren, in Prozent

— 5.11 Nichtfi
—+— §.121 - 122 Zentralbank, Kreditinstitute

o 5.125 Ver gsg fton und P
= = 5.13 Staat

Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.
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Was erklart die hohe Arbeitsproduktivitat der Finanzdienstleister? Ist
der Produktionsprozess in dieser Branche womdglich doch sachkapital-
intensiver als angenommen? Die Daten geben hierauf keinen Uber-
zeugenden Hinweis. So weisen die Kreditinstitute (S.121-122) nach
1990 eine sinkende und seit Mitte der 1990er Jahre eine deutlich tiefere
Investitionsquote als die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (S.11)
und der Staat (S.13) auf (vgl. Abbildung 2-4). Gemessen wird die In-
vestitionsquote als Bruttoinvestitionen in Relation zur sektoralen
Bruttowertschopfung. Anfang der 1990er Jahre investierten die Kredit-
institute noch einen Anteil von ca. 30 % ihrer Bruttowertschopfung in
den Erhalt und Aufbau des Sachkapitalstocks. Die Investitionsquote
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften lag mit 25 % deutlich da-
runter. Die Eidgendssische Bankenkommission (vgl. EBK, 1996, 1997)
beschreibt die frihen 1990er Jahre dann auch als Phase des
strukturellen Umbruchs im Bankensektor, der von der Adaption neuer
Technologien gepragt war. Bis zum Ende des Jahrzehnts reduziert sich
die Investitionsquote jedoch auf knapp 12 % und verharrt auf diesem
Wert bis in die Gegenwart. Dies lasst auf eine im gesamtwirt-
schaftlichen Vergleich eher unterdurchschnittliche Kapitalintensitat in
der Produktion von Finanzdienstleistungen schliessen.

Als mdgliche Erklarung fiir die hohe Arbeitsproduktivitat kann po-
tentiell auch die Humankapitalintensitét in der Produktion von Finanz-
dienstleistungen herangezogen werden. Das Humankapital wirde in
diesem Fall das Sachkapital ersetzen. Tatséchlich wird die hohe Ar-
beitsproduktivitét nicht selten im Zusammenhang mit dem Qualifi-
kationsgrad des Faktors Arbeit im Finanzsektor erklart:

»Die hohe Produktivitit des Finanzplatzes Ziirich ist letzt-
lich eine Folge der hohen Qualifikationsstruktur. Bei den
Finanzdienstleistungen arbeitet ein grosserer Anteil tertidr
ausgebildeter Personen als in den meisten anderen Bran-
chen (besonders in der Industrie und im Baugewerbe). Da-
durch konnen Produkte mit héherer Wertschopfung ge-
schaffen werden. ** (vgl. AWA, 2012, S. 19)

Ubersehen wird dabei, dass sich ein ausserordentlich hoher Human-
kapitalbestand auch in der Bedeutung der Arbeitseinkommen im
Vergleich zum Bruttobetriebsiiberschuss niederschlagen misste. Ein in
Relation zu anderen Sektoren hoher Humankapitalbestand l&sst den
Anteil der Arbeitnehmerentgelte an der gesamten Bruttowertschdpfung
ansteigen. Er musste folglich bei den Kreditinstituten hoher sein als in
der Gesamtwirtschaft. Dies zeigt sich in den Daten jedoch keineswegs.
Im Gegenteil, der Anteil der Arbeitseinkommen ist im sektoralen
Vergleich bei den Kreditinstituten unterdurchschnittlich. Anfang der
1990er Jahre betrug das Arbeitnehmerentgelt im Finanzsektor zwar
noch 60 % der sektoralen BWS — ein Wert, der auch fur die Gesamt-
wirtschaft gemessen wird — Ende der 1990er Jahre sinkt der Anteil der
Arbeitnehmerentgelte jedoch auf ca. 50 % und verharrt auf diesem
Wert bis 2007 (vgl. Abbildung 2-5).
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Abbildung 2-5

Aufteilung der Bruttowertschopfung
in Prozent der BWS

(a) Gesamtwirtschaft (S.1) (b) Sektor S.121-S.122
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Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.

...und zunehmend
hoher Anteil der
Bruttobetriebs-
iiberschiisse an der
BWS

Spiegelbildlich ist die Hohe und Dynamik der Nettobetriebstber-
schiisse als Anteil an der Bruttowertschdpfung seit Mitte der 1990er
Jahre im Finanzsektor hoher als in der Gesamtwirtschaft. Ein dhnliches
Phanomen zeigt sich auch international. Basu et al. (2011) zeigen fiir
die USA im Zeitraum 1997 bis 2007, dass der Anteil des Brutto-
betriebstiberschusses an der Wertschopfung der US-Finanzinstitute mit
59 % unplausibel hoch ist, der Wert fiir den gesamten privaten Sektor
liegt bei 42 %. Basu et al. (2011, S. 227) schreiben hierzu:

“Under current practice, banks show up as more (fixed)
capital-intensive than petroleum refining, whereas our
estimates suggest a capital share closer to the share of
capital in the overall private sector. In addition, current
practice implies an IRR [internal rate of return] on fixed
assets that is 8 percentage points higher than the rate in the
private sector as a whole”.



3. Wie wird die Wertschopfung der Kreditinstitute ermittelt?

BWS: Differenz aus Die auffallige und teilweise wenig plausible Entwicklung der BWS der

Produktionswert
und Vorleistung

Kreditinstitute kann in Zusammenhang gebracht werden mit dem
spezifischen Modus, nach dem deren Produktionswert bestimmt wird.
Die Bruttowertschopfung entspricht der Differenz aus Produktionswert
und Vorleistungen. Dies gilt auf volkswirtschaftlicher und sektoraler
Ebene (vgl. Abbildung 3-1).% Im Sektor Kreditinstitute setzt sich der
Produktionswert zusammen aus den Gebiihren aus Kommissionsge-
schaften (Financial Intermediation Services Directly Measured,
FISDM) und den unterstellten Bankgebihren (Financial Intermediation
Services Indirectly Measured, FISIM) (vgl. Abbildung 3-1).°

Abbildung 3-1

Produktionswert und Bruttowertschépfung
bei den Kreditinstituten

Institutioneller Sektor 5121122
Zentralbank, Kreditinstitute
FISDM P FISIM

“Markiprodukiion®
abzighch Vorleistungen
geich Bruttowertschapfung
abzigich Abschredbyngen
gleich MNettowertschdpfung

Quelle:  Eigene Darstellung.

8

Die Nettowertschdpfung ergibt sich durch Subtraktion der Abschreibungen. Diese messen — geméass ESVG
95 (86.02.) — die Wertminderung des Anlagevermdgens wéhrend einer Periode durch normalen Verschleiss
und wirtschaftliches Veralten, unter Einschluss des Risikos fir Verluste von Anlagevermégen durch
versicherbare Schadensfélle. Abschreibungen werden auf das gesamte Anlagevermdgen berechnet (sowohl
auf Sachanlagen als auch auf immaterielles Anlagevermdgen, wie beispielsweise Suchbohrungen, Computer-
programme, sowie auf Bodenverbesserungen und aktivierte Grundstiickstibertragungskosten). Realisierte
Schaden aus Naturkatastrophen werden nicht als Abschreibungen gebucht.

Dies gilt jedoch nicht fiir die Zentralbank (S.121), die ebenfalls zum institutionellen Sektor ,,Zentralbank,
Kreditinstitute” (S.121-S.122) gezéhlt wird (vgl. Anhang 3). Die Zentralbank wird in der VGR als sonstiger
Nichtmarktproduzent behandelt. Ihr Produktionswert bemisst sich als Summe der anfallenden Kosten aus
Vorleistungen, Arbeitnehmerentgelte, Abschreibungen und sonstigen Produktionsabgaben abziiglich son-
stiger Subventionen. Dieser Modus wurde mit der Revision des ESVG 95 im Jahr 1998 eingefiihrt. Die Zen-
tralbank wird seit dieser Revision nicht mehr in die Berechnung der FISIM einbezogen.



FISDM

Hoher Anteil der
FISDM am Pro-
duktionswert ...

3.1. Definition und Bedeutung von FISDM

Die FISDM erfassen Leistungen der Kreditinstitute, die vom Kunden
direkt bezahlt werden. Hierzu zahlen Kommissionen wie Courtagen fir
Kundengeschéfte im Handel, Gebiihren beim Zahlungsverkehr, Depot-
und Treuhandgeblhren sowie Gebuhren fiir die Vermdgensverwaltung
(vgl. SECO, 2010, S. 38). Sie werden im ESVG 95 (revid. Version
§3.63) definiert als:

“Finanzdienstleistungen, die die Finanzmittler ihren Kun-
den direkt in Rechnung stellen und die als Summe der
berechneten Gebiihren und Provisionen gemessen werden.
Finanzmittler konnen ihre Dienstleistungen explizit in
Rechnung stellen. Die Produktion dieser Dienstleistungen
wird auf der Grundlage der berechneten Gebiihren und
Provisionen bewertet .

Abbildung 3-2

Produktionswert und Wertschopfung in S.121-122
in Mio. CHF, zu laufenden Preisen
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Quelle: BFS, eigene Berechnungen.

Abbildung 3-3 zeigt, dass der FISDM-Anteil am Produktionswert der
Schweizer Finanzintermedidre im Zeitraum 1995 bis 2007 von 47 %
auf 66 % deutlich zugenommen hat. Er ist im internationalen Vergleich
entsprechend hoch. In den Niederlanden, Finnland, Spanien und
Deutschland machen Kommissionen nur ca. 30 % des Produktions-
werts der Kreditinstitute aus. Im Vereinigten Konigreich sind es 50 %,
in Italien 66 % und in Luxemburg 70 % (vgl. Europdische Kom-
mission, 20024, S. 8).



... durch verin-
dertes Geschiifts-
modell.

Abbildung 3-3

Anteil der FISIM am Produktionswert in S.121-122
FISIM und FISDM in Mio. CHF, zu laufenden Preisen (LHS),
Anteil FISIM am Produktionswert in Prozent (RHS)
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Quelle: BFS, eigene Berechnungen.

Die Zunahme der relativen Bedeutung der FISDM wird auf veranderte
Geschéftsmodelle der Kreditinstitute zurlickgefuhrt. Diese sind weni-
ger am traditionellen Bankgeschaft orientiert sondern marktbasierter.
Der Internationale Wahrungsfonds (vgl. IMF, 2012, S. 77) beschreibt
die Anpassungen, die sich im Sektor Kreditinstitute vollziehen, wie
folgt:

“Financial intermediation that is more market based (and
less traditional) can be characterized by three features:
banks playing more of a non traditional role by relying on
fee-based income sources, trading activities, and non de-
posit liabilities; a relatively large role for nonbank finan-
cial institutions in the intermediation process, and greater
use of new financial products such as securitizations and
derivatives. On the other hand, the financial system is one
with more traditional bank-based intermediation if banks
primarily take deposits and make loans and are the main
institutions in the economy that intermediate between
savers and investors. With traditional intermediation,
banks tend to depend on net interest income as their main
source of profitability. These two basic intermediation
structures, market based and traditional, give rise to fi-
nancial institutions with different features of scale and
scope”.
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3.2. Definition und Berechnung der FISIM

FISIM Die eigentliche Herausforderung fiir die VGR ist die Bestimmung der

FISIM, d.h. des Produktionswertes, der sich aus der finanziellen
Mittlertatigkeit der Kreditinstitute ergibt.!° Diese traditionellen Finanz-
dienstleistungen bestehen darin, Einlagen von Einheiten entgegen-
zunehmen und diese anschliessend an andere Einheiten auszuleihen.
Die finanzielle Mittlertatigkeit generiert keinen Umsatz im engeren
Sinne. Das ESVG 95 (83.32) versteht unter dem Umsatz von Markt-
produzenten Verkaufserlése bzw. Gebiihreneinnahmen. Da die finan-
zielle Mittlertatigkeit weder das eine noch das andere generiert, muss
der Produktionswert aus dieser Tatigkeit durch ein spezifisches Ver-
fahren indirekt bestimmt werden.

ESVG Die Europaische Kommission (2010, ESVG 2010, §14.01)™* beschreibt

diesen Zusammenhang wie folgt:

,, Finanzmittler erbringen Dienstleistungen, fiir die sie ex-
plizit keine Gebiihren oder Provisionen berechnen. Viel-
mehr zahlen sie ihren Kreditgebern niedrigere Zinsen und
berechnen ihren Kreditnehmern hohere Zinsen, als dies
sonst der Fall wire. "

,, Finanzdienstleistungen gegen unterstelltes Entgelt werden
daher produziert, indem Finanzmittler Kredite und FEin-
lagen verwalten, deren Zinssdtze sie bestimmen konnen.*
(vgl. ESVG 95 revid. Version §3.63).

SNA Das System of National Accounts (SNA) 2008 (86.163) beschreibt das

FISIM-Konzept in den folgenden Worten:

“One traditional way in which financial services are
provided is by means of financial intermediation. This is

10

11

Die Wertschépfung des Finanzsektors ist fur Biais et al. (2009) insgesamt nur bedingt als Wohlfahrtsmass
interpretierbar. Fir die genannten Autoren stellen selbst direkt erhobene Dienstleistungsgebiihren aufgrund
verschiedener Marktunvollkommenheiten keine Wettbewerbspreise dar. Auch Stiglitz et al. (2009b, S. 106f.)
kritisieren Preisverzerrungen in Bezug auf die Finanzdienstleistungen der Kreditinstitute. Sie weisen dartiber
hinaus auf die Diskrepanz zwischen Wertschopfung im Bankensektor und dem Finanzindikator “Net Banking
Income* (Nettoertrag aus dem Bankgeschaft) hin. Diese ist vor allem auf die Behandlung von Vermdgens-
wertanderungen in der VGR zurlckzufihren. Der Indikator ,,...net banking income, includes property
income and capital gains and losses induced by own-account financial transactions.” (vgl. Stiglitz et. al.,
2009b, S. 106) Die Autoren kritisieren daher die Aussagekraft der in der VGR ausgewiesenen Wert-
schépfung des Bankensektors. Kapitalgewinne und -verluste sind nicht in der von der VGR ausgewiesenen
Wertschdpfung im Bankensektor enthalten. Das franzdsische Statistikamt INSEE (National Institute of
Statistics and Economic Studies) definiert und interpretiert den Indikator “Net banking income” wie folgt:
“Net banking income is the difference between bank operating income and costs exclusive of interest on bad
debts but including provisions and recovery of provisions for depreciation of investment securities. It
measures the specific contribution of banks to national wealth and in that respect can be associated with the
added value produced by non financial enterprises.”

Auf europdischer Ebene steht das ESVG 2010, eine Adaption des SNA 2008, kurz vor seiner Umsetzung. Es
soll Anfang 2014 in Kraft treten und das derzeit noch gultige ESVG 95 abldsen. Gemass Angaben des BFS
wird die VGR der Schweiz mit dem Umstieg auf das ESVG 2010 einer grundlegenden Revision unterzogen
(vgl. BFS, 2012).
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BFS

Nettozinsertrige

understood to refer to the process whereby a financial
institution such as a bank accepts deposits from units
wishing to receive interest on funds for which the unit has
no immediate use and lends them to other units whose
funds are insufficient to meet their needs. The bank thus
provides a mechanism to allow the first unit to lend to the
second. Each of the two parties pays a fee to the bank for
the service provided.”

Das Bundesamt fur Statistik (BFS) definiert die FISIM (2003, S. 52)
als Produktion von Finanzdienstleistungen, fir die keine Geblhren
erhoben werden. Sie wird gemessen als

,, ...Differenz zwischen den gesamten empfangenen Ver-
mogenseinkommen der die finanzielle Mittlertdtigkeit er-
bringenden Einheiten und deren geleisteten gesamten Zins-
zahlungen, ausgenommen alle Einnahmen aus der Anlage
ihrer Eigenmittel (da diese Einnahmen nicht aus der Mit-
tlertdtigkeit stammen).

Ein einfaches Schema erlaubt, die Grundzige der VGR-Praxis zur
Bestimmung der FISIM darzustellen (vgl. Abbildung 3-4). Ausgangs-
punkt der Betrachtung bilden die FISIM-relevanten Finanzinstrumente
auf der Aktiv- und Passivseite der Bankbilanz. Sie werden mit E fir
Einlagen und K fiir Kreditinstrumente bezeichnet.> Gemass dem
ESVG 2010 (814.04) sollen Interbankeinlagen und Interbankenkredite
bei der Berechnung der FISIM zukiinftig unberticksichtigt bleiben. Die
Einleger akzeptieren einen Einlagenzins rg, der unter dem vom Kre-
ditnehmer gezahlten Satz ry liegt.

Der Nettozinsertrag (NZ)*™
(3-1) NZ = Kry — Erg

fliesst den Finanzmittlern als Differenz aus empfangenem Kreditzins
und geleistetem Einlagenzins zu.

2 Die Einlagen setzen sich zusammen aus Einlagen von verwendenden institutionellen Sektoren sowie
Einlagen aus der Gbrigen Welt. Die Kredite sind die Summe aus Krediten an verwendende institutionelle
Sektoren sowie Krediten an die tibrige Welt.

*\or der Einfiihrung der SNA 1968 wurde der gesamte Nettozins als unterstellte Bankgebiihr veranschlagt.
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Ertrag aus eigenen
Mitteln

Kredit- und
Einlagen-FISIM

Abbildung 3-4
Anteil der FISIM am Nettozins

Tk

FISIM Kredite

fr

FISIM Einlagen
e Verzinsung
eigene Mittel

E: Einlagen, K: Kreditinstrumente, K-E: Verzinsung eigene Mittel, re: Einlagenzins,
re: Kreditzins, rg: Referenzzins.

Quelle:  Eigene Darstellung, nach Reinsdorf (2011).

Nur ein Teil des Nettozinsertrags zéhlt zum Produktionswert, der ver-
bleibende Rest entspricht der Verzinsung der eigenen Mittel (K — E).
Gemdss BFS (2007, S. 3) wurde das Konzept der FISIM explizit ent-
wickelt, um die aus der Zinsspanne entstehenden Nettozinsertrage in
eine Leistungsvergltungskomponente und eine reine Vermdogensein-
kommenskomponente zu zerlegen. Letztere stammt nicht aus der Mit-
tlertatigkeit der Bank und ist damit nicht Bestandteil der FISIM.* Die
Zinsen auf eigene Mittel stellen Primareinkommen dar und werden den
Kreditinstituten im priméren Einkommensverteilungskonto zugerech-
net.

Die Aufteilung des Nettozinsertrags erfolgt mit Hilfe eines Referenz-
zinssatzes r;. Die Kredit-FISIM K(ry — rz) berechnet sich aus der
Differenz der fakturierten Kreditzinsen und dem Referenzzins. In der
revidierten Version des ESVG 95 (83.69) wird dieser Berechnungs-
modus so beschrieben:

., Die Produktion der... Kreditinstitute... wird anhand der
Differenz zwischen den tatsdchlichen Soll- und Haben-
zinssdtzen und einem ,Referenzzinssatz” berechnet. Im
Falle der...Kreditnehmer der Finanzmittler wird sie an-
hand der Differenz zwischen den tatsdchlichen Kredit-
zinsen und dem bei Zugrundelegung eines Referenzzins-
satzes zu zahlenden Betrag berechnet. *

¥ vgl. BFS(2003), S. 50.



Referenzzinssatz ...

Die Einlagen-FISIM E(rz — ) ergibt sich aus der Marge zwischen
dem Referenzzins und dem an die Einleger entrichteten Einlagenzins.
Die Summe der vom Kreditnehmer und vom Geldgeber an das
Kreditinstitut bezahlten unterstellten Entgelte bildet den FISIM-Ge-
samtbetrag

(3-2) FISIM = K (rgx —1R) + E(rg — ).

Die Differenz zwischen dem Referenzzinssatz und dem tatséchlich an
die Einleger gezahlten bzw. den Kreditnehmern in Rechnung gestellten
Zinssatz ist, im Verstandnis des ESVG, ,ein Entgelt fur unterstellte
Bankdienstleistungen.” Abbildung 3-4 illustriert, wie sich der Netto-
zinsertrag auf die beiden FISIM-Komponenten sowie die Einnahmen
aus der Anlage eigener Mittel (K — E)ry aufteilt. In Tabelle 3-1 ist die
Aufteilung von FISIM auf Kredit-FISIM und Einlagen-FISIM im
Zeitraum 1990 bis 2010 fur die Schweiz angegeben.

Tabelle 3-1

Kredit-FISIM und Einlagen-FISIM
in Mio. Schweizer Franken, zu laufenden Preisen

Jahr Gesamt

Kredit Einlagen Total Kradit Einlagen
1990 5569 4153 g722 57.3% 42.7%
1991 6405 4'557 10963 58.4% 416%
1992 7061 4904 11965 59.0% 41.0%
1993 9570 6697 16267 58.8% 412%
1994 9468 6844 16312 58.0% 42.0%
1995 9674 5999 16673 58.0% 420%
1996 11153 5458 19611 56 9% 43 1%
1997 12417 9787 2204 55.9% 4.1%
1998 12710 10090 22300 55.7% 44 3%
1999 1271 9845 12556 56.4% 436%
2000 13223 9756 2979 57 5% 42 5%
2001 12982 9483 22465 578% 422%
2002 12791 9938 2729 56.3% 437%
2003 12860 10645 23505 547% 45.3%
2004 12503 10341 22844 54 7% 45.3%
2005 12997 10804 23802 54.6% 454%
2006 13242 10936 @177 54.8% 45.2%
2007 13456 10985 24441 55.1% 44.9%
2008 14'696 11674 26370 55.7% 44.3%
2009 14155 13205 2T360 51 7% 483%
2010 13554 13031 6585 51.0% 49.0%

Quelle:  BFS, Eigene Berechnungen.

Unter dem Referenzzinssatz wird manchmal ein Zins verstanden, der
fiir das risikolose Verleihen von Geld bezahlt wird.*> Man spricht auch
vom ,reinen Preis des Geldes“. Eichmann (2009) beschreibt den
Referenzzins als den Zins, der weder einen Aufschlag zur Abgeltung
von Dienstleistungen, die von Finanzmittlern erbracht werden, noch
einen Risikoaufschlag enthélt. Laut ESVG 2010 (814.01) ist der Re-

> Die Bezeichnung ,risikoloser* Zins kann zu Missverstandnissen fiihren. Die Verwendung des sogenannten
risikolosen Zinses bei der Berechnung der FISIM fihrt nicht zu einer Eliminierung der Risikopramie.
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... als Durchschnitt
aus Kredit- und
Einlagenzinsen

ferenzzinssatz ,,der Satz, zu dem sich sowohl Geldgeber als auch Kre-
ditnehmer einen Geschéftsabschluss wiinschen wiirden.”“ Die Euro-
paische Kommission und Eurostat schlagen konkret den Interbanken-
zinssatz als passenden Referenzzinssatz vor.*® Fir die Schweiz liefert
der Interbankensatz nach Angabe des BFS (2007, S. 6) jedoch keine
brauchbaren Ergebnisse. Die entsprechenden FISIM-Resultate sind
demnach nicht robust und spiegelten das Einlagen- und Kreditgeschaft
in der Schweiz nur in unzuldnglicher Weise wider (vgl. BFS, 2007, S.
6).

In der Schweizer VGR wird der Referenzzinssatz als gewichteter
Durchschnitt der um eine Periode verzdgerten fakturierten Kredit- und
Einlagenzinsen operationalisiert (vgl. BFS, 2007). Die FISIM setzt sich
in der Schweizer VGR daher etwa hélftig aus der Einlagen-FISIM
E(rg — rg) und der Kredit-FISIM K (ry — rz) zusammen (vgl. Tabelle
3-1). Mit sinkendem Referenzzinssatz steigen die Kredit-FISIM an,
wohingegen die Einlagen-FISIM sinken.

'8 Methode 1 gemass der Verordnung (EG) Nr. 448/98 (vgl. Europaische Kommission, 2002a). Detaillierte An-
gaben zur Berechnung siehe Anhang 3 von Verordnung (EG) Nr. 448/98 des Rates vom 16. Februar 1998.



4. FISIM im Kontensystem der VGR

FISIM als ... Die FISIM erhéhen den Produktionswert im Produktionskonto des

institutionellen Sektors S.121-122. Sie stellen einen Teil des Umsatzes
der Kreditinstitute dar, den diese durch die Verdusserung spezifischer
Bankdienstleistungen erzielen. Dieser Umsatz ist im Rahmen der VGR
auf die verschiedenen Verbraucher von Bankdienstleistungen auf-
zuteilen.’” Die FISIM kénnen dabei entweder als Vorleistung von
Marktproduzenten oder speziellen Nichtmarktproduzenten verbraucht
werden, in den Endkonsum privater Haushalte fliessen oder in den
Export gehen (vgl. Akritidis, 2007, Ohana et al., 2012).*® Abbildung 4-
1 zeigt die Entwicklung des Produktionswertes im institutionellen
Sektor S.121-122 als Summe aus FISDM und den erwahnten FISIM-
Komponenten.

Abbildung 4-1

Produktionswertes in S.121-122 als Summe aus FISDM und FISIM
in Mio. CHF, zu laufenden Preisen (LHS), Anteil BWS in Prozent (RHS)
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== FISIM_Exporte (LHS) FISDM (LHS)
— Anteil BWS_S.121-122 am BIP (RHS)

Quelle: BFS, eigene Berechnungen.
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In der urspriinglichen Version des ESVG 95 (§8.14) wurde der Produktionswert der unterstellten Bank-
dienstleistungen insgesamt als Vorleistungen eines fiktiven Sektors gebucht: ,,...Dieser Sektor hat einen
Produktionswert von Null und eine negative Wertschopfung in Hohe der Vorleistungen, allerdings mit
umgekehrtem Vorzeichen. Auf diese Weise verringert sich die Wertschopfung sdamtlicher Sektoren und
Wirtschaftsbereiche insgesamt um diesen Betrag. Im Interesse einer bersichtlicheren Kontendarstellung
kann auf eine Zusatzspalte fiir den fiktiven Sektor verzichtet werden, wenn der entsprechende Wert statt
dessen in der Spalte fir die gesamte Volkswirtschaft berticksichtigt wird.“ Mit der Verordnung (EG) Nr.
1889/2002 der Europdischen Kommission vom 23. Oktober 2002 wurde die Aufgliederung der unterstellten
Bankgebuhr (FISIM) in das ESVG 95 eingefiihrt (vgl. Europdische Kommission, 20024, b).

“By convention within the SNA, these indirect charges... apply only to loans and deposits and only when
those loans and deposits are provided by, or deposited with, financial institutions. The financial institutions in
question need not be resident; nor need the clients of the financial institution be resident. Thus imports and
exports of this type of financial service are possible. Nor need the financial institution necessarily offer
deposit taking facilities as well as making loans.” (SNA 2008, §6.165)
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-.-Vorleistungen Von der Aufteilung der FISIM sind also die Entstehungsseite und die

gffzxfe’nk"’"" Verwendungsseite des BIP betroffen. Sie hat somit Riickwirkungen auf
die Hohe der Wertschopfung in den brigen institutionellen Sektoren
sowie auf das BIP insgesamt. Den Marktproduzenten werden die
FISIM als Vorleistungen angelastet. Sie gehen mit negativem Vor-
zeichen in die jeweiligen Produktionskonten ein. Die FISIM-Vor-
leistungen reduzieren folglich die Wertschépfung der verbrauchenden
Sektoren.’® Im Gesamtsystem der VGR steht der FISIM-Produktion der
Kreditinstitute eine Gegenbuchung in Hohe der entsprechenden Vor-
leistungen gegentber. Der Teil der FISIM, der von Marktproduzenten
als Vorleistung verbraucht wird, erhdht das BIP damit nicht.

.. Vorleistungen Bei sonstigen Nichtmarktproduzenten werden die FISIM-Vorleis-

;ﬁzlf;’l:;‘r‘ﬁf“ tungen in anderer Weise verrechnet. Unter sonstigen Nichtmarktpro-

produzenten duzenten werden Wirtschaftseinheiten verstanden, die den Ver-
brauchern Waren und Dienste unentgeltlich bzw. zu wirtschaftlich
nicht signifikanten Preisen zur Verfugung stellen. Hierzu zéhlen ins-
besondere die Produktionseinheiten des Staates. Die Unterscheidung
nach der Marktbestimmung, d.h. der Marktproduktion und der
sonstigen Nichtmarktproduktion, ist wichtig, da sie die Grundsatze fir
die Bewertung der Produktion festlegt. Der Produktionswert der
sonstigen Nichtmarktproduzentenn ergibt sich als Summe der Kosten,
die in der Produktion anfallen. Zu den Produktionskosten z&hlen die
Vorleistungen, Arbeitnehmerentgelte, Abschreibungen und sonstige
Produktionsabgaben (vgl. ESVG 95, §3.33). Da Vorleistungen in die
Produktionskosten eingehen, erhéhen sie den Produktionswert der
sonstigen Nichtmarktproduzenten um den entsprechenden Betrag.

,, By convention, the output calculated at cost must also be
recorded as final consumption of GG [General Govern-
ment] or NPISH [Non-Profit Institutions Serving House-
holds] sectors, because they consume their own outputs”
(vgl. Akritidis, 2007, S. 32)

-.-als Konsum, Auf der Verwendungsseite der VGR beeinflusst die Aufteilung der

Export und Import. FISIM auch die Héhe des 6ffentlichen und privaten Konsums sowie
der Exporte. Ein gewisser Anteil der FISIM fliesst in Konsum und
Export, dieser erhéht das BIP. Das heisst, dem Produktionswert im
Produktionskonto der Kreditinstitute steht in keinem Produktionskonto
eine negative Gegenbuchung gegentber. Das BIP erhoht sich also um
diesen FISIM-Betrag. In der VGR der Schweiz wird derzeit die
Gesamtheit der FISIM auf Kredite den Vorleistungen zugerechnet. Der
FISIM-Konsum der privaten Haushalte wird dem Einlagen-FISIM in
S.14 gleichgesetzt. Die FISIM, die aus Transaktionen mit auslandischer
Kundschaft entstehen, werden den Exporten zugerechnet. Zum Import
von Bankdienstleistungen werden vom BFS derzeit keine Berech-
nungen angestellt (vgl. BFS, 2007, S. 7).

%" Eine Ausnahme bilden die sonstigen Nichtmarktproduzenten.
2 Jm ESVG 95 und im ESVG 2010 ist die Bestimmung von FISIM-Importen vorgesehen (vgl. Européische
Kommission, 2002, 2010).
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BQ“:ntitatiV; Tabelle 4-1 zeigt die einzelnen Komponenten der FISIM in der
FISIVLK o Schweizer VGR im Zeitraum 1990 bis 2010, aufgeteilt auf die insti-
ponenten tutionellen Sektoren. Im Jahr 2010 stellen 60 % der FISIM Vorleis-
tungen der Marktproduzenten dar. Gut 25 % werden von den privaten
und offentlichen Haushalten konsumiert. Die verbleibenden 15 %
gehen in den Export.
Tabelle 4-1
Aufteilung der FISIM: Vorleistungen, Konsum und Export
in Mio. Schweizer Franken, zu laufenden Preisen
Jahe Vorlsistungen Korsum Export A
SH s 515 544415 Summe 5M 1 52 Total
1990 ™ % 158 159 7% i 1 0% 910
1991 785 8 w 1 6037 3189 1 1543 10193
1902 by 3 u 5 TOM 40 u 131 1195
1993 1751 10% 33 410 1059 39%5 " 1285 1627
1934 i 1086 g2t m 10T £ ] 1 1512
1995 i 1082 0 15 11 1 ] 1156 1557
19% 5551 12 (it] 588 14n 4404 i 1156 19611
1997 §12 133 1 5778 I m i 1634 byl
198 3F.] 128 1181 &M Weed Eyird] 2 b byl
1999 §693 1007 %7 §258 e 1% " 728 w56
0 §553 859 13 §106 43 ) 14 x5l b
W0 5901 1084 82 ST 13650 5102 ) 3167 465
b §240 11 1050 £451 14888 14 58 1% am
00 50 1034 0 §%2 1538 534 3% el 505
bl 5 12 1 £ 4519 5156 i bE) i
2005 1% 1259 3% (3] 552 3% ] 589 3597 e
206 m 135 1 £ Wi 5415 1) 39 wm
W 5 1 1035 £508 14024 1919 i e U
00 15 b | m T 15456 £4%5 m 109 %M
0 512 an 800 T4 15831 £ il] 4788 0
0 523 bac] T8 ™ 15491 §39% i 41 585

Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.
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Wertschopfung
ohne FISIM

Zinsertriige
in der VGR

Kritik

Risikopriimien sind
in der Systematik
der VGR ...

5. Kritik an der Berechnung des Produktionswertes der Kre-
ditinstitute

Laut dem Bundesamt fiir Statistik zeigte sich klar,

,,...dass ohne FISIM die explizit fakturierten Dienstleis-
tungen nicht gentigten, um die Kosten des Bankgeschdfts zu
decken. Da eine systematisch negative Wertschopfung wirt-
schafilich keinen Sinn macht, ergab sich die Notwendigkeit,
einen Teil dieser Vermégenseinkommen als Entgelt fiir er-
bracéftlte Dienstleistungen zu behandeln.” (vgl. BFS, 2007,
S.3)

Dennoch bereitete es den VGR-Spezialisten von Anfang an Un-
behagen, Zinsertrage als Element der Produktion anzuerkennen, wie
dies bei den unterstellten Bankgebiihren der Fall ist. Zinsen stellen in
der VGR ,,im Grunde genommen Vermdgenseinkommen® dar (vgl.
BFS, 2003, S. 16). Sie sind als Zinstransfers daher im Einkommensver-
teilungskonto und nicht im Produktionskonto zu verbuchen. Anders
ausgedriickt werden Zinsen normalerweise aus der Bruttowert-
schopfung (BWS) der leistenden Wirtschaftseinheit — beispielsweise
einem Industrieunternehmen — bezahlt. Bei der empfangenden Wirt-
schaftseinheit — dem Investor — sind sie hingegen als Transfereinkom-
men zu behandeln. Akritidis (2007, S. 27) schreibt hierzu:

“The concept of FISIM is a consequence of long-standing
international discussions aimed at resolving this paradox.

. The activity of financial services in general, and of
banks in particular, has long been a challenging area for
those who develop international standards.”

Die Unzufriedenheit mit dem FISIM-Konzept ist vielfaltig motiviert
und geht tber die Zinsproblematik hinaus (vgl. Wang et al., 2009, Basu
et al.,, 2011, Mink, 2011, Colangelo und Inklaar, 2012 sowie Zie-
schang, 2012). Sie driickt sich in verschiedenen Revisionen aus, die
nicht nur das System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung der
Vereinten Nationen (SNA) und das Europdische System der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG) betreffen, sondern auch auf
die Schweizer VGR wirken.

Auf dem Priifstand steht vor allem der Umgang mit den in der FISIM
enthaltenen Risikoprdmien. Diese ergeben sich aus den risikobedingten
Zinsaufschlagen, die einen Teil der Zinsmarge zwischen den fak-
turierten Einlagen- und Kreditzinsen (rg — rg) ausmachen. Den Kre-
ditinstituten fliessen die Risikopramien fiir die Ubernahme von

2 Akritidis (2007, S. 29) filhrt hierzu an: ,,So, under the conventional treatment, there was the threat of what the
OECD described as ‘the paradox of a prosperous industry showing a negligibly positive, or even negative,
contribution to the national product’™.
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... keine
Produktion.

Kreditausfallrisiken, Liquiditats- und Marktrisiken zu.? Sie stellen
Einkommen dar, aber keine Produktion im Sinne der VGR.Z Die
Kreditinstitute nutzen diese Einkommen, um Reserven zu bilden oder
um die Trager des Risikos zu entlohnen (vgl. Mink, 2011). Zusammen-
genommen betragen samtliche in der Schweizer Bankenstatistik
ausgewiesenen Wertberichtigungen, Rickstellungen und gebildeten
Reserven der Banken im Zeitraum 1996 bis 2010 durchschnittlich gut
40 % an der FISIM (vgl. SNB, 2012). Die den Banken als Risiko-
pramie zufliessende Mittel sind folglich gebunden und stehen nicht zur
Finanzierung von Produktionsfaktoren zur Verfligung. Das Kredit-
institut kann vielmehr nur den Anteil der FISIM in der Produktion von
Bankdienstleistungen einsetzen, der nach Subtraktion der Risikopramie
Gibrig bleibt. Umgekehrt gilt, dass nur der Anteil der FISIM, der nicht
fur den Einsatz von Produktionsfaktoren oder den Sachaufwand
verbraucht wird, die Bildung entsprechender Reserven mdglich macht.

Dass die Risikopramien trotzdem als Komponente der FISIM im Pro-
duktionskonto des institutionellen Sektors Kreditinstitute auftauchen,
widerspricht der Systematik der VGR. Geméss dieser wird unter
Produktion eine Tatigkeit verstanden, bei der

. durch den Einsatz von Arbeitskrdften, Kapital sowie Wa-
ren und Dienstleistungen andere Waren und Dienstleis-
tungen produziert werden* (vgl. ESVG 1995, §3.07).24

Die Ubernahme von Risiken durch das Kreditinstitut spendet zwar
Nutzen, wodurch Zahlungsbereitschaft bei den Bankkunden entsteht,
die so generierten Einnahmen sind jedoch nicht als Produktion im
eigentlichen Sinne zu interpretieren. Risikopramien sind infolgedessen
im Produktionskonto der VGR deplatziert. Haldane et al. (2010, S. 4)
formulieren dies so:

A key issue is the extent to which bearing risk should be
measured as a productive service provided by the banking
system.

Wang und Basu (2007, Section 3.4) diskutieren ausfihrlich, warum die
Ubernahme von Risiken durch die Kreditinstitute nicht als produktive
Tatigkeit gewertet werden sollte. Einer der Griinde ist, dass die spezi-
fische Behandlung der in der FISIM enthaltenen Risikoprémien dazu
flihrt, dass die Wertschépfung in den tbrigen produzierenden Sektoren
umso geringer ausfallt, je starker sich diese (iber Bankkredite finan-
zieren (vgl. Basu et al., 2011). Stiitzen sich die tbrigen produzierenden

2 «Financial intermediation involves financial risk management and liquidity transformation, activities in
which an institutional unit incurs financial liabilities for the purpose of acquiring mainly financial assets.”

(vgl. SNA, §6.158)
Die Kritik an der herrschenden FISIM-Praxis ist nicht als Kritik an der Einkommenshéhe oder -entwicklung

23

im Sektor Kreditinstitute zu verstehen. Bemangelt wird, wie diese Einkommen im System der VGR als
Wertschopfung deklariert werden.

24

Das ESVG 95 listet Grenzfélle auf, fiir die Vereinbarungen getroffen worden sind, die den Konzeptrahmen

des ESVG nicht einhalten. Hierzu wird auch das FISIM-Reglement gezéhlt (vgl. Eurostat, 1996, §1.13).
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Sektoren auf andere Finanzierungsquellen, so werden keine indirekten
Vorleistungen berechnet und der gesamte Zinsaufwand inklusive
Risikoprdmien bleibt Teil ihrer Wertschdpfung. Ein weiterer Ver-
zerrungseffekt, der durch die spezifische Behandlung der Ri-
sikoprémien entsteht, wird von Everett et al. (2013) in folgender Weise
beschrieben:

“Consider two identical banks (A and B) with repre-
sentative borrowers for each. Bank A lends to relatively
safe borrowers, whose probability of default is low, and
charges a relatively low interest rate. Bank B’s borrowers
are more risky and are correspondingly charged com-
paratively higher interest rates. Both banks employ the
same level of lending services, i.e., the screening and moni-
toring of borrowers. Under current statistical methodology,
Bank B yields greater value added than Bank A, as its
lending rate has a higher spread over the reference market
rate. This bank, therefore, appears to be more productive
despite having no additional employment.” (vgl. Everett et
al. 2013, S. 96)

Reformen gehen in die Richtung, die Risikoaufschlage als
Zinstransfers zu behandeln. Sie verschwinden damit aus dem
Produktionskonto der Kreditinstitute.

Produktionswert in Die Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S.125) sind
féfg;gg:g‘::g;r ebenso wie die Kreditinstitute (S.122) Bestandteile des institutionellen
VGR Sektors finanzielle Kapitalgesellschaften (S.12). Der Modus, nach dem

der Produktionswert bei den Versicherungsgesellschaften ermittelt
wird, ist im Vergleich zu den Kreditinstituten ndher am Produktions-
paradigma der VGR. Der Produktionswert der Lebensversicherungen
und der Schadenversicherungen wird im ESVG 1995 nach einem von
Eurostat entwickelten Verfahren berechnet. Er ergibt sich aus der
Summe der verdienten tatsachlichen Pramien zuziiglich den zusatz-
lichen Prémien abziglich félliger Leistungen, Verdnderungen der
Deckungsriickstellungen und der Riickstellungen fir Gewinnbeteili-
gung der Versicherten (vgl. Eurostat, 1996, Anhang Il Versicherun-
gen, S. 289ff.). Die in den Pramien enthaltenen Anteile, die zur
Deckung laufender Schaden und Bildung von Rickstellungen verwen-
det werden, sind damit nicht mehr im Produktionswert der Versich-
erungsgesellschaften enthalten.® In der Einkommensrechnung der
VGR entspricht die Wertschépfung den Léhnen und Gehéltern, den
Ertragen der Versicherungsgesellschaften und den an die Versicherten
ausgezahlten Gewinnbeteiligungen (vgl. Url, 2002).

% Vermdgensverluste durch Katastrophen werden im ESVG im Konto ,sonstiger realer Vermogens-
anderungen* ausgewiesen. VVorgange in diesem Konto ,,flihren zu einer Verdnderung des in den Vermdgens-
bilanzen der betreffenden Einheiten, Sektoren und Teilsektoren ausgewiesenen Reinvermdgens, die als
Reinvermdgensanderung durch sonstige reale Vermégensanderungen bezeichnet wird.“ (vgl. ESVG 95,
§8.53). Vermdgensverluste in Folge von Katastrophen sind nicht wirksam fir das Produktionskonto eines
institutionellen Sektors.
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Abbildung 5-1 illustriert approximativ die unterschiedliche Bestim-
mung und Verteilung der Wertschépfung bei den Kreditinstituten und
Versicherungen. Der FISIM-relevante Anteil des Produktionswertes
bei den Kreditinstituten (Teil A. von Abbildung 5-1) beinhaltet Risiko-
pramien, die im glltigen VGR-System in die Nettowertschopfung
einfliessen. Hingegen ist im Produktionswert der Versicherungs-
gesellschaften der in den Pramien enthaltene Anteil, der zur Deckung
laufender Schaden und Bildung von Riickstellungen verwendet wird,
nicht mehr enthalten (Teil B. von Abbildung 5-1). Damit sind sie auch
nicht Teil der Nettowertschopfung der Versicherungsgesellschaften.
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Abbildung 5-1

Skizze zur Darstellung der Modi zur Bestimmung und Verteilung der Wertschéopfung
bei Kreditinstituten und Versicherungen im Vergleich
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Drei Standpunkte

6. Methoden der Risikobereinigung

Wird der in Abschnitt 5 dargestellten Kritik gefolgt, so ist die FISIM
konsequenterweise um die Risikopramien zu bereinigen. ,,Adjusting
FISIM for risk would...“, so Haldane et al. (2010, S. 5) ,,...better
capture the contribution of the financial sector to the economy.* In der
Literatur werden verschiedene Verfahren zur Ermittlung einer so-
genannten risikobereinigten FISIM diskutiert. Im Zentrum steht dabei
die Spezifizierung des Referenzzinssatzes, da dieser die Hohe der
FISIM massgeblich bestimmt. Zieschang (2011) unterscheidet drei
Standpunkte, die in dieser Diskussion eingenommen werden. Der erste
entspricht der im SNA (1993) vertretenen Position. Gefordert wird hier
ein singularer und risikoloser Referenzzins, der dem Interbankenzins
entspricht.® Gemass dem zweiten Standpunkt wird der Referenzzins-
satz dem Durchschnitt der Einlagen- und Kreditzinsen gleichgesetzt.
Diese Position wird u.a. vom BFS (2007) vertreten und in der
Schweizer VGR umgesetzt.

Abbildung 6-1
Anteil der FISIM am Nettozins

(a) rr entspricht re (b) rr entspricht Durchschnitt aus re und rg

=0

FISIM Kredite

FISIM Kredits

e | Verzinsung

eigens Mittel
Verzinsung

eigene Mittel !

E: Einlagen, K: Kreditinstrumente, K-E: Verzinsung eigene Mittel, re: Einlagenzins, r: Kreditzins, rg: Re-

ferenzzins.

Quelle:  Eigene Darstellung.

Sensitivitit der
FISIM in Bezug
auf rg

Abbildung 6-1 zeigt, wie die Hohe der FISIM auf die Wahl des
Referenzzinssatzes ry reagiert. In der Ausgangssituation entspricht der
Referenzzinssatz r; dem Einlagenzins r; (vgl. Abbildung 6-1, Teil a).
Die gesamte FISIM ist der Kreditseite zuzuschlagen. Gleichzeitig sinkt

% Die Bezeichnung ,risikoloser* Zins kann zu Missverstandnissen fiihren. Die Verwendung des sogenannten
risikolosen Zinses bei der Berechnung der FISIM fihrt nicht zu einer Eliminierung der Risikopramie.
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Multiple Referenz-
zinssiitze

mit dem Referenzzinssatz auch die Verzinsung der eigenen Mittel, so
dass die FISIM insgesamt ansteigt. Wird der Referenzzinssatz hin-
gegen als Durchschnittszins operationalisiert, so reduziert sich die
Kredit-FISIM und die Einlagen-FISIM nehmen zu (vgl. Abbildung 6-1,
Teil b). Auch die Zinsen, die auf eigene Mittel entfallen, erhéhen sich.
Gleichzeitig sinkt die FISIM insgesamt ab. Wird ein Referenzzinssatz
gewadhlt, der zumindest fur einzelne Einleger unter den fakturierten
Zinsen liegt, so kann dies dazu flihren, dass die Einlagen-FISIM in
einzelnen Bereichen negativ wird. Die Dienstleistungen in dem ent-
sprechenden Geschaftsbereich werden folglich durch andere Bereiche
quersubventioniert.

Der dritte Standpunkt setzt sich von den beiden erstgenannten ab. Er
wird u.a. von Wang et al. (2009) eingenommen. Die Autoren verab-
schieden sich von der Idee eines singuldren Referenzzinssatzes und
fuhren stattdessen fiir unterschiedliche Finanzinstrumente in der Bilanz
der Kreditinstitute jeweils passende Referenzzinssétze ein. Diese sind
aus Sicht der Bankkunden als Opportunitétszinssétze zu interpretieren.
Die Basistiberlegung dabei ist, dass fur jedes Finanzinstrument ein
alternatives Instrument mit vergleichbarer Laufzeit und Risikoeigen-
schaft am Markt verfugbar ist. Der Umstand, dass sich die Bankkunden
fir die Produkte der Kreditinstitute — und gegen die entsprechenden
Substitute — entscheiden, driickt deren Zahlungsbereitschaft flir die spe-
zifische Leistung der Bank aus. An dieser wird der tatsachliche Wert
der unterstellten Bankdienstleistungen bemessen.

Der Ansatz von Wang (2003) bzw. Wang et al. (2009) beruht auf der
Vorstellung,

., ...that the value added of banks lies in resolving
information problems and processing transactions, not in
generating returns on the resulting financial instruments.
These returns are determined entirely by the instruments’
risk characteristics and market interest rates.” (vgl. Basu
etal, 2011, S. 228)

Um die Risikobereinigung der FISIM vornehmen zu kdnnen, missen
zundchst die Opportunitétszinsen — die so genannten risk-based returns
— bestimmt werden:

“...the purely risk-based returns that accrue to the stock of
financial instruments held by banks are what investors
would demand on any contingent claims with the same risk
profiles, regardless of how they are created. These pure
returns also correspond to the concept of the “user cost of
funds,” defined as the (visky) future payoff from investment
that compensates suppliers of funds for their forgone
current consumption and for bearing risk, but not for any
attached services. The costs of funds are part of the overall
user cost of capital faced by the ultimate users of funds,
such as nonfinancial firms. These are therefore part of
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those firms’ value added, not the value added of the banks
that provide the funds.” (vgl. Basu et al., 2011, S. 228).

Die risikobereinigte FISIM ist demnach wie folgt zu bestimmen:

,, ...the nominal value of bank services that are not
explicitly charged for can be imputed as total income net of
the purely risk-based returns on the financial claims
created by those services and held on the bank’s book. In
the case of lending services, the pure cost of funds of a loan
should be inferred using the rate of return on a market debt
security with the same risk characteristics (but without any
services attached).” (vgl. Basu et al., 2011, S. 229).

Abbildung 6-2 stellt vereinfachend dar, wie die Zerlegung der FISIM
durch die Einflihrung von Opportunitatszinssatzen auf Seite der Ein-
leger " und Kreditnehmer r._? erfolgt. Die FISIM wird dabei in zwei
Dienstleistungskomponenten (Flache B und Flache C) und die ver-
bleibende Risikoprédmie (Flache D) aufgeteilt.

Abbildung 6-2
Risikoprimie als Komponente der FISIM

L3
rk\’u. c
r
r‘('l. D
; B
. A
=8
E K
A+B+C+D Nettozinsertrag
A Vermdgenseinkommenskomponente
B+C+D FISIM
B Dienstleistungsanteil in der Einlagen-FISIM
C Dienstleistungsanteil in der Kredit-FISIM
D Risikopréamie

Quelle: Eigene Darstellung.
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Opportunitits-
kosten gleich
fakturierten Zinsen

Auswirkungen
der FISIM-Elimi-
nierung

...auf die iibrigen
Sektoren.

2010: Reduktion
des BIP um 1,9 %

6.1. Volistiindige Eliminierung der FISIM aus den Konten der
VGR

Unter der extremen Annahme, dass die Opportunitatszinssatze exakt
den fakturierten Zinsen entsprechen (r,f” =15 und r,f” = ry), ist die
gesamte FISIM als Risikoprémie zu interpretieren. Die risikobereinigte
FISIM betragt Null. Die Bankkunden akzeptieren in diesem Fall keine
Zinsauf- bzw. Zinsabschlage fiir die spezifische Bankleistung. Eine
einfache Simulation flirr den Zeitraum 1990 bis 2010 zeigt, welche
Auswirkungen die vollstandige Eliminierung der FISIM aus den Pro-
duktionskonten der Schweizer VGR hatte. Diese sind — wie in Tabelle
6-1 ausgewiesen — betrachtlich.

Als unmittelbare Folge der FISIM-Eliminierung sinkt zunachst die no-
minale BWS im Sektor Kreditinstitute (S.121-122). Dies gilt fur den
gesamten Zeitraum, wobei der Effekt in den 1990er-Jahren etwas hoher
ausféllt als nach der Jahrtausendwende. In dieser Zeit kam dem tra-
ditionellen Bankgeschéft noch eine grossere Bedeutung zu, so dass die
FISIM einen hohen Anteil am Produktionswert ausmachte. Die hdchste
Wertschépfungsreduktion ergibt sich fir 1995 mit 78 %. Im Jahr 2007
geht die Wertschopfung der Kreditinstitute um 51 % zuriick (vgl. Ta-
belle 6-1 und Abbildung 6-3). Die Einschéatzung des BFS (2003, S. 16),
wonach ,,...die Wertschdpfung der Kreditinstitute ... ohne die Be-
riicksichtigung von FISIM unplausibel gering...* wird, lasst sich durch
die Berechnung also bedingt bestétigen. Der vom BFS beschriebene
LExtremfall“ in dem sich eine negative Wertschopfung der Kredit-
institute ergibt, tritt im betrachteten Zeitraum jedoch nicht ein.

Werden die FISIM aus dem Produktionswert der Kreditinstitute
herausgerechnet, sind davon séamtliche institutionelle Sektoren sowie
das Schweizer BIP insgesamt betroffen. Dies riihrt daher, dass ein Teil
der FISIM den (brigen produzierenden Sektoren als Vorleistungen
angelastet wird. Fallen diese FISIM-Vorleistungen weg, so steigt die
Wertschopfung der betroffenen Sektoren.”” Auf das berechnete BIP
wirken damit gegenldufige Effekte. Da nicht die gesamte FISIM Vor-
leistung darstellt, sondern ein gewisser Anteil in Konsum und Export
fliesst, dominiert jedoch der kontraktive Effekt. In Folge der Reduktion
der Konsum- und Exportaggregate reduziert sich das BIP auch in der
Verwendungsrechnung.?

Tabelle 6-1 stellt die gegenléaufigen Auswirkungen einer Eliminierung
der FISIM aus den Produktionskonten der VGR explizit dar. Im Jahr
2010 steigt die BWS der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (S.11),
privaten Haushalte (S.14) und privaten Organisationen ohne Erwerbs-
zweck (S.15) insgesamt um 2,9 % an. Die Zunahme der BWS bei den
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (S.125) betrégt
3,2 %. Aufgrund der spezifischen Behandlung von Vorleistungen im

" Eine Ausnahme bilden die sonstigen Nichtmarktproduzenten.
% zur Aufgliederung der FISIM auf die institutionellen Sektoren vgl. Europaische Kommission (2002a, b) und

BFS (2007).



Produktionskonto des Staates (S.13) steigt dessen Produktionswert um
0,4 %. Die Wertschopfung in S.13 bleibt bei Nichtberlicksichtigung der
FISIM-Vorleistungen unverdndert. Insgesamt resultiert hieraus eine
Reduktion des BIP um 1,9 %. Verwendungsseitig sinken die Exporte
um 1,4 %, der private Konsum um 1,9 % und der dffentliche Konsum
um 0,8 %.

Tabelle 6-1

Auswirkungen einer Eliminierung der FISIM aus den Produktionskonten
Veréanderung von Bruttowertschopfung, BIP, Konsum und Export, in Prozent

Bruttowertschopfung (BWS) BIP Konsum Export
511414415 saan 5425 Gesamt Offentlich Privat

1990 14 T37 14 15 A5 43 45 17
191 18 J36 20 14 14 45 15 43
1992 21 738 25 A4 A4 46 A6 A0
1993 KA 708 47 16 15 A1 18 09
1934 KA J18 57 15 15 412 A7 09
1935 32 1T 61 15 14 1 A7 09
199 36 154 86 A7 16 13 19 08
1997 42 599 96 18 18 13 21 -1
1938 41 467 92 21 20 A1 20 15
199 43 444 11 20 -19 10 18 A3
2000 40 486 58 21 20 09 19 A7
2001 38 £52 1 21 20 A1 19 16
W02 3B 72 80 19 18 A1 19 A1
2003 40 £6.7 & 19 Bk A1 20 42
2004 38 £27 17 19 A8 A0 18 42
2005 34 4599 a8 20 419 A0 18 18
2006 32 557 67 21 A9 409 A8 15
2007 28 07 48 20 19 448 19 44
2008 28 86 40 20 19 06 20 13
009 ki 666 33 22 21 08 20 A7
o 29 £84 32 20 19 048 19 14

S11414415  Nichtfinanzielie Kapitalgesellschafien + Private Haushalte + Private Organisationen ohne Erverbszweck

S1an Zentralbanken Kreditinstitute

S Versich gesaliachatten und Pe kassen

Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.



Abbildung 6-3

Bruttowertschopfung: mit und ohne FISIM
in Mrd. Schweizer Franken

(@) S.1 Gesamtwirtschaft (b) S.121-122 Kreditinstitute

zoom
1Ba0
1902
1003
1004
108
1906
1987
1088
1989
2003
ZooT
zoon
2009
2010

8
&8

2010
1981
2000
2001
2002
2004

2008

350 4
£ R
00
- ﬂﬂhﬂﬂﬂrﬂﬂaﬂwn
sefiisftidszsciecs
e RN ARA RS
- BWS 81

— BS54 ohne FISM < BWSSANAL  — BWS S421422 ohne FISM

Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.

Approximation
Referenzzinssatz

6.2. Risikobereinigung auf Basis approximierter Opportunitits-
zinsen

Auf Basis von Daten aus der Bankenstatistik der SNB l8sst sich fir die
Schweiz eine Approximation der risikobereinigten FISIM nach dem
Wangschen Ansatz vornehmen. Hierfir ist zunachst der vom BFS — im
Rahmen seiner Berechnungen — verwendete Referenzzinssatz néhe-
rungsweise zu bestimmen. Dieses Vorgehen wird notwendig, da die
vom BFS verwendeten Referenzzinsdtze nicht publiziert sind. In der
Schweizer VGR wird der Referenzzinssatz

Kreditvolumen,_, * r¢,—, + Einlagenvolumen,_; * 154

= - -
t Kreditvolumen,_, + Einlagenvolumen,_,

als gewichteter Durchschnitt der um eine Periode verzdgerten fak-
turierten Kredit- und Einlagenzinsen operationalisiert (vgl. BFS, 2007).
Daten zum Kredit- und Einlagenvolumen sowie den dazugehdérigen
durchschnittlichen Zinssétzen werden in der Bankenstatistik der SNB
publiziert. Verschiedene Eckdaten sowie die wichtigsten Berechnungs-
resultate sind Tabelle 6-2 zu entnehmen. Da der Referenzzinssatz einen
gewichteten Durchschnitt darstellt, befindet er sich in einem Zins-
korridor zwischen Kredit- und Einlagenzinsen, wie in Abbildung 6-4
beschrieben.



Abbildung 6-4

Zinskorridor
in Prozent
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Quelle: SNB, eigene Berechnungen.

Berechnungsmodus Aus dem Referenzzinssatz und den Opportunitatszinsen errechnet sich
die risikobereinigte FISIM nach folgenden Formeln:

op
% — T
adjusted FISIM Kredite = FISIM Kredite * [f—ﬁ]
K~ 'R
op

. . . TE — T
adjusted FISIM Einlagen = FISIM Einlagen * [ﬁ]

R 'E

In die Berechnungen gehen verschiedene Opportunitatszinssatze ein,
die ebenfalls der Bankenstatistik der SNB entnommen wurden. Die
Auswahl der Opportunitétszinssatze erfolgte nach deren 6konomischer
Eignung. Gleichzeitig wurde jedoch vor allem darauf geachtet, dass die
gewadhlten Opportunitétszinssatze plausible Ergebnisse liefern. Beide
Opportunitéatszinssatze sollten in dem Untersuchungszeitraum im
Zinskorridor liegen, d.h. auf der Kreditseite oberhalb und auf der Ein-
lagenseite unterhalb des Referenzzinssatzes. Neben dem Hauptszenario
(Ergebnisse in Tabelle 6-2) wurden zwei Alternativszenarien mit ver-
anderten Opportunitatszinssatzen berechnet, die die Sensitivitat der
Resultate in Bezug auf die Wahl der Opportunitatszinssatze aufzeigen.
Die Ergebnisse der Alternativszenarien sind in Anhang 5 ausgewiesen.
Im Alternativszenario 1 fallt die Reduktion der BWS im Kreditgewerbe
etwas geringer aus als im Hauptszenario, im Alternativszenario 2
verstarkt sich der Reduktionseffekt leicht.

Hauptszenario: In das Hauptszenario gehen die in Tabelle 6-2 ausgewiesenen Zinssétze
ﬁ:;‘f;i;i::ion ein (Teil A.). Als Opportunitatszinssatze auf der Kreditseite wurden die
Rendite einer CHF Anleihe der Geschéftsbanken (Laufzeit 8 Jahre) und
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auf der Einlagenseite die Rendite von Obligationen der Eidgenossen-
schaft (5 Jahre) verwendet. Die Beriicksichtigung dieser Opportunitats-
zinssatze reduziert die FISIM im Jahr 2008 um ca. 59 % gegentiber
dem auf Basis der giiltigen Bestimmungen ausgewiesenen Niveau. Im
Jahr 2009 liegt die approximierte FISIM-Reduktion bei 64 % und im
Jahr 2010 bei 56 % (vgl. Tabelle 6-2 und Abbildung 6-5). Der Pro-
duktionswert im Sektor Kreditinstitute geht in Folge der Risiko-
bereinigung im Untersuchungszeitraum um gut ein Viertel zuriick. Die
modifizierte Wertschopfung der Kreditinstitute betragt in den be-
trachteten Jahren nur noch knapp 60 % des in der VGR tatséchlich aus-
gewiesenen Niveaus (vgl. Tabelle 6-2, Teil B.).

Tabelle 6-2

Auswirkungen der Anpassung der FISIM in S.121-122
A. Zinssatze in Prozent, B. in Mio. CHF, zu laufenden Preisen,
Reduktion in Prozent

A. Zinssdtze (in %) 008 2009 2010
Kreditseite

Auf Schweizer Franken lautende Forderungen gegendber intandischen Banken 136 055 042
Auf Schwaizer Franken latende Forderungen gegendbar intandischen Kunden 329 265 289
Auf Schweizer Franken lautende inlandische Hypothekarforderungen 333 28 258
Gewichteler durchschnitthcher Kreditzing (r) | 310 2T 200
Opportuntatszinssatz Kredit" (n.%%) 316 241 1.80
Referenzinssatz (r) R T TR A
Einlagenseite

Opportuntatsrinssaty Emlagen: ) | 24 13 098
Gewichtelar durchschnittlicher Einlagenzins (re) 170 111 0.50
Auf CHF lautenda inlandische Verpfiichtungen in Spar- und Antaged 118 08 068
Auf CHF lautende dibrige Verflichtungen gegeniber inlandischen Kunden 102 042 042
Auf CHF lautende Verpflichtungen gegentber inlindischen Banken 101 050 057

1) Rendite CHF -Anleihen Geschaftsbanken_§ Jahre
2) Obligationen Eidgenossenschaft_5 Jahre

B. Auswirkungen der Anpassung von FISIM in §.121-122 (in Mio. CHF) 2008 2009 2010

FISIN

Hormal 26370 2T36B0 26585

Risk-adusted 10900 9920 11754

Reduktion 5% 6% 56%

FISDIM

Normal 47915 36659 35638

Produktionswert

Homnal | BY285  e4019 62223

Risk-adjusted i O53815 L6580 4T302

Reduktion | % 2% 4%

Vorleistungen |

Normal | 28185 26%67 26463
- davon FISIM 229 z4n m

Risk-adjusted | o681 2509 2504

Bruttowenschopfung

Hormal {o4ATI21 373 35TES

Risk-sdjusted | 26%8¢ 21487 2117

Redukdion % 42% 38%

Quelle: BFS, SNB, eigene Berechnungen.
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Internationaler
Vergleich

Empirische Untersuchungen von Basu et al. (2011) fur die USA und
Colangelo und Inklaar (2012) fiir den Euro-Raum kommen auf insge-
samt vergleichbare, allenfalls etwas geringere Auswirkungen der Ri-
sikobereinigung auf FISIM und Wertschopfung im Sektor Kredit-
institute. Die Autoren verwenden jeweils den methodischen Ansatz von
Wang et al. (2009). Basu et al. (2011) zeigen fiir die USA, dass die Be-
riicksichtigung multipler Referenzzinssitze die FISIM im Zeitraum
1997 bis 2007 um durchschnittlich 45 %, den Produktionswert der
Kreditinstitute um 21 % und das US-BIP um 0,3 % reduziert. Die Au-
toren Uberpriifen die Plausibilitét ihrer Ergebnisse anhand mehrerer
Indikatoren. Im Untersuchungszeitraum ist der Anteil der Bruttobe-
triebstiberschiisse an der Wertschépfung der US-Finanzinstitute unter
dem gultigen FISIM Reglement in der VGR - analog zur Schweiz —
unplausibel hoch. Die Risikobereinigung fiihrt dazu, dass dieser Anteil
von 59 % auf 41 % abnimmt und damit anndhrend dem Durch-
schnittswert flir den gesamten privaten Sektor entspricht. Auch der IRR
(Internal Rate of Return) ist im US-Bankensektor im gultigen VGR-
System doppelt so hoch wie im gesamten privaten Sektor. Die Schatz-
ergebnisse von Basu et al. (2011) fiihren auch hier dazu, dass sich diese
Diskrepanz verringert.’ Colangelo und Inklaar (2012) zeigen fiir den
Euro-Raum, dass die Risikobereinigung im Zeitraum 2003 bis 2008 zu
einer Reduktion der FISIM zwischen 24 % und 40 % fihrt. Hierdurch
sinkt das BIP im Euro-Raum zwischen 0,2 % und 0,3 %. Die Autoren
kommen zu der Schlussfolgerung, dass die FISIM der Banken im Euro-
Raum derzeit in dhnlicher Grdssenordnung (berschatzt sind wie die
FSIM der US-Banken.

Abbildung 6-5

Risikobereinigte FISIM
in Mrd. Schweizer Franken
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Quelle: BFS, eigene Berechnungen.

29

“Our new estimates imply an internal rate that is, on average, slightly lower than the rate in the overall

private sector. This is more consistent with the basic principle that the IRR on fixed assets should not vary
much across industries as long as capital is mobile.” (vgl. Basu et al., 2011, S. 227).
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Tabelle 6-3

Approximation der risikobereinigten FISIM iiber die Faktorkosten

in Mio. Schweizer Franken bzw. in Prozent

Approimation der risskoberaingtenF1SI uber e Fabtoksten

PV FSOM  FISM | Amell | Arbelnehmerenigehe (VGR) | Kapitlkosten® Wenschighung” Produktionswer® |  Risikopramie’  Reduktion
FISM | insgesamt | FISMA Avtei” Faktorlostingsn  Fakdorkosen A RS
FISH FISIM

1490 % s el B350 Ll i 5%
1991 % grit 15 9581 10845 i %
1402 % 1353 0 10269 R 53 5%
1993 i 14083 ko3 i 12168 389 %
144 i 1H70 e 10664 1149 L} %
1995 i 13768 3 128 1531 0z 5%
199 % 1424 0 1503 2% 6819 ik
1957 % 14555 K17} 11206 182 978 uh
148 #% 13079 5 a2n 10000 124 5%
1959 4% | 16307 ;.14 10821 12 1042 4%
000 % | 189 ] 01 1241 10734 m
001 &% 18579 415 14671 1319 Lrif] 1%
w2 4% 15722 B9 128 123 {317 4%
003 % 16204 58 1308 1265 1840 iM%
2004 1% mn k] 11306 1262 g1y ) 4%
2005 4% 19168 44 11854 1372 10830 454
2006 i 21555 4% 1472 13458 1031 4%
2007 i) 4548 % 3400 2 12068 1309 1 A%
2008 B9285 295 i a5 4183 1189 137 13153 5%
0 2] ¥es8 3% 805 540 15257 16553 10407 3%
puill ryprid £ ] % pac 362 15320 ma 958 %

1) Die Arbetrhmerentgeite werden astedlig FISM und FISOM rugerachnet

2) Die Kapitakosten entsprechan den Faktorkosten abziigheh den Adetnshmersatgeltin

3) Es wid ampenommen. dass der Anted der Arbenehmerenigeile 0 65 an den Fakdokasten betragt Dieser Anledl entspricht dem Duwchecheitt im instiutionsller Sektor
Versich dschaben und P
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Quelle:  BFS, SNB, eigene Berechnungen.

Faktorleistungen

Zur Prifung der Plausibilitat der Ergebnisse aus Tabelle 6-2 soll eine
risikobereinigte FISIM in einem alternativen Ansatz iber den Einsatz
der Produktionsfaktoren und die dadurch entstehenden Faktorkosten
approximiert werden. Die Risikoprdmie entspricht der FISIM ab-
zuglich den berechneten Faktorkosten. Die Ergebnisse dieser Alter-
nativrechnung ergeben etwas geringere Risikopramien bzw. Reduk-
tionen der FISIM-Betrage von ca. 40 % (vgl. Tabelle 6-3). Die Faktor-
kosten stellen den Gesamtwert der bei der Herstellung angefallenen
Faktor- und Vorleistungen dar. Bei der Approximation der
risikobereinigten FISIM (ber die Faktorkosten werden die Arbeit-
nehmerentgelte im Sektor S.121-122 gemdss VGR anteilsméssig der
FISIM und FISDM zugerechnet (vgl. Tabelle 6-3). Es wird weiter
angenommen, dass der Anteil der Arbeitnehmerentgelte 0,65 an den
Faktorleistungen betragt. Weiter wird angenommen, dass der Pro-
duktionswert der FISIM einen Vorleistungsanteil von 10 % enthalt.
Eine prazise Aufteilung der im institutionellen Sektor S.121-122 an-
fallenden Vorleistungen auf die beiden Komponenten des Produktions-
wertes (FISDM und FISIM) ist, wie auch das SECO (2010, S. 39)
anfihrt, nur anndherungsweise mdglich. Der Vorleistungsanteil von
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10 % ergibt sich, in dem eine vollumféngliche Zuordnung des
Kommissionsaufwands zu den FISDM und danach eine anteilige
Zuordnung des gesamten Sachaufwands auf FISDM und FISIM
erfolgt. Die FISIM-Vorleistungen, die zwischen den Kreditinstituten
verrechnet werden, bleiben unberiicksichtigt.®

% Das SECO (2010, S. 39) schlagt in seiner Berechnung samtliche Vorleistungen des institutionellen Sektors
S.121-122 vollumfanglich dem Bruttoproduktionswert aus dem Kommissionsgeschaft (FISDM) zu. Der
Bruttoproduktionswert aus dem Zinsdifferenzgeschaft (FISIM) entspricht damit der Bruttowertschdpfung
(vgl. SECO, 2010, S. 39).
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Verbliiffende
Entwicklung in UK

Schweizer
Bankenkrise der
1990er Jahre ...

...fiihrte zu Wert-
berichtigungen in
Hohe von CHF 42,3
Mrd.

7. Zyklizitit der Wertschopfung: Die Schweizer Bankenkrise
der 1990er Jahre

In einer viel diskutierten Rede aus dem Jahr 2010 beschreibt Andy
Haldane, Executive Director for Financial Stability bei der Bank of
England, ein verbliffendes Phanomen:

..... the nominal gross value-added (GVA) of the financial
sector in the UK grew at the fastest pace on record in
2008Q4. As a share of whole economy output, the direct
contribution of the UK financial sector rose to 9 % in the
last quarter of 2008. Financial corporations’ gross
operating surplus (GVA less compensation for employees
and other taxes on production) increased by £5.0bn to
£20bn, also the largest quarterly increase on record. At a
time when people believed banks were contributing the
least to the economy since the 1930s, the National
Accounts indicated the financial sector was contributing
the most since the mid-1980s.” (vgl. Haldane et al., 2010,
S. 88).

In der Schweiz zeigte sich in den friihen 1990er Jahren ebenfalls eine
auffallige Entwicklung. Diese Zeitperiode war in der Schweiz gepragt
von einer sich anbahnenden Bankenkrise, ausgeldst von erheblichen
Kapitalvernichtungen am Schweizer Immobilienmarkt. Der Banken-
krise ging in den 1980er Jahren ein Kredit- und Immobilienboom
voraus, der nach Baumann und Rutsch (2008) eine unmittelbare Folge
der Liberalisierungstendenzen im Schweizer Bankensektor darstellte.
Bis in die 1980er Jahre hinein hatten Kartellvereinbarungen zwischen
den Banken bestanden. Diese wurden Anfang der 1990er Jahre abge-
schafft und machten einem neuen Wettbewerbsgeist im Banken-
geschaft Platz. Im Kampf um Kunden wurde man zunehmend gross-
ziigig, was die Belehnungsgrenzen und die Bonitétspriifung anbelangte.
Die Banken gingen — wie Baumann und Rutsch (2008) weiter aus-
fuhren — deshalb héhere Kreditrisiken ein und vergaben Hypotheken in
grossen Volumina (vgl. Abbildung 7-4). Im Vergleich zur 6kono-
mischen Aktivitdt stieg die Kreditvergabe stark an. Inshesondere das
Verhéltnis der Hypotheken zum Bruttoinlandprodukt nahm in diesem
Zeitraum signifikant und rasch zu (vgl. SNB, 2013).

Diese Entwicklung ging mit einer Ubermdssigen Zunahme der
Immobilienpreise einher. Gleichzeitig kam es auch zu einem Anstieg
bei den Konsumentenpreisen, so dass sich die SNB Anfang der 1990er
Jahre veranlasst sah, das Zinsniveau anzuheben. Hierdurch gerieten
zahlreiche Hypothekarschuldner in Zahlungsschwierigkeiten und die
Immobilienpreise in einen Abwartssog. Die Materialisierung von
Kreditrisiken flihrte zu Solvenzproblemen zahlreicher kleiner und mitt-
lerer Kreditinstitute. Mit dem Zusammenbruch der Spar- und Leihkasse
Thun (SLT) im Jahr 1991 wurde die Krise allgemein sichtbar. Im ge-
samten schweizerischen Bankensystem wurden hohe Wertberichti-
gungen notig. Diese wurden von der Eidgendssischen Bankenkom-



mission (EBK) fiir den Zeitraum 1991 bis 1996 auf CHF 42,3 Mrd.
veranschlagt (vgl. EBK, 1996, 1997).51%

Abbildung 7-1

Bruttowertschopfung Finanzdienstleistungen
Verénderungen gegentiber dem Vorjahr, in Prozent, zu laufenden Preisen
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Starke Zunahme Abbildung 7-1 zeigt, wie sich die Krise der 1990er Jahre auf die BWS

der FISIM in
Krisenjahren

der Kreditinstitute ausgewirkt hat. Dargestellt ist der Verlauf der
Wachstumsrate der nominalen Bruttowertschépfung im Finanzsektor.
Verbliiffender Weise entwickelt sich die Wertschépfung in den krisen-
haften 1990er Jahren tendenziell dynamischer als nach der Jahr-
tausendwende. Insbesondere im Jahr 1993 wird ein ungewdhnlich
hoher Anstieg der Bruttowertschépfung der Finanzdienstleister von

31
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Vermogensverluste infolge von Wertdnderungen beeinflussen die Bestimmung des Produktionswerts im
institutionellen Sektor S.121-122 nicht. ,,Bei der Messung der Produktion von Finanzdienstleistungen sind
Umbewertungsgewinne und -verluste ausser Acht zu lassen, da im ESVG derartige Gewinne nicht im Pro-
duktionskonto, sondern auf einem getrennten Konto (im Konto sonstiger Vermdgensénderungen) gebucht
werden.” (Vgl. ESVG 95, §3.63). Kreditausfalle mindern also auch nicht die Wertschépfung. Den in der
FISIM enthaltenen Risikoprdmien stehen damit im Zeitablauf keine Wertberichtigungen gegentiber. Die
Handelsspannen beim Devisen- und Wertpapierhandel (d. h. die normalen Differenzbetrage zwischen den
Anschaffungspreisen des Handlers und den Anschaffungspreisen der Kéufer) sind hingegen, ahnlich wie bei
Gross- und Einzelhandlern, in den Produktionswert einzuschliessen. Umbewertungsgewinne aus dem Halten
von Devisen und Wertpapieren durch berufsméassige Handler (wenngleich diese Gewinne im allgemeinen
positiv und von den Héndlern selbst als Teil ihrer normalen Einnahmen betrachtet werden durften) jedoch
nicht.

Tabelle 6-3 ist zu entnehmen, dass die Kreditinstitute in diesem Zeitraum Risikopramien in Hdhe von ca.
CHF 20 Mrd. eingenommen haben. Die Frage, ob die Kreditinstitute die Risikoprdmien adaquat festlegen, ist
fur die Berechnung der FISIM zweitrangig. Das Kreditinstitut ist dann langfristig erfolgreich, wenn die Ri-
sikoaufschlage so festgelegt sind, dass die Eigenmittel durch entsprechende Reserven langfristig vor Ver-
lusten geschutzt bleiben. Der verbleibende Zinsertrag steht dann zur Deckung der Faktorkosten und der Ver-
zinsung der eigenen Mittel zur Verfiigung. Haldane et al. (2010, S. 94) formulieren in diesem Zu-
sammenhang gewohnt provokativ: ,,A banking system that does not accurately assess and price risk is not
adding much value to the economy.”



46

Einschiitzung der
EBK ...

... nicht
hinreichend.

Uber 40 % gegenliber dem Vorjahr verzeichnet. Auch die Jahre 1997
und 1998 waren von hohen Wachstumsraten um 22 % bzw. 25 %
gekennzeichnet. Abbildung 7-2 zeigt, dass auch die Einnahmen der
Kreditinstitute aus der FISIM in den Jahren 1993, 1997 und 1998 stark
zulegten. Das klassische Bankgeschaft verzeichnete also trotz der
Bankenkrise beachtliche Erfolge. Uberraschenderweise zeigt sich auch
im Krisenjahr 2009 ein merklicher Anstieg der FISIM.

Abbildung 7-2

Zyklizitit der FISIM
Veranderung der Relation zum BIP, in Prozentpunkte (LHS),
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent (RHS)
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Quelle: BFS, eigene Berechnungen.

Was erklart die auffallige Zyklizitat der FISIM sowie der BWS der
Kreditinstitute? Die EBK (1996, 1997) fiihrt die beschriebene glinstige
Entwicklung auf positive Rahmenbedingungen im Kreditsektor zuriick.
Diese haben den Einfluss der Bankenkrise quasi liberkompensiert. Laut
EBK stellt die betrachtete Phase in verschiedener Hinsicht ein wich-
tiger Meilenstein in der Entwicklung des Finanzplatzes dar. Im August
1996 nahm die Elektronische Borse Schweiz ihre volle Tatigkeit auf.
Dazu kommt, dass nach einem mehrjdhrigen Riickgang die Kon-
junkturdaten 1997 auf ein Ende der rezessiven Phase hindeuteten.
Beides trug nach Einschatzung der EBK bei, dass die Banken in samt-
lichen Ertragssparten zum Teil markante Zunahmen erfuhren.

Die Wachstumserfolge der Kreditinstitute, die sich explizit in den
friihen 1990er Jahre zeigten, kdnnen jedoch kaum auf die von der EBK
angeflihrten Faktoren zuriickgefuhrt werden. Sie liefern vielmehr eine
gewisse Evidenz fir den von Haldane et al. (2010) beschriebenen
zyklischen Verzerrungseffekt. Zwischen 1990 und 1997 ist im
Schweizer Bankensektor ein steiler Anstieg der Zinsmarge zu ver-
zeichnen, wie Abbildung 7-3 zeigt. Diese Zunahme ist letztlich Aus-
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druck steigender Risikoaufschldge. Da im betrachteten Zeitraum der
Anstieg des Hypothekarvolumens deutlich nachlésst (vgl. Abb. 7-4), ist
die Dynamik der FISIM damit auf ansteigende Risikopramien zuriick-
zuftihren.

Abbildung 7-3
Entwicklung der Zinsmarge
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Abbildung 7-4
Hypothekarforderungen und Hypothekarzins
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent (LHS),
Durchschnittliche Verzinsung in Prozent (RHS)
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FISIM-Berech-
nungsmodus als
Erklirungsfaktor

Die auffallige Entwicklung der FISIM wéhrend der Krisenjahre macht
die Problematik des FISIM-Konzepts noch einmal deutlich. Sie stiitzt
die Auffassung, wonach der gultige FISIM-Berechnungsmodus zu
verzerrten Einschatzungen filhren kann. Die Daten zeigen, dass in einer
Zeit, in der die Bankenkrise der Schweizer Volkswirtschaft erheblichen
Schaden zugefiigt hat, die Kreditinstitute insgesamt deutliche Erfolge
verzeichnen konnten. Im Zusammenhang mit der FISIM-Diskussion ist
dabei insbesondere zu kritisieren, dass sich diese als Produktions-
zuwéchse im Wertschopfungsaggregat der VGR niederschlagen.
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8. Abschliessende Bemerkungen

Die Studie diskutiert konzeptionelle Probleme im Zusammenhang mit
der Quantifizierung des Produktionswertes sogenannter unterstellter
Bankdienstleistungen (FISIM). Die aktuelle Vorgehensweise in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR), die Risikopramien als
Teil der unterstellten Bankgebuhr in den Produktionskonten zu bertick-
sichtigen, widerspricht der eigentlichen Systematik der VGR und ist
6konomisch wenig (berzeugend. Die Berechnungen in unserer Studie
zeigen, dass die Risikobereinigung der FISIM zu einer Reduktion der
Wertschépfung der Kreditinstitute in der Schweiz von bis zu 40 %
fuhrt. Diese empirischen Ergebnisse stehen im Einklang mit ent-
sprechenden empirischen Untersuchungen fiir die USA und den Euro-
Raum.

Vieles spricht daflir, dass die sektorale Verteilung der Bruttowert-
schopfung im derzeit gultigen VGR-System zugunsten der Kredit-
institute verzerrt ist. Urséchlich hierfur ist der Modus, nach dem die
unterstellte Bankgebuhr (FISIM) berechnet wird. Intention der Unter-
suchung ist, diese Problematik aufzuzeigen und eine risikobereinigte
FISIM fir die Schweiz zu approximieren. Die Untersuchungsresultate
sind dabei als eine erste Annaherung zu verstehen.

Die derzeit praktizierte Berechnung der FISIM in der Schweizer VGR
entspricht dem international glltigen Konzept des ESVG und SNA.
Die Studie soll die aktuellen Diskussionen in den internationalen Gre-
mien der Statistiker von UNO, OECD und Eurostat in Bezug auf die
korrekte Quantifizierung der FISIM aufzeigen. Wenn die internatio-
nalen Standards aufgrund dieser Diskussion angepasst werden, so wird
die Schweiz nicht umhin kommen, dies in der Schweizer VGR zu
berticksichtigen.
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Anhang 1: Daten zur Bruttowertschopfung der Finanzdienstleis-
tungen

Daten zur Bruttowertschopfung der Finanzdienstleister in der Schweiz
sind folgenden Quellen zu entnehmen: (i) Die friihere Nationale Buch-
haltung der Schweiz weist im Produktionskonto die Bruttowert-
schopfung der Banken fir die Jahre 1970, 1975 und 1985 aus (vgl.
Abbildung A1-1); (ii) Das SECO hat das Produktionskonto fir die
Jahre 1980 bis 1989 zuriickgerechnet und fiir NOGA 65 ,Kredit-
gewerbe* Daten zur Bruttowertschopfung publiziert (Stand: NOGA
2002); (iii) Das BFS weist Daten zur Bruttowertschépfung im
Kreditgewerbe flr den Zeitraum 1990 bis 2005 aus (Stand: NOGA
2002); (iv) Mit der Umstellung auf NOGA 2008 liegen Daten fiir die
Bruttowertschopfung im Bereich NOGA 64 ,Erbringung von
Finanzdienstleistungen* im Zeitraum 1990 bis 2011 des BFS vor (vgl.
Abbildung A1-1 und Anhang 4).

Abbildung Al-1

Bruttowertschopfung Erbringung Finanzdienstleistungen
in Mio. Schweizer Franken, zu laufenden Preisen

40'000 | ALy

-=- BWS NOGA 64: Erbringung von Finanzdienstleisiungenn (SECO, BFS), Stand: NOGA 2008
+ BWS Banken (alte NABU)

Quelle: BFS, SECO.
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Abbildung A1-2

Anteil Bruttowertschopfung Finanzdienstleistungen
in Relation zum BIP
in Prozent

O AWt~ D

— BWS NOGA 65: Kreditgewerbe (SECO, BFS), Stand: NOGA 2002

-=- BWS NOGA 64:

ingung von F (SECO, BFS), Stand: NOGA 2008

Quelle: BFS, SECO.

Anhang 2: Daten zur unterstellten Produktion von Bankdienst-

leistungen bzw. FISIM

Fur die unterstellte Produktion von Bankdienstleistungen bzw. FISIM
liegen analog zur Bruttowertschdpfung Finanzdienstleistungen (vgl.
Anhang 1) Daten aus vier Quellen vor:

Unterstellte Produktion von Bankdienstleistungen fur die Jahre
1970, 1975 und 1985 aus der alten Nationalen Buchhaltung
(vgl. Abbildung A2-1);

Unterstellte Produktion von Bankdienstleistungen fir die Jahre
1980 bis 1989 vom SECO;

Unterstellte Produktion von Bankdienstleistungen fur die Jahre
1990 bis 2005 vom BFS;

FISIM fur den Zeitraum 1990 bis 2011 vom BFS.

Abbildung A2-2 illustriert die VVerdnderungsraten der unterstellten Pro-
duktion von Bankdienstleistungen bzw. FISIM im Zeitraum 1980 bis

2011.

Abbildung A2-3 stellt VGR-Daten den Angaben aus der Banken-

statistik gegentber.
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Abbildung A2-1

Unterstellte Produktion von Bankdienstleistungen / FISIM

in Mio. Schweizer Franken, zu laufenden Preisen
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- | Ite P von B (SECO. friit System VGR)
=8~ FISIM (Stand: 2012, aktueles System der VGR)
s U lie Produk von Bankdi s gen (BFS, alte NABU)
Quelle: BFS, SECO.

Abbildung A2-2

Unterstellte Produktion von Bankdienstleistungen / FISIM

Veranderungen gegenuiber dem Vorjahr, in Prozent
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Abbildung A2-3

Vergleich SNB Bankenstatistik und VGR
in Mio. Schweizer Franken, zu laufenden Preisen

(a) Erfolg aus Zinsgesché&ft und FISIM (b) Gesamterfolg und Produktionswert
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Quelle:  SNB, BFS.
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Anhang 3:

Institutionelle Sektoren in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Tabelle A3

Institutionelle Sektoren der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95)

Sektoren und Teilsektoren

S.1 Volkswirtschaft

S.11 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

S.11001 Offentliche nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
S.11002 Private nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
S.11003 Auslandische nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
S.12 Finanzielle Kapitalgesellschaften

S.121 Zentralbank

S.122 Kreditinstitute

S.123 Sonstige Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
S.124 Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten

S.125 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
S.13 Staat

S.1311 Bund (Zentralstaat)

S.1312 Lénder

S.1313 Gemeinden

S.1314 Sozialversicherung

S.14 Private Haushalte

S.141+S.142 Selbstandigenhaushalte (mit und ohne Arbeitnehmer)
S.143 Arbeitnehmerhaushalte

S.1441 Haushalte von Vermdgenseinkommensempfangern
S.1442 Haushalte von Renten und Pensionsempfangern
S.1443 Sonstige Nichterwerbstatigenhaushalte

S.145 Sonstige private Haushalte

S.15 Private Organisationen ohne Erwerbszweck

S.2 Ubrige Welt

Quelle:  ESVG, eigene Darstellung.




Anhang 4: Zusammensetzung von NOGA 64 Erbringung von Finanzdienstleistungen

Tabelle A4
Zusammensetzung von NOGA 64 ,,Erbringung von Finanzdienstleistungen*
NOGA-Code Bezeichnungen
64 Erbringung von Finanzdienstleistungen
641 Zentralbanken und Kreditinstitute
6411 Zentralbanken
641100 Schweizer Zentralbank
6419 Kreditinstitute (ohne Spezialkreditinstitute)
641901 Institute mit besonderem Geschéftskreis
641902 Kantonalbanken
641903 Grossbanken
641904 Regionalbanken und Sparkassen
641905 Raiffeisenbanken
641906 Handelsbanken
641907 Bdrsenbanken
641908 Ausléndisch beherrschte Banken
641909 Fillialen ausléndischer Banken
641910 Privatbankiers
641911 Andere Banken
641912 Sonstige Kreditinstitute (ohne Spezialkreditinstitute) a. n. g.
642 Beteiligungsgesellschaften
6420 Beteiligungsgesellschaften
642001 Finanzholdinggesellschaften
642002 Andere Holdinggesellschaften
643 Treuhand- und sonstige Fonds und ahnliche Finanzinstitutionen
6430 Treuhand- und sonstige Fonds und &hnliche Finanzinstitutionen
643000 Treuhand- und sonstige Fonds und ahnliche Finanzinstitutionen
649 Sonstige Finanzierungsinstitutionen
6491 Institutionen fur Finanzierungsleasing
649100 Institutionen fur Finanzierungsleasing
6492 Spezialkreditinstitute
649201 Kleinkreditinstitute
649202 Sonstige Spezialkreditinstitute
6499 Erbringung von sonstigen Finanzdienstleistungen a. n. g.
649901 Investmentgesellschaften
649902 Tresorerie innerhalb einer Unternehmensgruppe
649903 Sonstige Finanzierungsinstitutionen a. n. g.

NOGA 64 ,,Erbringung von Finanzdienstleistungen* gehért zu der Abteilung K ,,Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen“ der Allgemeinen Systematikder Wirtschaftszweige
(NOGA 2008). Diese Abteilung umfasst die Hereinnahme und das Ausleihen von Finanzmitteln
(ohne Versicherungen, Pensions- und Sterbekassen, Sozialversicherung). Die Tatigkeiten der
Arten 641901 bis 641910 und 649201 unterstehen dem Bundesgesetz iiber die Banken und Spar-
kassen (Bankengesetz, BankG, Bundesgesetz vom 8. November 1934, Stand 28. September 1999).
Die Einteilung der Banken folgt derjenigen der SNB fiir die Bankenstatistik (vgl. BFS, 2008).

Quelle:  BFS, eigene Darstellung.
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Anhang 5: Alternativszenarien fiir eine Risikobereinigung der FISIM

Tabelle 6-2 (Alternativszenario 1)

Auswirkungen der Anpassung der FISIM in S.121-122
A. Zinssatze in Prozent, B. in Mio. CHF, zu laufenden Preisen,
Reduktion in Prozent

A. Zinssatze (in %) 2008 2003 2010
Kreditseite

Aut Schweizer Franken lautende Forderungen gegeniber intandischen Banken 136 058 042
Auf Schweizer Franken lautende Forderungen gegeniber infandischen Kunden 3y 268 289
Auf Schweizer Franken lautends inlandische Hypathekarorderunger i 280 258
Gewichtater durchschnittlicher Kreditzins {rd) an 27 200
Opportunitatszinssatz Kredi” {n>%) 09 2m 175
Referenzinssatz (rg) e 24 187 12
Einlagenseite

Opportunitatszinssatz Einlagen {1z>%) FETRNE I & ]
Gewichteter durchschnittiicher Einlagenzins (rz) 170 110 050
Auf CHF lautende inlandischz Verpflichtungen in Spar- und Anlageform 118 080 068
Auf CHF lautende Gbrige Verflichtungen gegencber inlandischen Kunden 102 04z 042
Auf CHF Iautende Verpfichtungen gegendber inlandischen Banken 1.01 050 057

1) Rendite CHF-Anleihen Pfandbrigfinstitute_8 Jahre
2) Obligationen Eidgenossenschak_5 Jahre

B. Auswirkungen der Anpassung von FISIM in 5.121.122 (in Mio. CHF) 2008 2000 2010

FISIM

Hormal 26370 27360 26585

Risk-adusted 12390 11450 12703

Reduktion 5% 58% 52%

FISDIM

Hormal 42915 36658 35638

Produktionswert

Hormal 69285 G401 62213

Risk-adiusted §5305 g0 48341

Reduktion 0% 5% 2%

Vorleistungen

Hormal 28165 26667 26463
- davon FISIM 720 14N N

Risk-adusted 26950 25231 25351

Bruttowertschopfung

Haormal M IrED BT

Risk-adjusted 26355 22878 22990

Reduktion % 9% 3%

Quelle:  BFS, SNB, eigene Berechnungen.



Tabelle 6-2 (Alternativszenario 2)

Auswirkungen der Anpassung der FISIM in S.121-122
A. Zinssatze in Prozent, B. in Mio. CHF, zu laufenden Preisen,
Reduktion in Prozent

A, Zinssatze (in %) 2008 2009 2010
Kreditseite

Auf Schweizer Franken lautende Forderungen gegeniber inlandischen Banken 136 085 042
Auf Sehweizer Franken lautende Forderungen gegeniber inlandischen Kunden 39 265 269
Auf Schweizer Franken lautends infandische Hypothekarfardenngen 33 280 258
Gewichtet (%] 310 270 200
Opportunitatszinssatz Kredd” 1) 316 241 180
Referenzinssatz (tg) SR B R 1 A .
Einlagenseite

Opportunitatszinssatz Einlagen® 1) 27 112 0™
Gewichteter durchschnittlicher Einlagenzing (rg) 170 110 0.50
Auf CHF lautende inlandisch Verpfichtungen in Spar- und Anlageform 118 080 068
Auf CHF tautende Gbnge Verfichtungen gegentber inléndischen Kunden 102 042 04
Auf CHF lautende dbrige Verfichtungan gegendber inlandischen Banken 10 050 08

1) Rendite CHF-Anleihen Geschafishanken_8 Jahre
2) Obbigationen Eidgenossenschaft_4 Jahre

B. Auswirkungen der Anpassung von FISIM In 5.121-122 {in Mi». CHF) 2006 2009 2010

FISIM

Hormal 26370 2TIE0 26585

Risk-adusted g103 5274 4

Reduktion 69% 81% G8%

FISDIM

Hormal 42915 36659 35838

Produktionswert

Narmal 6285 B4019 62223

Risk-adusted 51018 41934 407

Reduktion X% W 2%

Vorleistungen

Harmal 25165 26667 26463
- davon FISIM /0 N 1

Risk-adusted 26378 24671 25009

Brutowentschipfung

Hormal 421 3rE2 3T

Risk-adusted 24440 17260 19068

Reduktion 4% 4% A%

Quelle:  BFS, SNB, eigene Berechnungen.
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