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Finanzplatz Schweiz: Volkswirtschaftliche Bedeutung und Wechselwirkungen mit dem Werkplatz

Executive Summary

Man stelle sich vor, dass die ganze Schweiz wahrend mehrerer Wochen unter einem totalen
Stromausfall leide. Erst in einer solchen Situation wirde der Wirtschaft und der Bevélkerung
klar, wie wichtig die Stromwirtschaft fur alle ist, obwohl sie bezliglich Wertschépfung und Be-
schéaftigung keine grosse Branche darstellt. Umgekehrt ist die Strombranche auf Wirtschaft und
Bevolkerung angewiesen, da diese das Produkt Strom kaufen. Ahnlich verhalt es sich mit dem
Finanzsektor. Ohne funktionierende Banken wirde die Geldversorgung zusammenbrechen und
das Wirtschaften praktisch verunmdglicht. Insofern gehért ein funktionierender Finanzsektor
genauso zur Infrastruktur eines Landes wie ein funktionierendes Stromnetz. Umgekehrt ist der
Finanzsektor von der Ubrigen Wirtschaft abhangig, da diese Einkommen generiert und Finanz-
dienstleistungen nachfragt.

Im Auftrag der Schweizerischen Bankiervereinigung und economiesuisse hat BAKBASEL in der
vorliegenden Studie die Bedeutung des Finanzsektors fur die schweizerische Volkswirtschaft
sowie die wechselseitigen Beziehungen zwischen Finanz- und Werkplatz analysiert. Als Finanz-
sektor werden im Folgenden Banken, Versicherungen und sonstige Finanzdienstleistungen wie
beispielsweise unabhéngige Vermoégensverwalter erfasst (NOGA 65 bis 67). Sofern zur Analyse
notig, wird dabei auf die spezifischen Aufgaben des Bankensektors eingegangen, wahrend die
Aufgaben des Versicherungssektors ausser Acht gelassen werden. Unter dem Werkplatz im
engen Sinn wird das verarbeitende Gewerbe verstanden (NOGA sekundarer Sektor ohne Ener-
gie- und Wasserversorgung und ohne Baugewerbe, das heisst NOGA 15 bis 37).

Aus dem eingangs dargelegten Vergleich mit der Strombranche wird klar, dass die Bedeutung
des Finanzsektors fir die Schweiz weit Uber die Wertschopfung von rund 60 Mia. Schweizer
Franken und die Beschaftigung von 235'000 Personen hinausgeht. Eine Betrachtung aller nach-
frageseitigen Aspekte (bspw. Vorleistungen) greift zu kurz, da die angebotsseitigen Effekte
(bspw. Bankkredite) fir die Gesamtwirtschaft mindestens genauso so wichtig sind.

Trotz Finanzkrise:
Finanzsektor war in den vergangenen 20 Jahren der wichtigste Wachstumstreiber

In der Schweiz spielt der Finanzsektor eine Uberaus wichtige Rolle fur die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung: Zwischen 1990 und 2009 ging fast ein Drittel des gesamtwirtschaftlichen (BIP-)
Wachstums der Schweiz auf das Konto des Finanzsektors. Damit war der Finanzsektor in den
vergangenen 20 Jahren trotz zweier Finanzkrisen mit einem durchschnittlichen realen Wachs-
tum von 3.5 Prozent pro Jahr der wichtigste Treiber der Schweizer Volkswirtschaft, die jahrlich
um durchschnittlich 2,4% gewachsen ist (siehe nachfolgende Abbildung).

In der jungsten Finanzkrise erwies sich der Finanzsektor trotz der stiitzenden Wirkung des
Vermogensverwaltungsgeschéafts auch in der Schweiz mit einem Wertschépfungsrickgang von
insgesamt rund 10 Prozent in den Jahren 2008 und 2009 als Belastungsfaktor. Wechselt man
von der kurzfristigen Konjunkturanalyse in die langfristige Optik, zeigt sich jedoch die grosse
Bedeutung des Finanzsektors fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
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Abb. 0-1 Beitrag des Finanzsektors zum Wirtschaftswachstum der Schweiz, 1990-2009
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Anmerkung:

Beitrag des realen Wertschopfungswachstums zum realen BIP-Wachstum der Schweiz, 1990-2009

Der «Politische Sektor» besteht hauptséchlich aus der 6ffentlichen Verwaltung und dem Gesundheits- und Sozial-
wesen. Zu den so genannten «Liberalisierungsbranchen» gehéren jene Branchen, welche im internationalen
Vergleich (EU, USA) von einer tberdurchschnittlichen staatlichen Regulierung gekennzeichnet sind, z.B. die Land-
wirtschaft oder der Energiesektor. Zu den Business Services gehdren IT-Services, F&E sowie eine Reihe anderer
Dienstleistungen fiir Unternehmen.

Quelle: BAKBASEL

Bedeutung des Finanzsektors fur die Schweizer Volkswirtschaft

Der Finanzsektor hat in der Schweiz einen bedeutenden Anteil an der gesamtwirtschaftlichen
Leistung und tragt somit wesentlich zum Wohlstand bei. Die hohe volkswirtschaftliche Bedeu-
tung des Finanzsektors manifestiert sich jedoch nicht alleine in dessen Wertschépfung und
Beschaftigung. Die effektive volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsektors wird mittels
einer reinen Partialbetrachtung unterschatzt. Zum Einen fihrt die Nachfrage des Finanzsektors
nach Vorleistungen aus anderen Branchen zu weiteren Wertschopfungseffekten. Zum Anderen
kommen auch die Uberdurchschnittlich hohen Einkommen in der Finanzbranche in Form von
privaten Konsumausgaben der Angestellten anderen Branchen der Schweizer Wirtschaft zugu-
te.

Berechnungen mit einem Input-Output-Modell zeigen auf, wie hoch die effektive Bedeutung
des Finanzsektors flr die Schweizer Volkswirtschaft ausféllt (siehe nachfolgende Abbildung). Im
Ergebnis lasst sich zusammenfassen, dass mit der wirtschaftlichen Tatigkeit des Finanzsektors
insgesamt eine Wertschopfung von 88 Mia. Franken verbunden ist. Dies entspricht fast einem
Funftel der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung der Schweiz. Damit verbunden sind rund
12 Prozent der Arbeitsplatze (529'000 Erwerbstéatige). Bund, Kantone und Gemeinden profitie-
ren vom Finanzsektor in Form von bedeutenden Steuerertragen. Fir die letzten 10 Jahre ergibt
sich unter Einbezug der Finanzmarksteuern (Verrechnungssteuer, Stempelabgaben) ein ge-
schéatzter jahrlicher Steuerertrag von im Durchschnitt rund 14,4 Mia. Franken. Das entspricht in
etwa 14 Prozent der gesamten Steuereinnahmen in der Schweiz.
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Abb. 0-2 Effektive volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsektors, 2009
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Der Finanzmarkteffekt enthalt die Verrechnungssteuer, die Stempelabgaben, die Mehrwertsteuer auf Finanz-
dienstleistungen sowie die Belastung des Finanzsektors mit der taxe occulte im Rahmen der unechten Befreiung
der Mehrwertsteuer.

Quelle: BAKBASEL

Ubergeordnete Funktionen des Finanzsystems und seiner Akteure

Fur jede Volkswirtschaft ist ein gut funktionierendes Finanzsystem Grundlage einer florierenden
Wirtschaft. Das Finanzsystem umfasst einerseits die Finanzmarkte und andererseits Finanzin-
termediare als Akteure. Mit der Wahrnehmung der Allokationsfunktion sowie der Transformati-
onsfunktionen Ubt das Finanzsystem eine wichtige Scharnierfunktion aus. Darlber hinaus
nimmt der Finanzsektor eine wichtige Rolle bei der Versorgung der Bevdlkerung und der Wirt-
schaft mit Finanzdienstleistungen wahr — neben der Geldversorgung beinhaltet dies nicht zu-
letzt auch die Vermdgensverwaltung, die Beratungstéatigkeit der Banken oder die Abwicklung
von Geschéften fur grosse Unternehmen. Die Technologieentwicklung im Zahlungsverkehr hat
dazu gefihrt, dass der Zahlungsverkehr mit Checks in den letzten Jahren massiv zuriickgegan-
gen ist. Im Vergleich zum Ausland (insb. USA) ist dies ein grosser Fortschritt und vermindert
die Transaktionskosten enorm.

Bedeutung des Finanzplatzes fur den Werkplatz Schweiz
Gute Kreditversorgung zu im internationalen Vergleich niedrigen Kosten

Empirische Studien kommen zum Ergebnis, dass sich die ausreichende Versorgung mit Krediten
nachhaltig auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirkt. Geméass Berechnungen der Européi-
schen Zentralbank fuhrt eine Reduktion des Kreditwachstums um 5 Prozent langfristig beim
Bruttoinlandsprodukt zu einer Wachstumseinbusse von 1.6 Prozent. Anhand von Daten kann
aufgezeigt werden, dass in den vergangenen Jahren in der Schweiz — im Gegensatz zu anderen
Landern — ein ausreichendes Kreditangebot vorherrschte. Zudem profitieren die Unternehmen
bei der Kreditfinanzierung von vergleichsweise niedrigen Zinskosten. Hierbei sind die guinstigen
Finanzierungskonditionen in der Schweiz nicht nur das Resultat der niedrigen Zinsen der SNB.
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Ein internationaler Vergleich zeigt, dass auch die Zinsmargen der Finanzinstitute in der Schweiz
tiefer liegen als im Ausland.

Hoher Nutzen flir multinationale Grossunternehmen

Der Werkplatz Schweiz weist eine Uberdurchschnittlich hohe Dichte an grossen multinationalen
Unternehmen auf. Multinationale Unternehmen haben spezielle Finanzierungsbedirfnisse und
sind eng mit dem Schweizer Finanzsektor verbunden. Sie nehmen Dienstleistungen in den Be-
reichen Zahlungsverkehr, Devisen, Wertschriften sowie institutionelle Vermégensverwaltung in
Anspruch und sind auch wichtige Kunden fiir das Kreditgeschaft, Exportfinanzierungen und die
Abwicklung von Umstrukturierungen bzw. Ubernahmen. Zudem wickeln viele multinationale
Konzerne ihr Treasury Management uber Banken in der Schweiz ab. Der Schweizer Werkplatz
kann von Finanzdienstleistungen von internationaler Qualitat direkt in unmittelbarer Nahe profi-
tieren. Eine wichtige Finanzierungsquelle fur grosse Unternehmen stellen die so genannten
Konsortialkredite dar. Diese Finanzierungsform funktionierte selbst wahrend der Finanzkrise
ohne grdssere Probleme.

Katalytische Effekte

Neben der Austbung Ubergeordneter volkswirtschaftlicher Funktionen und den mit der Tatig-
keit direkt und indirekt verbundenen volkswirtschaftlichen Effekten gibt es verschiedene weite-
re Aspekte, bei denen der Finanzsektor einen Einfluss auf die Wirtschaft hat. Haufig handelt es
sich um positive Spillover-Effekte. Beispiele hierfur sind die qualitativ hoch stehende Ausbil-
dung, welche zum Wissensstandort Schweiz beitragt oder Forschungskooperationen, welche
die internationale Anziehungskraft der Schweizer Hochschulen verstarken. Dies wird erganzt
durch die Bildung eines Finanzplatz-Cluster. Einerseits werden dadurch Unternehmen aus der
Finanzindustrie selbst (bspw. Hedge Funds) und andererseits komplementéare Dienstleistungen
(bspw. Business Services) angezogen. Bei den negativen Effekten ist die Verstarkung der ge-
samtwirtschaftlichen Volatilitdt durch die massgebliche Mitwirkung des Finanzsektors an der
Blasenbildung zu nennen.

Wechselwirkungen zwischen Finanz- und Werkplatz in der Schweiz

Auch wenn sich der Finanzsektor in der letzten Krise durch den Riickgang der Wertschépfung
als Belastungsfaktor erwies, ist er in einer langfristigen strukturellen Sicht ein essentieller Be-
standteil der Schweizer Volkswirtschaft. Die Bedeutung erwéchst dabei insbesondere Uber die
Scharnierfunktion, die er Uber die Wahrnehmung der Infrastruktur-, Allokations-, und der
Transformationsfunktionen sowie der Beratungs- und Finanzmanagementfunktionen Uber-
nimmt. Durch diese und weitere Finanzdienstleistungen wie die Abwicklung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs wird ein effizientes Wirtschaften erst ermoglicht. So war selbst wahrend der
Finanzkrise die Unternehmensfinanzierung gewahrleistet.

Neben den angebots- und nachfrageseitigen Verflechtungen, vertreten Finanz- und Werkplatz
gemeinsame Interessen, wenn es um Erhalt und Forderung von Standortfaktoren der Schweiz
oder einzelner Kantone geht. Als Vertragspartner in der Kredit- und Kapitalvergabe ergeben
sich jedoch auch entgegengesetzte Interessen, z.B. beziglich der Hohe des Zinssatzes bei Kre-
diten oder der Bedingungen fir die Vergabe von Risikokapital. Unterschiedliche Anliegen be-
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stehen z.T. auch bezlglich volkswirtschaftlicher Themen von lbergeordnetem Interesse. Dazu
gehoéren insbesondere die stabilitatsorientierte Regulierung des Finanzsektors als Lésung fur
die negativen Spillovers (bspw. faktische Staatsgarantie fir u.a. systemrelevante Institute)
oder Fragen beziglich Wahrungspolitik. Letztlich dirfen diese Differenzen jedoch nicht dariiber
hinwegtauschen, dass die Schweiz nur mit einem starken Werk- und Finanzplatz im globalen
Konkurrenzkampf bestehen kann. Denn aus volkswirtschaftlicher Sicht ist klar, dass wir sowohl
einen starken und wettbewerbsfahigen Werk- als auch Finanzplatz brauchen. Zwischen diesen
beiden Pfeilern der Schweizer Wirtschaft gibt es sowohl gegenseitige Abhangigkeiten als auch
eine ganze Reihe gemeinsamer Interessen. Beide Sektoren sind auf gute Rahmenbedingungen
angewiesen. Es ist demzufolge von grosser Bedeutung diese Rahmenbedingungen bspw. durch
eine im Vergleich zum Ausland strenge Regulierung nicht aufs Spiel zu setzen. Dabei werden
langerfristig sowohl fur den Werkplatz als auch fur den Finanzplatz die Qualitat der verfiigbaren
Arbeitskrafte und die Innovationskraft entscheidend sein. Die Krafte sollten demnach gebiindelt
und nicht gegeneinander ausgespielt werden. Nicht der Werk- oder der Finanzplatz, sondern
der Wirtschaftsstandort und der ,,Denkplatz* Schweiz sollen geférdert werden. Dies erméglicht
der Schweizer Volkswirtschaft, ihre Spitzenposition im internationalen Standortwettbewerb
langfristig zu erhalten.
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1 Einleitung

Wie in den meisten entwickelten Volkswirtschaften stellen auch in der Schweiz die kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) das Riickgrat der Wirtschaft dar. Dennoch weist die schweizerische Volkswirtschaft
einige Besonderheiten auf. Einerseits sind die meisten KMU stark exportorientiert und bieten ihre zumeist
speziellen Produkte in der gesamten Welt an. Andererseits haben sich auch viele multinationale Unter-
nehmen in der Schweiz niedergelassen, welche ebenso exportorientiert sind. In der Folge weist die
Schweiz im Vergleich zu anderen Landern eine sehr hohe Aussenhandelsquote auf. Diese starke Export-
orientierung fordert spezifische Dienstleistungen und Produkte der Finanzindustrie wobei in der vorliegen-
den Studie der Fokus auf den Bankensektor gelegt wird.. So benétigt bspw. ein Unternehmen, welches
Produkte in ferne Lander exportiert, Sicherheit betreffend Wechselkursschwankungen, welche mittels
Wéhrungsabsicherungsderivate erzielt werden kann. Diese spezifischen Dienstleistungen stellen neben
den standardisierten Aufgaben des Finanzsektors wie bspw. der Kreditvergabe und effizienten Kapitalallo-
kation einen bedeutenden Faktor fiir die Wettbewerbsféhigkeit der gesamten Schweizer Volkswirtschaft
dar.

Hinzu kommt, dass der schweizerische Finanz- und insbesondere Bankensektor eine ausgepragte Vielfalt
aufweist. Einerseits ermdglicht dies die vollstdndige Abdeckung gewisser Bedurfnisse von Unternehmen,
andererseits fuhrt dies auch zu einer Cluster-Bildung. Ein solches Cluster fuhrt im Allgemeinen zu einer
Steigerung der Wettbewerbsféahigkeit, der Innovationstatigkeit und damit des Wachstums der gesamten
Volkswirtschaft. Ein weiterer positiver Effekt der Heterogenitat stellt die Substitutionsfahigkeit dar. Fallt
ein Anbieter aus, existieren weitere Finanzdienstleister, welche das Angebot sicherstellen kénnen.

In der vorliegenden Studie wird der Betrachtungswinkel von der kurzfristigen Konjunktursicht auf eine
strukturelle und mehr langfristige Optik umgeschwenkt. Welche Bedeutung hat der Finanzsektor flr
die Schweizer Volkswirtschaft, und welche Wechselwirkungen bestehen mit dem Werkplatz? Diesen Fra-
gen wird anhand verschiedener Ansétze und Betrachtungsweisen nachgegangen. So werden insbesondere
die Bedeutung des Finanzplatzes und Wechselwirkungen mit dem Werkplatz (Kapitel 4 und 5) anhand
eines Input-Output Modells analysiert. In Kapitel 6 werden zusatzliche nicht quantifizierbare Effekte dar-
gestellt und analysiert. Folgende Aspekte stehen dabei im Mittelpunkt:

Jenseits von Bruttowertschépfung und Beschéftigung: Was sind die volkswirtschaftlichen Funktio-
nen, die der Finanzsektor als Teil des Finanzsystems ausfullt. Wie steht es um Kreditversorgung und Kapi-
talkosten im internationalen Vergleich? [Kapitel 2]

Statistische Branchenanalyse: Wie stellt sich die direkte Bedeutung des Finanzsektors im Hinblick auf
Wertschopfung, Beschéaftigung, Einkommen dar? [Kapitel 3]

Impact-Analyse: Wie stark profitieren andere Branchen einerseits tber Vorleistungen des Finanzsektors
und andererseits Uber den Konsum der Angestellten im Finanzsektor von der wirtschaftlichen Tatigkeit
dieses Sektors? [Kapitel 4]

Werkplatz und Finanzplatz: Was sind die wechselseitigen Abhangigkeiten sowie gegenseitigen Inte-
ressen von Werkplatz und Finanzplatz? Gibt es zusatzliche katalytische Effekte des Finanzsektors, welche
mit dem Modell nicht quantifiziert werden konnten? [Kapitel 5]

Ziel der vorliegenden Studie ist somit eine umfassende Analyse der Bedeutung des Finanzsektors fir die
schweizerische Volkswirtschaft sowie der wechselseitigen Beziehungen zwischen Finanz- und Werkplatz.
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2 Ubergeordnete volkswirtschaftliche Funktion
des Finanzsektors

Fur jede Volkswirtschaft ist ein gut funktionierendes Finanzsystem ein essentieller Bestand-
teil der Wirtschaft. Als Intermediar zwischen Kapitalangebot und -nachfrage schafft das Fi-
nanzsystem Nutzen, indem es die Transformation von Fristen, Losgrossen und Risiken her-
stellt. Daruiber hinaus nimmt der Finanzsektor eine wichtige Rolle bei der Versorgung der
Bevoélkerung und der Wirtschaft mit Finanzdienstleistungen ein — neben der Geldversorgung
beinhaltet dies nicht zuletzt auch die Vermdgensverwaltung, die Beratungstatigkeit der Ban-
ken oder die Abwicklung von Geschéaften fur grosse Unternehmen. Der nachfolgende Ab-
schnitt gibt zunéchst einen Uberblick Gber die verschiedenen Aspekte der Schliisselfunktio-
nen des Finanzsektors fur die Volkswirtschaft. Sodann wird ein spezifischer Aspekt mit be-
sonderer Bedeutung - Kreditversorgung und Kapitalkosten - anhand eines internationalen
Vergleichs vertieft analysiert.

2.1 Volkswirtschaftliche Funktionen des Finanzsystems

Das Finanzsystem umfasst einerseits die Finanzmarkte und andererseits Finanzintermediare als Akteure.
Erstere bilden das Fundament, letztere vereinfachen den Markteintritt fir Kapitalanbieter und -nachfrager.
Die Finanzmérkte werden unterteilt in Geldmaérkte, Kredit- / Kapitalmérkte, Devisenmarkte und weitere
(z.B. Futuresmarkte). Kredit- / Kapitalméarkte kdnnen weiter nach den verwendeten Finanzierungsinstru-
menten unterschieden werden, in Kredit-, Anleihen- und Aktienmarkte.

Allokations- und Koordinationsfunktion der Finanzmarkte

Grundsatzlich kénnen Kapitalgeber und -nehmer auch ohne Finanzmarkt miteinander Vertréage abschlies-
sen. Doch ein organisierter, Uberwachter und liquider Markt fir Kapital reduziert die Suchkosten und
Gegenparteirisiken der Teilnehmer stark. Ausserdem erflllen organisierte Markte die volkswirtschaftlich
erstrebenswerten Funktionen des Handelns, die Allokationsfunktion, weitaus effizienter. Effiziente Fi-
nanzmarkte gewahrleisten, dass die knappe Ressource Finanzkapital (das in Realkapital umgewandelt
werden kann) der effizientesten Verwendung zukommt.

Transformationsfunktionen von Finanzintermediaren

Finanzmérkte haben ein Koordinationsproblem: Die Bedingungen, zu denen ein Kreditgeber bereit ist,
Kredit zu gewéhren (Betrag, Fristigkeit, in Kauf genommenes Risiko) stimmen meist nicht mit denjenigen
Uiberein, die der Kreditnehmer bietet. Durch Institute, welche die passenden Betrége, Fristigkeiten und
Risiken koordinieren, ist es moglich, Geschéafte abzuschliessen, die ohne Koordination nicht mdglich gewe-
sen waren. Die zentrale Dienstleistung der Finanzintermediére, besteht damit in der Transformationsleis-
tung zwischen den unterschiedlichen Bedirfnissen von Kapitalgebern und -nehmern. Dies entspricht dem
klassischen Spar- und Leihgeschéft.

Losgrossentransformation

Die relativ kleinen Betrdge der Anleger, besonders der Sparer, werden «gepoolt» und damit in die fur
Kreditnehmer notwendigen gréfReren Summen umgewandelt.

Fristentransformation

Kurzfristig Uberlassene Gelder (Sicht-, Termin-, Spareinlagen) werden fiir langerfristige Kredite ver-
wendet.
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Risikotransformation

Die von Kunden (iberlassenen Gelder werden auf eine grosse Zahl Kreditsuchender verteilt oder in
anders strukturierte Kontrakte zerlegt, so dass sich das Ausfallrisiko insgesamt auf viele Marktteil-
nehmer verteilt.

Ausprégungen der Allokation und Transformation

Neben dem Kerngeschaft der Kreditvergabe entwickelten die Finanzintermediare mit der Zeit weitere
Dienstleistungsangebote, auf die eine moderne Volkswirtschaft kaum verzichten kann:

10

Verwahrung der Ersparnisse und Kontofiihrung

Finanzintermediare bieten privaten Haushalten eine angenehme und sichere Art ihre Ersparnisse zu
lagern. Gleichzeitig fihren sie Buch und informieren Kunden tber den aktuellen Stand ihrer Finanzen.
2009 beliefen sich die Verpflichtungen gegentiber Kunden aller Banken der Schweiz auf rund 1.4 Billi-
onen Franken.

Abwicklung des Zahlungsverkehrs

Banken stellen dem Konsumenten durch die Ausgabe von Kreditkarten (z.B. Visa), Debitkarten (z.B.
Maestro) und Checks, der Einrichtung von Geldausgabegeraten (Bancomat, Postomat) und der Ab-
wicklung des nationalen und internationalen Zahlungsverkehrs Liquiditat beinahe an jedem Ort und zu
jedem Zeitpunkt zur Verfugung. Dadurch werden die Transaktionskosten eines Tauschgeschéfts
enorm gesenkt.

Im Jahr 2009 wurden in der Schweiz rund 4.7 Millionen Kreditkarten (Amercian Express, Mastercard,
Diners Club, Visa) und 7.9 Millionen Debitkarten (Maestro, Postcard) gezahlt, also rund 0.6 Kreditkar-
ten beziehungsweise eine Debitkarte pro Kopf. Beide Kartenarten wiesen Uber die letzte Dekade
durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten von 4.6 (Kredit), beziehungsweise 4.7 Prozent (Debit) auf.
Wie in Abb. 2-1 und Abb. 2-2 dargestellt wird, wuchsen die Anzahl Transaktionen und die dabei ver-
buchten Umséatze mit Karten, die in der Schweiz ausgestellt wurden, (beinahe) kontinuierlich an. 2008
belief sich die Anzahl Transaktionen auf rund 141 (Kredit) und 343 Millionen (Debit). Die total ver-
buchten Betrdge lagen bei rund 27 (Kredit), respektive 53 Mia. Franken (Debit). Daraus wird ersicht-
lich, dass mit Kreditkarten im Durchschnitt kostspieligere Einkaufe getétigt werden (rund 193 CHF bei
Kredit- gegentiber 155 CHF bei Debitkarten).

Abb. 2-1  Zahlungsverkehr mit inlandischen Kreditkarten im Abb. 2-2  Zahlungsverkehr mit inlandischen Debitkarten im
In- und Ausland, 2000-2009 In- und Ausland, 2000-2009

140 .<< O Anzahl Transaktionen [Mio.] 35 350 .<{ O Anzahl Transaktionen [Mio.] 70
120 B Umsatz [Mia. CHF] 2 300 B Umsatz [Mia. CHF] 0
100 25 250 50
80 20 200 40
60 15 150 30
40 10 100 20
20 5 50 4 10
0 0 04 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Anmerkung: Anmerkung:
Anzahl Transaktionen linke Skala, Umsatz rechte Skala Anzahl Transaktionen linke Skala, Umsatz rechte Skala
American Express, Mastercard, Diners Club, Visa Werte fur 2000 nicht verfugbar
Quelle: SNB Maestro und Postcard
Quelle: SNB

Auch die Anzahl an Geldausgabegeraten wuchs seit 2000 stetig an und belief sich im Jahr 2009 auf
6'228 Gerate. Im Jahr 2008 kamen in der Schweiz auf ein Geldausgabegerat rund 1300 Personen im
Vergleich zu Belgien mit rund 700 oder Grossbritannien mit rund 1000. Wie in Abb. 2-3 ersichtlich ist,
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wuchs die Anzahl an Bargeldbeziigen und das involvierte Betragsvolumen weniger eindeutig als bei
den Kredit- und Debitkarten, aber nichtsdestotrotz waren die Werte 2009 (120 Mio. und 26 Mia. CHF)
héher als 2000 (97 Mio. und fast 26 Mia. CHF). Der Zahlungsverkehr mit Checks nahm dagegen stark
ab (siehe Abb. 2-4). Insbesondere zu den USA stellt dies einen grossen Unterschied dar, da dort der
Zahlungsverkehr mit Checks noch sehr ausgepragt ist.

Abb. 2-3  Bargeldbeziige an Geldausgabegeréten, 2000-2009 Abb. 2-4  Zahlungsverkehr mit Checks, 2000-2009

12 0 Anzahl [Mio.] BUmsatz [Mia. cHF] | T 2°

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Anmerkung: Anmerkung:
Anzahl Transaktionen linke Skala, Umsatz rechte Skala Transaktionen linke Skala, Umsatz rechte Skala
Bancomat, Postomat Postcheques, Einheitschecks, SBTC
Quelle: SNB Quelle: SNB

Die Abwicklung des nationalen und internationalen elektronischen Zahlungsverkehrs zwischen Finanz-
instituten wird von der SIX Interbank Clearing im Auftrag der Schweizerischen Nationalbank durchge-
fuhrt. Wie in Abb. 2-5 dargestellt ist, waren sowohl die Anzahl an Transaktionen als auch der dabei
erzielte Umsatz im Jahr 2009 héher als in 2000 (Anzahl Transaktionen: rund 380 gegeniiber 150 Milli-
onen, Umsatz: rund 57 gegeniiber 45 Billionen CHF). Die Anzahl Transaktionen wuchs dabei kontinu-
ierlich, wahrend der Umsatz zunéchst leicht abnahm, ab 2005 aber kraftig wuchs.

Abb. 2-5 Zahlungsverkehr Swiss Interbank Clearing (SIC), 2000-2009
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Anmerkung: Anzahl Transaktionen linke Skala, Umsatz rechte Skala
Quelle: SNB
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Vermdogensverwaltung

Aufgrund des Produktivitdtswachstums in den Industrienationen im 20. Jahrhundert begannen die
Loéhne die Konsumbedurfnisse immer starker zu Ubersteigen. Dadurch erwuchs bei den privaten Haus-
halten der Wunsch, die Ersparnisse moglichst gewinnbringend anzulegen oder sich gegen mdgliche
Schadensfélle versichern zu lassen. Finanzintermediare kamen diesem Wunsch durch die Entwicklung
von Wertpapieren und Anlagestrategien nach, die es den privaten Haushalten erlauben das fir sie ak-
zeptable Risiko einzugehen und dabei eine mdglichst hohe Rendite zu erwirtschaften. Gleichzeitig er-
lauben gewisse Finanzintermediare den privaten Haushalten den direkten Zugang zu (in- und auslan-
dischen) Borsen und den Handel mit Wertpapieren, Devisen, Rohstoffen etc.

Unternehmensfinanzierung und —beratung

Finanzintermediére, insbesondere Banken, beraten und unterstiitzen Firmen jeder Grésse in jeglichen
Finanzierungsbelangen. Dazu gehdren unterschiedliche Formen der Kapitalbeschaffung (Anleihen-, Ak-
tienemissionen, Kreditvergabe), Unterstiitzung bei Fusionen und Ubernahmen, Nachfolgeregelungen
etc. Die Kreditvergabe an Unternehmen stellt dabei eine der zentralen Aufgaben der Banken dar.

Firmenkundengeschéaft

Finanzintermediére, insbesondere Banken, unterstiitzen Unternehmen der Realwirtschaft bei Projekt-,
Immobilien-, Export- und Handelsfinanzierungen. Dies erlaubt es ihnen, sich mit Hilfe von Optionen
gegen unterschiedliche Formen des Risikos (z.B. Wechselkursrisiko) abzusichern.

2.2 Kapitalversorgung der Wirtschaft

Empirische Studien zeigen die grosse Bedeutung einer funktionierenden Finanzierung fur die gesamte
Volkswirtschaft auf. So kommt eine Studie der Européischen Zentralbank (EZB 2010) zum Ergebnis, dass
eine Reduktion des Kreditwachstums um 5 Prozent zu einer Kkurzfristigen Verminderung des BIP-
Wachstums in Hohe von 0.4 Prozent filhrt. Langfristig ist dieser Effekt sogar noch bedeutender und be-
tragt 1.6 Prozent.

Ein Grossteil der Unternehmensinvestitionen wird tber den Kredit- oder Kapitalmarkt finanziert. So lag im
Jahr 2009 das gesamte Finanzierungsvolumen von Kredit- und Kapitalmarkt bei rund 88 Mia. Franken.
Dies entspricht etwa 82 Prozent der im Jahr 2008 getétigten Ausrustungs- und Bauinvestitionen Schwei-
zer Unternehmen. Ein weiterer Teil der Unternehmensfinanzierung kann durch Banken aus dem Ausland
erfolgen, welche nicht in der Statistik erfasst und folglich nicht analysiert wird. Aufgrund der hohen Be-
deutung einer ausreichenden Kapitalversorgung fiir die Investitionstéatigkeit der Volkswirtschaft erscheint
es lohnenswert, diesen Aspekt weiter zu vertiefen. Hierzu wird ein internationaler Vergleich von Kapital-
kosten und Kreditangebot angestellt.

2.2.1 Unternehmensfinanzierung durch Kredit- und Kapitalmarkt

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU)

Fir viele Unternehmen in der Schweiz ist der Bankkredit die wichtigste Finanzierungsform. Vor allem KMU
sind auf diese Finanzierung angewiesen, da sie fur den Zugang zum Kapitalmarkt zu klein sind. Kredite an
KMU machen in der Schweiz fast 90 Prozent aller gesprochenen Unternehmenskredite aus (volumenba-
siert). Per Juli 2010 entsprach dies einem Betrag von 318 Mia. Franken (von insgesamt fast 362 Mia. an
ausstehenden Krediten). Davon entfiel mit rund 206 Mia. Franken (65% von 318 Mia. CHF) der grdsste
Teil auf Unternehmen mit hdchstens neun Mitarbeitern. Allerdings verfligen gemass einer Umfrage des
Seco nur rund zwei Drittel der KMU uber einen Bankkredit.
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Im Kreditmarkt besteht demnach neben einer starken Abhangigkeit auch eine Wechselwirkung zwischen
Finanz- und Werkplatz. Ein starker Wettbewerb im Bankensektor mit vielen Anbietern spricht fur einen
gut funktionierenden Schweizer Kreditmarkt, wovon die Unternehmen profitieren. Die starke Konkurrenz
sorgt auch dafir, dass Kreditantrage relativ haufig bewilligt werden.

Mittelgrosse Unternehmen die einen Finanzierungsbedarf haben, der nicht mehr von einer Bank alleine
gedeckt werden kann und denen der Gang an den Kapitalmarkt nicht offen steht, sind auf sogenannte
Konsortialkredite angewiesen. Dabei handelt es sich um Kredite ab ca. 50 Millionen Franken, die von
mehreren Banken, welche sich zu einem Konsortium zusammenschliessen, vergeben werden. Dieses
Konsortium verpflichtet sich, dem Unternehmen einen mittel- oder langfristigen Kredit auf Basis eines
einheitlichen Vertrages zu gleichen Konditionen zu gewahren. Zu einem Konsortium gehért auch eine
Lead Bank, die fur die Strukturierung und Platzierung des Konsortialkredits verantwortlich ist. Selbst wah-
rend der Finanzkrise hat dieser Markt funktioniert. So konnten im inlandischen Konsortialkreditmarkt 2009
rund 21 Transaktionen mit einem Volumen von rund 8 Mia. Franken erfolgreich abgewickelt werden.

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU)

Wie in Tabelle 4-1 ersichtlich ist, besteht die Schweizer Volkswirtschaft zu einem grossen Teil aus klei-
nen und mittleren Unternehmen. Diese spielen vor allem bei der Arbeitsplatzsicherung eine bedeutende
Rolle: Zum Einen beschéftigen sie rund zwei Drittel der Angestellten, zum Anderen wird aufgrund des
personlichen Kontakts zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer in rezessiven Phasen weniger schnell
Personal entlassen als in Grossunternehmen. Gleichzeitig sind sie wegen ihrer Uberschaubaren Grosse
und der wenig formalisierten Organisation besser in der Lage auf Konjunkturschwankungen zu reagie-
ren.

Tab. 2-1 Marktwirtschaftliche Unternehmen und Beschéaftigte nach Grossenklassen, 2008

Grossenklasse Unternehmen Beschaftigte
nach Vollzeitaquivalenten Anzahl Anteil Anzahl Anteil
Mikrounternehmen (bis 9) 272'346 87.1% 869'206 24.9%
Kleine Unternehmen (10-49) 33'183 10.6% 760'780 21.8%
Mittlere Unternehmen (50-249) 6'178 2.0% 697'816 20.0%
Total KMU (bis 249) 311707 99.6% 2'327'802 66.6%
Grossunternehmen (250 und mehr) 1'154 0.4% 1'166'269 33.4%
Total 312'861 100.0% 3'494'071 100.0%

Quelle: BFS, Betriebszahlung 2008

Grossunternehmen

Fur Grossunternehmen ist der Zugang zum Kapitalmarkt, also zur Bérse, von grosser Bedeutung. Dank
der Schweizer Borse SIX Swiss Exchange kénnen sich diese Unternehmen direkt in der Schweiz und an
der Borse mit der starksten internationalen Ausrichtung in Europa und hoher Liquiditat kotieren lassen.
Gemass der Weltbank wies die Schweiz per Ende 2008 eine Marktkapitalisierung im Vergleich zum BIP
von 175.4 Prozent auf (Vergleich USA: 83.3 Prozent, Deutschland: 30.4 Prozent). Auch absolut weist die
Schweizer Borse eine hohe Kapitalisierung auf und gehért innerhalb Europa zu den Top 5. In der Schweiz
gibt es knapp 300 boérsenkotierte Unternehmen.
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Wie in Abb. 2-6 dargestellt ist, wurden im Jahr 2009 von der schweizerischen Industrie Anleihen in
Schweizer Franken im Wert von fast 5.6 Mia. Franken emittiert. Das Volumen wuchs seit 2004 (661 Mio.
CHF) ziemlich kontinuierlich an. Die Kapitalbeschaffung Uber den Aktienmarkt nahm zwar seit 2000 ab,
das Volumen betragt 2009 aber immer noch rund 30 Mia. Franken (siehe Abb. 2-7) und ist damit knapp
funfeinhalb Mal grosser als dasjenige der dargestellten Anleiheemissionen.

Abb. 2-6 Emissionsvolumen von CHF-Anleihen inléandischer Abb. 2-7 Neukotierungen und Aktienkapitalerhéhungen
Unternehmen, 2000-2009 inlandischer Unternehmen, 2000-2009
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0 - 0 -
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Anmerkung: In Mio. CHF Anmerkung: In Mio. CHF
Quelle: SNB Quelle: SNB

2.2.2 Kreditversorgung wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise

In einer Volkswirtschaft wird die Investitionstatigkeit gebremst, wenn das Kreditangebot knapp gehalten
wird und eine «Kreditklemme» entsteht. In einer Studie der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg
2009) wird dargelegt, dass auch wéhrend der Finanzkrise nicht von einer Kreditklemme gesprochen wer-
den konnte. Zum selben Schluss kamen Unternehmensbefragungen, die im Auftrag des Eidgendssischen
Volkswirtschaftsdepartements (EVD) und des Staatssekretariats flr Wirtschaft (SECO) Ende 2009 und
Anfang 2010 durchgefiihrt wurden (EVD 2009, MIS 2009, MIS 2010).

Wie in Abb. 2-8 ersichtlich ist, wurden die gewahrten Kredite auch wéhrend der Finanzkrise (September
2007 bis Juni 2009) weder von KMU noch von Grossunternehmen ausgereizt. Finanzierungen und Liquidi-
tat waren demnach stets gesichert. Die Quote der nicht beanspruchten Kredite betrug im Mittel dieser
Periode 24 Prozent (KMU), respektive 40 Prozent (Grossunternehmen). Aufféllig ist vor allem, dass die
Quote bei den KMU ungeféhr konstant blieb, wahrend sie bei den Grossunternehmen zu Beginn der Fi-
nanzkrise (Herbst 2007, Frihjahr 2008) einbrach. Von einem sog. Credit Crunch (Kreditklemme) bei den
KMU wahrend der Finanzkrise konnte also in der Schweiz nicht gesprochen werden. Dies wurde auch von
der Schweizerischen Nationalbank in diversen Berichten bestétigt.
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Abb. 2-8 Anteile der nicht beanspruchten Kredite, Jan 2007-Jul 2010
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Strukturbriiche im Mé&rz 2008 und Mé&rz 2009 aufgrund von Revisionen der Kreditvolumenstatistik der SNB, fur
Details siehe Statistisches Monatsheft September 2010.

Quelle: SNB

2.2.3 Kapitalkosten im internationalen Vergleich

Je gunstiger die Kredit- und Kapitalaufnahme fiir Unternehmen ist, desto eher sind sie bereit, Investitio-
nen zu tatigen, die fur die Steigerung der Produktivitat einer Volkswirtschaft notwendig sind. Kapitalkos-
ten umfassen die Kosten, die ein Unternehmen fiir die Aufnahme von Fremd- und Eigenkapital zu entrich-
ten hat (Zinszahlungen und Dividenden). Laut einer aktuellen Studie der IMD Business School (IMD 2010)
kann die Schweiz weltweit die geringsten Kapitalkosten ausweisen.

Betrachten wir die Fremdkapitalkosten, im Speziellen die Kreditkosten, welche bei der Fremdfinanzierung
von Unternehmensinvestitionen am wichtigsten sind: Der Nominalzinssatz fur Kreditaufnahme besteht aus
zwei Komponenten: dem Referenzzinssatz (sinnvollerweise 5-Jahres Swapsatz bei Kreditvergabe an Kun-
den), den die Zentralbank tber Offenmarktgeschéfte beeinflussen kann, und der Zinsmarge, welche die
Bank zur Entléhnung ihrer Dienstleistungen (Transformationen, Risikolbernahme, Refinanzierungskosten,
administrative Kosten) hinzufiigt. Ein tiefer Nominalzinssatz ist also die Folge eines tiefen Referenzzinssat-
zes, einer tiefen Zinsmarge oder von beidem.

Wie in Abb. 2-9 illustriert wird, waren die 5-Jahres Swapsatze in der Schweiz im internationalen Vergleich
meist tiefer als in den Vergleichslandern. Eine Ausnahme bildet ein weiteres bekanntes Tiefzinsland, ném-
lich Japan. Dennoch waren und sind viele Sparer daran interessiert, ihre Sparkonti in der Schweiz zu er-
offnen. Zum einen, da die Schweiz mit ihrem stark ausgepragten Rechtssystem die Sicherheit des Vermo-
gens privilegiert (Einlagensicherung), zum anderen, weil der starke Schweizer Franken eine Abwertung
des Vermodgens durch Wahrungsschwankungen verhindert. Das fihrte dazu, dass die Schweizer Kreditin-
stitute mit Liquiditat (insbesondere aus dem Ausland) Uberflutet wurden, was zu einem Sinken der Zinsen
fuhrte. Es entstand der Begriff der «Zinsinsel Schweiz».
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Abb. 2-9 5-Jahres Swapsatze, Okt 1990- Okt 2010
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Neben den unterschiedlichen Refinanzierungskosten der Banken kdnnen auch unterschiedlich hohe Zins-
margen® die unterschiedlichen Kapitalkosten erklaren. Ublicherweise wird die Zinsmarge berechnet als
Verhéltnis des Zinserfolgs (Zinsertrag minus Zinsaufwand) und der Bilanzsumme. Ein solcher Vergleich
kommt zum Ergebnis, dass die Zinsmarge (=Zinserfolg/Bilanzsumme) in der Schweiz deutlich tiefer aus-
fallt als in den Vergleichslandern Niederlande, Deutschland, Osterreich, Schweden und Vereinigtes Koénig-
reich (siehe Abb. 2-10).

Abb. 2-10 Zinsmarge, 2000-2008 Abb. 2-11 Modifizierte Zinsmarge, 2000-2008
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Anmerkung: Anmerkung:
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Mittelwert Gber die Jahre 2000-2008 Mittelwert Gber die Jahre 2000-2008
Quelle: Nationale Zentralbanken, OECD Quelle: Nationale Zentralbanken, OECD

! Zinsmarge = Zinserfolg/Bilanzsumme, Zinserfolg = Zinsertrag-Zinsaufwand. Die Zinsmarge soll die Gesamtkapitalren-
dite des Zinsgeschafts darstellen. Mit der Bilanzsumme im Nenner féllt diese jedoch tendenziell zu tief aus, da darin
auch Kapital enthalten ist, das nur indirekt zur Erwirtschaftung von Zinsertragen verwendet wird (z.B. Sachanlagen).
Eine modifizierte Zinsmarge der Form Zinserfolg/Kreditvolumen (Kreditvolumen = Forderungen gegeniiber Kunden +
Hypothekarforderungen) erfasst die Rentabilitdt im Zinsgeschéft besser, da das Kreditvolumen (Aktivseite) in seiner
Hoéhe demjenigen Teil des Vermogens (Passivseite) entspricht, der zur Erwirtschaftung von Zinsertragen (direkt) ver-

wendet wird.
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Unterschiede in der Zinsmarge werden haufig mit Wettbewerbs- und Effizienzunterschieden des jeweili-
gen Bankensektors erklart. Dieser Schluss ist allerdings nur bedingt erlaubt. Denn die so berechneten
Zinsmargen berlcksichtigen nicht Unterschiede in der Bilanzstruktur. So kann bei gleicher Bilanzsumme
der Anteil der Kreditforderungen (das Kreditvolumen) unterschiedlich hoch sein, z.B. aufgrund unter-
schiedlich hoher Anlagevermdgen. Als Folge hatte die Bank mit héherem Anlagevermégen (und dadurch
groésserer Bilanzsumme) eine niedrigere Zinsmarge, obwohl Zinserfolg und Kreditvolumen gleich hoch
waéren.

Eine modifizierte Zinsmarge, in welcher der Zinserfolg ins Verhaltnis mit den ausstehenden Forderungen
aus Kredit- und Hypothekargeschéft gesetzt wird, ist besser als Indikator fur die Beurteilung der Wettbe-
werbsintensitét geeignet. Wie in Abb. 2-11 zu sehen ist, liegt die Zinsmarge in der Schweiz auch bei der
modifizierten Berechnung deutlich unterhalb derer von Deutschland. Mit Osterreich und den Niederlanden
weisen noch zwei weitere Lander einen sehr tiefen Wert auf. Insgesamt deuten also die Daten darauf hin,
dass auch die Schweizer Kreditinstitute einen Anteil dazu beitragen, dass die Kapitalkosten vergleichswei-
se niedrig ausfallen. Wie den anfangs zitierten Studien zu entnehmen ist, dirfte dies zu einer héheren
Investitionstatigkeit und damit zu hoherem volkswirtschaftlichem Wohlstand fiihren.

In der 6konomischen Theorie unterscheidet man zwei Effekte, Giber die Investitionen den Wohlstand einer
Volkswirtschaft erhdhen:

Kapazitatseffekt tGber langfristiges Angebot: Positive Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen minus
Abschreibungen) flhren zu einer Vergrdsserung des Kapitalstocks. Bei konstanter Kapitalproduktivi-
tat und gleicher Kapazitatsauslastung fuhrt dies zu einer Vergrésserung des gesamtwirtschaftlichen
Outputs (Bruttoinlandsprodukt). Vereinfacht gesagt erhéhen Investitionen das volkswirtschaftliche
Produktionspotenzial (durch mehr oder bessere Maschinen, Betriebsstoffe etc. kdnnen mehr oder
bessere Produkte erstellt werden). Eine zu geringe Investitionstatigkeit bremst das langfristige Wirt-
schaftswachstum.

Einkommenseffekt tber kurzfristige Nachfrage: Positive Nettoinvestitionen filhren bei den investie-
renden Firmen zu Nachfrage nach den oben erwé&hnten Maschinen, Betriebsstoffen etc. Diese mis-
sen wiederum von anderen Firmen produziert werden. Die grossere Nachfrage fuihrt bei diesen Fir-
men zu erhdhter Beschaftigung und damit zu einem hoheren Volkseinkommen (primérer Einkom-
menseffekt). Die hdhere Wertschépfung dieser Firmen wird an deren Kapitalgeber und Arbeitneh-
mer verteilt, wodurch deren Konsum bei konstanter Sparquote steigt, was zu grosserer Nachfrage
nach Konsumgutern fuihrt (sekundérer Einkommenseffekt).

Investitionen wirken somit als volkswirtschaftlicher Multiplikator, der einen positiven Einfluss auf das BIP-
Wachstum hat.

2.3 Fazit

Ein funktionierendes Finanzsystem - bestehend aus effizienten Finanzmarkten und leistungsféhigen Fi-
nanzintermedidren - ist essentiell fir das erfolgreiche Funktionieren einer hoch entwickelten Volkswirt-
schaft. Mit der Wahrnehmung der Allokationsfunktion sowie der Transformationsfunktionen hat das Fi-
nanzsystem eine wichtige Scharnierfunktion.

Kredite des Schweizer Finanzsektors sind essentiell fir KMU. Rund 90 Prozent aller gesprochenen Unter-
nehmenskredite fliessen diesem Unternehmenssegment zu. Zudem wird grésseren Unternehmen Uber
Konsortialkredite ermdglicht, gréssere Summen an Fremdkapital aufzunehmen. Im Gegensatz zu anderen
Landern war in der Schweiz auch wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise ein ausreichendes Kreditan-
gebot gewdhrleistet, eine Kreditklemme war nicht zu beobachten. Im Hinblick auf die Kapitalkosten leistet
der Schweizer Finanzsektor einen Beitrag dazu, dass diese im internationalen Vergleich unterdurchschnitt-
lich ausfallen.
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Neben der Sicherstellung des Kreditangebots fur KMU deckt der Finanzsektor in seinem Leistungsspekt-
rum auch die speziellen Finanzierungsbedurfnisse von Grossunternehmen und Multinationals ab. Dank der
Schweizer Bérse SIX Swiss Exchange konnen sich diese auch direkt in der Schweiz kotieren lassen, an
einer Borse mit hoher Liquiditat und internationaler Ausrichtung.
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3 Direkte volkswirtschaftliche Bedeutung des
Finanzsektors

Der Finanzsektor hat in der Schweiz einen bedeutenden Anteil an der gesamtwirtschaftlichen
Leistung und tragt somit wesentlich zum Wohlstand bei. Dies manifestiert sich nicht nur in
der hohen Wertschopfung und dem Uberdurchschnittlichen Wachstumsbeitrag, sondern auch
in der Zahl der Beschéaftigten und nicht zuletzt auch in den Einkommen, die an die Beschéaf-
tigten ausbezahlt werden. Nachfolgend wird die unmittelbare volkswirtschaftliche Bedeu-
tung der Branche anhand aktueller Daten illustriert.

3.1 Wertschopfung

Im Jahr 2009 generierte der Finanzsektor eine Bruttowertschépfung von rund 60 Mia. Franken. Dies ent-
spricht rund 12 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung. Wenngleich sich dieser Anteil in den
Jahren 2008 und 2009 infolge der Finanzkrise leicht verminderte, stieg er in den vergangenen zwei Deka-
den insgesamt deutlich an. Im Jahr 1990 betrug der Anteil am BIP noch rund 7 Prozent.

Was versteht man unter Bruttowertschopfung?

Die eigentliche «Leistung» einer Branche im volkswirtschaftlichen Sinne wird mit der Wertschépfung
gemessen. Das Bruttoinlandsprodukt (zu Marktpreisen) als gesamtwirtschaftliche Leistungskennziffer
ergibt sich von der Entstehungsseite her als die Summe aller Branchen-Bruttowertschépfungen (zu
Herstellungskosten) zuziiglich Gitersteuern und abziiglich Subventionen.

Die Bruttowertschopfung misst den «Mehrwert», der im Produktionsprozess erwirtschaftet wird. Dieser
Mehrwert ergibt sich als Differenz von Produktionswert und den zur Leistungserstellung verwendeten
Vorleistungen. Anders ausgedriickt bemisst die Bruttowertschopfung jenen Betrag, der fur die Entloh-
nung der Produktionsfaktoren Arbeit (L6hne und Gehélter), Finanzkapital (Gewinn und Fremdkapitalzin-
sen ohne Bruttomarge der Banken) nach Abschreibungen des physischen Kapitals zur Verfligung steht.
Im Bankensektor ergibt sich die Bruttowertschépfung als Bruttomarge abziiglich der Aufwendungen fir
bezogene Vorleistungen (z.B. Energie, Ausstattung, etc.).

Struktur des Finanzsektors

Gemessen an der Wertschopfung besteht der Finanzsektor zu 57 Prozent aus Banken, zu einem Drittel
aus Versicherungen und zu 11 Prozent aus sonstigen Finanzdienstleistungen. Bei den sonstigen Finanz-
dienstleistungen handelt es sich hdufig um Unternehmen, deren Dienstleistungen komplementér zu den-
jenigen der Banken oder Versicherungen sind (z.B. die Borse und die Effektenhandler). Daneben enthalt
diese Branche auch die unabh&ngigen Vermdgensverwalter und Versicherungsmakler.
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Erfassung und Messung der Wertschopfung im Finanzsektor im Rahmen der VGR?

Die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) unterteilt die Dienstleistungen der Finanzintermediare
in zwei Bereiche. Der erste Bereich betrifft die Wertschopfung, welche direkt Uber die Entschadigung
per Kommissionen entsteht. Diese Kategorie wird als "Financial Intermediation Services Directly Measu-
red" (FISDM) bezeichnet (direkt gemessene Finanzdienstleistungen). Die Wertschopfung kann hier als
Summe aller Kommissionsertrage abziiglich der Vorleistungen (Kommissionsaufwand und Anteil Sach-
aufwand) berechnet werden. Der zweite Bereich umfasst die Wertschopfung, welche indirekt tiber die
Entschadigung per Zinsdifferenzen entsteht. Diese werden als "Financial Intermediation Services Indi-
rectly Measured" (FISIM) bezeichnet (indirekt gemessene Finanzdienstleistungen). Der Bruttoprodukti-
onswert wird mittels des Volumens an Krediten und Einlagen sowie den jeweils geltenden Zinsmargen
bestimmt. Die Zinsmarge ergibt sich als Differenz von Kreditzins und Referenzzins sowie Referenzzins
und Einlagenzins. Die Wertschopfung der FISIM ergibt sich sodann als Differenz von Zinsmarge und
des fir die FISIM relevanten Sachaufwands.?

Der Bruttoproduktionswert der Versicherungsdienstleistungen ergibt sich als Summe der verdienten
tatsachlichen Pramien und der Einkommen aus der Anlage versicherungstechnischer Riickstellungen
abziglich der falligen Leistungen und der Veranderungen der Deckungsriickstellungen und der Riick-
stellungen fiir Gewinnbeteiligung der Versicherten.

Abb. 3-1 Wertschépfungsbeitrag de Finanzsektors, 2009

Sonstige . .

Finanzdienstl. Private I(S)ankmg

11% 44%

Retail Banking
35%
Banken
57% Asset Management

. 12%

Versicherungen
33% / Investment Banking
- 9%
Anmerkung:

Anteile gemass nominaler Bruttowertschdpfung

Das Firmenkundengeschéft kann nicht einem einzelnen Geschaftsbereich zugeteilt werden, sondern ist Gber das
Retail Banking, Asset Management und Investment Banking verteilt.

Quelle: BFS, BAKBASEL, SBVg

Struktur des Bankensektors

Der schweizerische Bankensektor ist sowohl betreffend Geschéftsfeld als auch betreffend Grdsse und
Ausrichtung der Institute &ussert heterogen. Wobei die Vermdgensverwaltung die wichtigste Stellung
einnimmt. Gemass Angaben der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg 2010) entfielen im Jahr 2008
44 Prozent der in der Schweiz erbrachten Wertschopfung auf das Private Banking, das Segment mit ver-
mogenden Privatkunden. Weitere 12 Prozent entfallen auf das Asset Management. Das Retail Banking
trug 2008 rund ein Drittel zur Bankenwertschdpfung bei. Die relative Bedeutung des klassischen Bankge-
schéfts ist im Zuge der Finanzkrise wieder angestiegen. Im Jahr 2006 lag der Anteil noch deutlich tiefer

2 vgl. SECO (2010) fiir eine detaillierte Beschreibung.

% Aufgrund fehlender Informationen zur Aufteilung des Sachaufwands auf die FISDM und FISIM wird in der Praxis
haufig der gesamte Sachaufwand den FISDM zugeordnet. Vgl. SECO (2010), S.39.
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(24%; EFD 2009). Das Investment Banking bietet sowohl privaten als auch kommerziellen und institutio-
nellen Investoren massgeschneiderte Produkte an und ermdglicht den Zugang zu internationalen Investo-
ren. Insbesondere fiir multinationale Unternehmen stellt dieses Geschéftsfeld wichtige Produkte und
Dienstleistungen zur Verfugung.

3.2 Wachstum

Im Zuge der weltweiten Finanzkrise kam es auch im Schweizer Finanzsektor zu deutlichen Einbussen. In
den Jahren 2008 und 2009 sank die reale Bruttowertschopfung zusammen um (iber 10 Prozent. Uber
einen langen Zeitraum hinweg entwickelte sich der Schweizer Finanzsektor im Branchenvergleich dennoch
deutlich Uberdurchschnittlich. Die reale Wertschépfung nahm von 1990 bis 2009 durchschnittlich um 3.6
Prozent pro Jahr (per annum, p.a.) zu, wéhrend die Gesamtwirtschaft durchschnittlich lediglich um 1.4
Prozent p.a. wuchs. Alle Branchen haben positiv zum Wachstum des Finanzsektors beigetragen. Die sons-
tigen Finanzdienstleistungen und die Versicherungen haben den steilsten Wachstumspfad eingeschlagen,
die Dynamik des Bankensektors féllt aber stérker ins Gewicht.

Abb. 3-2 Entwicklung der realen Wertschépfung im Finanzsektors vs. Gesamtwirtschaft,

1990-2009

500

=== Banken
450 4/ = Versicherungen

Sonstige Finanzdienstleistungen

400 | === Finanzsektor

e Gesamtwirtschaft
350 -
300

Anmerkung: Reale Bruttowertschépfung, Index 1990 = 100
Quelle: BFS, Prognosen BAKBASEL

Seit Mitte der 90er Jahre konnte man zwei grosse Wachstumsphasen im Schweizer Finanzsektor beobach-
ten, die beide von einer Blasenbildung begleitet und jah ausgebremst wurden. Die erste Phase erstreckt
sich Uber die zweite Hélfte der 90er Jahre. Hier erwiesen sich die Innovationen der Informations- und
Kommunikationstechnologien und der damit einhergehende Dotcom-Blase an der Borse als starke Trieb-
federn fur die Entwicklung des Finanzsektors. Zum Einen profitierten die Vermégensverwaltung und das
Handelsgesché&ft vom Boom der New Economy und der weltweiten rasanten Steigerung der Aktienwerte.
Zum Anderen flhrte die starkere Anwendung neuer Informations- und Kommunikationstechnologien auch
im Finanzsektor zu einer erheblichen Effizienzsteigerung. Gleichzeitig sorgte die Welle von Bérsengéngen,
Fusionen und Ubernahmen zu satten Gewinnsteigerungen im Investment Banking.

Das Platzen der Dotcom-Blase und die markanten Kursverluste an den Aktienmérkten zu Beginn des neu-
en Jahrhunderts markierten eine mehrjahrige Krise fur den ganzen Sektor. Die Jahre 2001 bis 2003 waren
insbesondere fir den Bankensektor und die damit verbundenen Finanzdienstleister turbulent: Die Nach-
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frage nach Aktien und Fonds sowie die Borsenumsétze brachen ein. Bei den Lebensversicherungen und
den Pensionskassen sanken die Einkommen aus dem Anlagegeschéft stark, wahrend das Schadenge-
schaft von den Turbulenzen weniger betroffen war.

Zwischen 2003 und 2007 erfolgte wieder eine ausgepragte Wachstumsphase. Die Marktbedingungen auf
den Finanzmérkten waren hervorragend und die Nachfrage seitens der Anleger belebte sich deutlich.
Damit verbesserte sich die Ertragslage fur die Banken und fur ahnliche Dienstleistungsanbieter in der
Vermdgensverwaltung und im Handelsgeschaft bemerkenswert, jedoch verscharfte sich gleichzeitig die
Konkurrenz im Zinsdifferenzgeschéaft. Die Versicherungen profitierten von der starken Konjunktur, vom
guten Borsengang und vom Bevdlkerungswachstum.

Mit der weltweiten Finanzkrise erlitt die Branche bekanntlich 2008 einen Einbruch, der sich wie bereits
erwahnt deutlich in der volkswirtschaftlichen Bilanz des Sektors niederschlagt. Bemerkenswert ist aller-
dings, dass die Korrektur an den Finanzmarkten insgesamt doch weniger stark zu Buche schlagt als in der
Borsenkrise 2001/02.

Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum

Eine Analyse des Wachstums der Schweizer Wirtschaft und der Wachstumsbeitrdge der einzelnen Bran-
chen macht die Uberragende Bedeutung des Finanzsektors fur das Schweizer Wirtschaftswachstum seit
Beginn der 90er Jahre deutlich. Nachfolgende Abbildung zeigt den Anteil verschiedener Sektoren an der
Gesamtwirtschaft (horizontale Achse) sowie das durchschnittliche Wachstum fiir den Zeitraum 1990-2009
(vertikale Achse). Mit der Grosse der Kreise wird zusatzlich der durchschnittliche Wachstumsbeitrag in der
Periode 1990-2009 angezeigt.

Der Wachstumsbeitrag des Finanzsektors betrug 0.38 Prozentpunkte. Das bedeutet, dass fast ein Drittel
des gesamtwirtschaftlichen (BIP-) Wachstums zwischen 1990 und 2009 auf das Konto des Finanzsektors
ging. Damit war der Finanzsektor in den vergangenen 20 Jahren trotz zweier Finanzkrisen der wichtigste
Treiber der Schweizer Volkswirtschaft. Die exportorientierten Industriebranchen sowie der Politische Sek-
tor kommen jeweils auf einen Wachstumsbeitrag von einem Viertel Prozent.
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Abb. 3-3 Beitrag des Finanzsektors am Wirtschaftswachstum der Schweiz, 1990-2009
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Beitrag des realen Wertschopfungswachstums zum realen BIP-Wachstum der Schweiz, 1990-2009

Der «Politische Sektor»« besteht hauptséchlich aus der 6ffentlichen Verwaltung und dem Gesundheits- und Sozi-
alwesen. Zu den so genannten «Liberalisierungsbranchen» gehoren jene Branchen, welche im internationalen
Vergleich (EU, USA) von einer tberdurchschnittlichen staatlichen Regulierung gekennzeichnet sind, z.B. die Land-
wirtschaft oder der Energiesektor. Zu den Business Services gehdren IT-Services, F&E sowie eine Reihe anderer
Dienstleistungen fiir Unternehmen.

Quelle: BAKBASEL

3.3 Beschaftigung und Einkommen

Im Jahr 2009 waren rund 237 Tsd. Personen im Finanzsektor erwerbstétig. Dies entspricht einem Anteil
von lediglich 5 Prozent an der Gesamtwirtschaft. Der Wertschdpfungsanteil betréagt 12 Prozent. Der un-
gleiche Anteil von Wertschdpfung und Beschaftigung an der Gesamtwirtschaft hat zwei Ursachen: Einer-
seits weist der Finanzsektor deutlich weniger Teilzeitstellen auf als andere Branchen, was im
Erwerbstatigenanteil nicht beriicksichtigt wird. Legt man die Vollzeitdquivalente Beschaftigung zugrunde,
kommt man auf einen Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Beschéftigung von 6 Prozent.

In der Entwicklung uber die Zeit (siehe nachfolgende Abbildung) wird ersichtlich, dass sich die Erwerbstéa-
tigkeit zwischen 1990 und 2009 mit einem kumulierten Wachstum von 12 Prozent Uber den gesamten
Zeitraum betrachtet dhnlich entwickelte wie die Gesamtwirtschaft (14%), wenngleich die Volatilitdt im
Finanzsektor deutlich hdher ausfiel. Betrachtet man hingegen die Entwicklung der geleisteten Arbeits-
stunden, kommt der Finanzsektor auf ein deutlich h6heres Wachstum (19%) als im gesamtwirtschaftli-
chen Branchendurchschnitt (8%b).
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Abb. 3-4 Erwerbstéatigkeit und geleistete Arbeitsstunden im Finanzsektor, 1990-2009
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Quelle: BFS, BAKBASEL

Dass der auf Basis der um die Teilzeitstruktur bereinigte Beschéaftigungsanteil immer noch deutlich unter-
halb des Wertschopfungsanteils liegt, weist auf eine sehr hohe Arbeitsproduktivitét hin. Pro gearbeitete
Arbeitsstunde erwirtschaftet der Finanzsektor eine Wertschdpfung in Hohe von 145 Franken (2009), wah-
rend im Durchschnitt aller Branchen ein Wert von 73 Franken pro Arbeitsstunde erreicht wird. Die Uber-
durchschnittliche Produktivitdt macht sich entsprechend in den Arbeitnehmereinkommen bemerkbar. Der
pro Arbeitsstunde bezahlte Lohn liegt im Finanzsektor ebenfalls deutlich Glber dem Durchschnitt. Insge-
samt betrug das Bruttoeinkommen der Arbeitnehmer im Finanzsektor 2009 rund 33 Mia. Franken. Dies
entspricht 9.4 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Lohnsumme.

Nachfolgende Abbildung illustriert anhand von Daten fur das Jahr 2009 fir ausgewéhlte Branchen das
Zusammenspiel von Produktivitéat und Lohn. Je héher die pro Stunde erzielte Wertschdpfung, desto héher
fallen auch die pro Stunde bezahlten Bruttoldhne aus.
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Abb. 3-5 Nominelle Stundenproduktivitdt und nomineller Stundenlohn ausgewahlter Branchen,
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3.4 Steuern

Mit der Tatigkeit des Finanzsektors sind fur den Staat verschiedene Steuerertrdge verbunden. Hierzu
gehoren die Ertrags- und Kapitalsteuer der Unternehmen, die Einkommensteuer der Arbeithehmer sowie
die Mehrwertsteuer auf Finanzdienstleistungen. In den vergangenen 10 Jahren fielen auf diese Weise
durchschnittlich pro Jahr geschatzte 6.2 Mia. Franken an Steuerertragen an.* Zuséatzlich entsteht eine
Belastung durch die taxe occulte im Rahmen der unechten Befreiung von Vorsteuern, welche im gesam-
ten Finanzsektor geschéatzte 1.6 Mia. Franken betragt. Der Finanzplatz generiert Uiberdies Steuerertrage
Uiber die Verrechnungssteuer oder die Stempelabgabe. Hier betragt der Durchschnitt der vergangenen 10
Jahre etwa 6.6 Mia. Franken. In der Summe ergibt sich ein Brutto-Betrag von rund 14.4 Mia. Franken,
was in 14.5 Prozent des durchschnittlichen gesamten Steueraufkommens von Bund, Kantonen und Ge-
meinden in der Periode 2000-2009 entspricht. Schatzungen fir das Jahr 2009 ergeben einen Betrag von
12.6 Mia. Franken.

3.5 Internationaler Vergleich

Das Vermdgensverwaltungsgeschéft stellt wie gesehen das wichtigste Standbein des Schweizer Finanz-
sektors dar. Ein bedeutender Teil der verwalteten Vermdgen kommt aus dem Ausland. Angesichts der
zentralen Rolle der Auslandsnachfrage ist die Positionierung des Schweizer Finanzsektors im internationa-
len Vergleich &usserst wichtig. Verglichen mit den grdssten européischen Landern und den USA ist die
relative Bedeutung des Finanzsektors in der Schweiz hoch. Der Wertschépfungsanteil ist rund doppelt so
hoch wie im Vereinigten Kdnigreich und rund ein Drittel héher als in den USA. Verglichen mit Deutsch-
land, Italien und Frankreich ist der Anteil an der Gesamtwirtschaft fast dreimal so hoch.

Im Hinblick auf das Wertschopfungswachstum gehdrt der Schweizer Finanzsektor allerdings nicht zur
absoluten Spitze: Im Vergleich mit den wichtigsten Landern Europas und den USA reicht das durchschnitt-

“ Die Schatzung basiert auf Angaben der Schweizerischen Bankiervereinigung, des Schweizerischen Versicherungsver-
bands, des Bundesamts fir Versicherungen, der Mehrwertsteuerstatistik der Eidgendssischen Steuerverwaltung, der
Eidgendssischen Finanzdirektion EFD (2007) sowie eigenen Berechnungen.
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liche Wachstum des Schweizer Finanzsektors zwischen 1990 und 2009 (+3.5% p.a.) lediglich fur einen
Platz im Mittelfeld. Spitzenreiter war im Zeitraum von 1990 bis 2009 der irische Finanzsektor mit einem
jéhrlichen Wachstum von durchschnittlich 6.8 Prozent. Allerdings wirkt hier auch ein Basiseffekt, denn das
Ausgangsniveau im Jahr 1990 war deutlich niedriger als beispielsweise in der Schweiz. Zum Anderen zeigt
die jungste Entwicklung auf, dass die Entwicklung in Irland mit dem rasanten Wachstum nicht nachhaltig
war. Hier ist allerdings Irland kein Einzelfall. An zweiter Stelle des Wachstumsrankings liegt Belgien
(+5.0%), welches aufgrund der immens dynamischen Entwicklung in der Hauptstadt Brissel sehr stark
zulegen konnte. In den wichtigen Nachbarlandern der Schweiz (Italien, Deutschland und Frankreich) fiel
das Wachstum deutlich geringer aus als in der Schweiz. Mit dem starken Fokus auf das Vermégensverwal-
tungsgeschéaft profitiert die Schweiz hingegen von einem dusserst nachhaltigen Wachstum. Hinzu kommt
das sehr stabile Retail Banking, das ebenso einen hohen Anteil an der Wertschépfung aufweist. Die Tat-
sache, dass die Bedeutung des Investment Banking vergleichsweise tief ist, war insbesondere in der ver-
gangenen Finanz- und Wirtschaftskrise ein Glicksfall.

Im Vergleich der grossen Finanzplatze waren die Regionen London und New York dank der lange Zeit
boomenden Boérsen und dem gewichtigeren Investment Banking erfolgreicher als Zirich. Das Wachstum
in London ist trotz der vergleichsweise schwachen 90er Jahre mit 4.9 Prozent hoher als in Zirich
(+4.0%). In der Tat hat der britische Finanzsektor im laufenden Jahrzehnt deutlich aufgeholt, und Lon-
don ist zu einem der wichtigsten Finanzzentren der Welt gewachsen.

Trotz weniger rasantem Wachstum blieb die Schweiz ein international bedeutender Finanzplatz. Dies zeigt
sich nicht zuletzt darin, dass sich in der Schweiz im européischen Landervergleich hinter London am meis-
ten auslandische Banken angesiedelt haben. Das deutet darauf hin, dass die Schweiz fiir auslandische
Banken nach wie vor ein «Place to be» ist. Diese Mannigfaltigkeit an Finanzdienstleistern betrifft aller-
dings nicht nur die Herkunftslander, sondern auch die Geschéaftsfelder. So hat sich in der Schweiz ein
ausserst diversifizierter Finanzsektor gebildet, der vom exklusiven Private Banking in Genf Uber internati-
onal gewichtige Grossbanken und Versicherungen in Zirich bis zu Hedge-Fonds in Schwyz viele unter-
schiedliche Finanzdienstleistungen aufweisen kann. Dank dieser Vielfaltigkeit konnte sich Zurich, der wich-
tigste Finanzplatz der Schweiz, im Global Financial Centres Index in der Gruppe der «Global Leaders»
positionieren, die allesamt mit einem breiten und tiefen Finanzdienstleistungsangebot aufwarten kdnnen.
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Abb. 3-6 Entwicklung der Wertschépfung im Finanzsektor im internationalen Vergleich,
1990-2009
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Anmerkung:

1990-2009, durchschnittliche jahrliche Veranderung der realen Wertschépfung, in USD PPP
Ranking gemass Lander

Quelle: BAKBASEL

3.6 Fazit

Der Finanzsektor stellte 2009 mit einem Anteil von 12 Prozent an der gesamtwirtschaftlichen Wertschép-
fung eines der wichtigsten Branchenaggregate der Schweiz dar. Mehr als die Halfte der Wertschdpfung
wurde von den Banken erwirtschaftet, wovon wiederum fast die Halfte im Private Banking generiert wur-
de. Anschliessend folgen die Versicherungen mit einem Anteil von einem Drittel und die sonstigen Finanz-
dienstleistungen mit rund einem Zehntel. Die Anteile am nationalen Erwerbstatigentotal (5%) und am
gesamten Steueraufkommen von Bund, Kantonen und Gemeinden (14%) waren ebenfalls bedeutend. Die
Uberdurchschnittlich hohe Wertschdpfung pro erwerbstatiger Person deutet auf eine hohe Arbeitsproduk-
tivitdt im Finanzsektor hin, was sich unter anderem in tberdurchschnittlich hohen Stundenléhnen (fast 80
CHF pro Stunde) dusserte.

Das hohe Niveau der Wertschopfung 2009 ist die Folge eines rasanten Wertschopfungswachstums in der
Periode 1990-2009. Der Finanzsektor war in dieser Periode mit einem Wachstumsbeitrag von fast einem
Drittel an das schweizerische BIP-Wachstum der bedeutendste Wachstumstreiber der Schweizer Volks-
wirtschaft. Der Prozess war von zwei Wachstumsphasen gepragt, die beide durch das Platzen einer Preis-
blase beendet wurden.

Die relative Bedeutung des Finanzsektors fur die Volkswirtschaft ist in der Schweiz ungleich héher als in
anderen Léndern. Allerdings war das Wachstum in den letzten zwanzig Jahren im internationalen Ver-
gleich eher durchschnittlich, wenn auch vergleichsweise nachhaltig. Nichtsdestotrotz geniesst die Schweiz
im Ausland nach wie vor den Ruf eines wichtigen Finanzplatzes, was sich auch in der hohen Anzahl aus-
landischer Finanzdienstleister aussert.
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4 Bedeutung des Finanzsektors fur andere
Branchen

Die effektive volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsektors wird mittels einer reinen
Partialbetrachtung des Wertschoépfungs- oder Beschaftigungsanteils wie im vorangegange-
nen Kapitel unterschatzt. Zum Einen fihrt die Nachfrage nach Vorleistungen aus anderen
Branchen zu weiteren indirekten Wertschopfungseffekten in anderen Branchen im Zuge der
wirtschaftlichen Verflechtung im gesamtwirtschaftlichen Produktionsprozess. Zum Anderen
kommen die Uberdurchschnittlich hohen Einkommen in der Finanzbranche in Form von priva-
ten Konsumausgaben der Angestellten ebenfalls auch anderen Binnenbranchen der Schwei-
zer Wirtschaft zugute. Berechnungen mit einem Input-Output-Modell zeigen auf, wie hoch
die effektive Bedeutung des Finanzsektors fur die Schweizer Volkswirtschaft ausfallt.

4.1 Methodischer Ansatz

Mochte man die Wichtigkeit einer Branche messen oder die Bedeutung verschiedener Branchen fur die
Volkswirtschaft vergleichen, kann eine reine Analyse, welche lediglich die direkte Wertschépfung oder
Beschéftigung der jeweiligen Branche zugrunde legt, zu falschen Schlussfolgerungen verleiten. Denn eine
solche Partialanalyse blendet die Verankerung und Verflechtung der Branche in der Volkswirtschaft voll-
standig aus. Aufgrund der Verflechtung mit den anderen Branchen Uber Zuliefererbeziehungen kann die
effektive Bedeutung deutlich von der direkten Bedeutung abweichen.

Gemass dem Produktionskonto des Bundesamts fiir Statistik bezog der Finanzsektor im Jahr 2008 Giter
und Dienstleistungen in Hohe von 52 Mia. Schweizer Franken. Mehr als die Halfte der Vorleistungen geht
auf Zahlungsstrome innerhalb des Sektors zuriick, d.h. auf Vorleistungsbeziehungen zwischen verschiede-
nen Unternehmen des Finanzsektors. Die restlichen Vorleistungen stammen von anderen Branchen. Hier
sind beispielsweise Beratungsunternehmen oder IT-Dienstleistungsunternehmen zu nennen. Ein Teil der
in dieser Branche erwirtschafteten Bruttowertschopfung hat seinen Ursprung in der Dienstleistungsnach-
frage des Finanzsektors. Aber auch andere Vorleistungen wie in Anspruch genommene Bauleistungen
fihren an anderer Stelle — im Baugewerbe — wieder zu Wertschopfung. Natirlich beziehen auch die Zulie-
fererbranchen wieder Giter und Dienste bei weiteren Unternehmen, so dass auch dort Wertschdpfung
anfallt usw.

Dieser Grundgedanke wird in der Impact-Analyse aufgenommen, indem mit statistischen Methoden eine
vertikale Integration entlang des gesamten Produktionsprozesses der Branche(n) vorgenommen wird. So
wird beispielsweise bei der Impact-Analyse des Finanzsektors beriicksichtigt, dass viele Unternehmen aus
dem Bereich Business Services (IT-Services, Unternehmensberatungen, etc.) Teil der Dienstleistungs-
Cluster an den Finanzplatzen der Schweiz sind und zu einem betréchtlichen Mass von deren Entwicklung
abhangen. Zudem profitieren viele heimische Anbieter von Konsumgitern und -dienstleistungen von der
Kaufkraft der Angestellten aus dem Finanzsektor.

Die Impact-Analyse tragt diesen Uberlegungen explizit Rechnung. Anhand eines Input-Output-Modells
wird berechnet, wie hoch die effektive, d.h. die gesamte Bedeutung des Finanzsektors fir die Schweizer
Volkswirtschaft ausfallt. Weitere Informationen zum Konzept und der Methodik der Impact-Analyse sind
im Anhang zu finden.
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4.2 Ergebnisse

4.2.1 Wertschopfung

Die Ergebnisse der Impact-Analyse zeigen, dass neben den 60 Mia. Schweizer Franken, welche der Fi-
nanzsektor unmittelbar zur gesamtwirtschaftlichen Leistung beisteuert, in anderen Branchen zusétzlich 28
Mia. Franken an erbrachter Bruttowertschépfung anfallen. Der effektive Wertschépfungseffekt des Fi-
nanzsektors belief sich im Jahr 2009 auf 88 Mia. Franken. Damit gehen rund 18 Prozent der gesamtwirt-
schaftlichen Bruttowertschdpfung unmittelbar (12%) oder mittelbar (6%) auf die wirtschaftliche Aktivitat
des Finanzsektors zurtick.

Indirekter Effekt

Der Bankensektor weist eine Vorleistungsquote von 37 Prozent auf, d.h. pro Million Schweizer Franken
Ertrag bei den Banken wird eine Nachfrage von 370'000 Franken in anderen Unternehmen ausgeldst. Fur
den gesamten Finanzsektor ergibt sich auf Basis der Branchendaten fir das Jahr 2009 eine gewichtete
mittlere Vorleistungsquote von 53 Prozent.

Da der Finanzsektor eine sehr hohe interne Verflechtung aufweist, verbleibt ein vergleichsweise hoher
Anteil der ausgel6sten Vorleistungsnachfrage innerhalb des Sektors. Lediglich rund ein Drittel der Vorleis-
tungsnachfrage betrifft Unternehmen ausserhalb des Finanzsektors. Fir das Jahr 2009 entspricht das
einem Betrag von 24 Mia. Franken. Rund zwei Drittel oder 15 Mia. Franken dieser Vorleistungsnachfrage
verbleibt letztlich in Form von Wertschdpfung in anderen Branchen in der Schweiz.

Induzierter Effekt

Zusétzlich zur Vorleistungsnachfrage werden durch die Konsumnachfrage der im Finanzsektor beschéftig-
ten Arbeitnehmer Nachfragestréme ausgel6st. Diese fihren im Prozess der Branchenverflechtung zu einer
Bruttowertschopfung von 13 Mia. Franken in den Branchen ausserhalb des Finanzsektors.

Abb. 4-1 Effektiver Wertschopfungseffekt [Mia. CHF], 2009
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Anmerkung:

Die indirekten und direkt induzierten Effekte beziehen sich ausschliesslich auf Drittbranchen. Auswirkungen der
Banken auf die Versicherungen und vice versa sind herausgerechnet.
Quelle: BAKBASEL
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Dazu gehdren einerseits Konsumausgaben der schweizerischen Beschéftigten. Andererseits rekrutieren
die international ausgerichteten Finanzplatze wie Zurich und Genf Fachkréafte aus dem Ausland. Von die-
sem Zuzug profitieren Wirtschaftszweige, die sich auf Dienstleistungen fur Expatriates (temporér in die
Schweiz entsandte Fachkréfte) oder permanente Neuzuzliger konzentrieren. Dabei handelt es sich um
Dienstleistungen wie Relocation (Umzug), Unterstitzung bei der Wohnungssuche, Verkauf/Vermietung
von Immobilien, Beratung im Bereich Steuern, Beschaffung von Arbeitsbewilligungen, Integrationsdienst-
leistungen (z.B. Sprachkurse) etc. Zudem sind internationale Arbeitskréfte wichtige Nachfrager nach In-
ternational Schools, Privatlehrern oder Au-Pairs.

Neben «normalen» Konsumausgaben (z.B. fiir Nahrungsmittel) haben die im Finanzsektor beschéaftigten
Arbeitnehmer aufgrund der Uberdurchschnittlich hohen Ldéhne auch spezifischere Konsumwiinsche als
Arbeitnehmer in anderen Branchen. Dazu gehdren einerseits Produkte aus dem Luxusgltersegment, aber
auch Dienstleistungen wie beispielsweise die Vermittlung von Anwaélten fir juristische Angelegenheiten,
Treuhéndern fur die Immobilienverwaltung oder Kunstberatern fiir die Betreuung von Bildersammlungen.

Betrachtet man den Beitrag der einzelnen Branchen innerhalb des Finanzsektors, zeigt sich, dass der
Bankensektor vor allem beim direkten und direkt induzierten Effekt einen Uberdurchschnittlich grossen
Anteil am Gesamteffekt hat.

Business Services profitieren am meisten vom Finanzsektor

Im Produktionsprozess des Finanzsektors sind in erster Linie weitere Dienstleistungen involviert. Dement-
sprechend profitiert der Sektor der Business Services am starksten vom indirekten Effekt. Hierzu gehéren
die Unternehmensbezogenen Dienstleistungen (u.a. die Rechts-, Steuer- und Unternehmensberatungen,
Buchhaltungsunternehmen, Werbebranche), der Immobiliensektor sowie die 1T-Services. Alleine bei den
unternehmensbezogenen Dienstleitungen fallen rund 10 Mia. Wertschépfung an.

Hauptséchlich durch die induzierten Einkommen bei den Angestellten des Finanzsektors und den dadurch
ausgeldsten privaten Konsum profitieren auch konsumnahe Binnenbranchen wie beispielsweise der Gross-
und Detailhandel oder das Gastgewerbe spirbar von einer guten Entwicklung des Finanzsektors. Nachfol-
gende Abbildung zeigt die 20 Branchen mit den hdchsten indirekten und direkt induzierten Effekten. Diese
decken Uber 80 Prozent der gesamten Effekte ab.

Abb. 4-2 In anderen Branchen ausgeldster Wertschopfungseffekt [Mio. CHF], 2009
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Quelle: BAKBASEL
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Wertschépfungseffekte in anderen Branchen durch Realinvestitionen

Neben der Vorleistungsnachfrage haben auch die Realinvestitionen der Unternehmen des Finanzsektors
eine volkswirtschaftliche Bedeutung. Da Uber die Hohe der in der gesamten Branche getatigten Unter-
nehmensinvestitionen keine offiziellen statistischen Informationen vorhanden sind, kénnen hierzu aller-
dings keine gesicherten Aussagen gemacht werden. Die Credit Suisse (2010) bekundete, dass ihre jahrli-
chen Bauinvestitionen bei 430 Mio. Franken liegen. Nimmt man zum Zwecke eines Rechenexempels an,
dass der gesamte Finanzsektor rund vier- bis finfmal so hohe Bauinvestitionen tatigt — also rund 2 Mia.
Franken — resultiert im Input-Output-Modell ein jahrlicher Wertschdpfungseffekt von 1.6 Mia. Franken.
Mehr als die Halfte dieser Wertschépfung féllt im Bausektor an, dessen Wertschépfung um rund
860 Millionen Schweizer Franken ansteigt. Aber auch die Zuliefererbranchen der Bauunternehmen wie
bspw. Holzverarbeitungs- oder Metallindustrie profitieren von den Bauinvestitionen des Finanzsektors.

4.2.2 Beschéaftigung

Im Jahr 2009 waren 237'000 Personen im Finanzsektor erwerbstétig. Der effektive gesamte Beschéfti-
gungseffekt belauft sich auf 535'000 Personen. Das entspricht einem Anteil von rund 12 Prozent an der
gesamtwirtschaftlichen Zahl der Erwerbstatigen. Da im gesamten Wertschopfungsprozess ein hoher Anteil
personalintensiver Dienstleistungen als Vorleistungen involviert ist, fallt insbesondere der indirekte Be-
schéftigungseffekt vergleichsweise hoch aus.

Abb. 4-3 Effektiver Beschaftigungseffekt [in Tsd. Personen], 2009
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Anmerkung: Gemass Erwerbstatigenprinzip, vgl. untenstehenden Kasten.
Quelle: BAKBASEL
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Erwerbstéatigen- und Beschéaftigtenstatistik

In der Arbeitsmarktstatistik unterscheidet man zwischen dem Personen- und dem Stellenkonzept. Beim
Personenkonzept steht der Erwerbstéatige im Mittelpunkt der Betrachtung, beim Stellenkonzept die Zahl
der besetzten Stellen. Der Hauptunterschied zwischen diesen beiden Konzepten ist, dass als Erwerbsté-
tige Personen im Alter von mindestens 15 Jahren gelten, die wéhrend der Referenzwoche mindestens
eine Stunde gegen Entldhnung gearbeitet haben, wéahrend eine Person als beschéaftigt (1 Stelle) qilt,
wenn sie ab 6 Stunden pro Woche in Betrieben arbeitet, in denen mindestens 20 Stunden pro Woche
gearbeitet wird. Eine Person kann folglich nur einmal erwerbstatig sein, aber mehrere Stellen inneha-
ben.

Studienkonzept

In der volkswirtschaftlichen Analyse wird international Ublicherweise das Erwerbstétigenkonzept ver-
wendet. Auch in der vorliegenden Studie beziehen sich die Arbeitsmarkteffekte auf die Zahl der Er-
werbstétigen.

4.2.3 Steuereffekt

Der mit der Nachfrage nach Finanzdienstleistungen verbundene fiskalische Effekt ergibt sich aus zwei
Teilen. Zum Einen entstehen durch die mit der wirtschaftlichen Aktivitat der Unternehmen des Finanzsek-
tors und die dadurch ausgelésten Wertschépfungseffekte Gewinne und Einkommen, welche der Besteue-
rung durch Bund, Kantone und Gemeinden unterliegen.® Auf diese Weise wurden im Jahr 2009 6.7 Mia.
Franken an Steuerertrdgen erzielt.

Der zweite Teil des fiskalischen Effekts geht aus der zuséatzlichen Besteuerung von Finanzmarktgeschéaften
durch den Bund hervor. So betrug die Verrechnungssteuer im Jahr 2009 rund 3 Mia. Franken, die Stem-
pelabgaben 2.6 Mia. Franken. Zusatzlich fielen im Rahmen der Mehrwertsteuer auf Finanzdienstleistungen
(und der taxe occulte im Rahmen der unechten Befreiung) rund 2 Mia. Franken an Steuern an. Insgesamt
ergibt sich ein mit dem Finanzsektor und Finanzmarkt verbundener gesamter jahrlicher Brutto-
Steuereffekt von rund 14.4 Mia. Franken (Durchschnitt Gber die letzten 10 Jahre). Da die Ertrdge des
Finanzsektors und damit auch die Gewinn- und Ertragssteuern relativ volatil sind, wurde mit einem
Durchschnittswert gerechnet. So waren die Steuerertrdge beispielsweise im von der Finanzkrise gepréag-
ten Jahr 2009 mit schatzungsweise 12.6 Mia. Franken tiefer als in den vorangegangenen ,,Boomjahren“.

5 Auf den Einbezug der mit den ausgeschitteten Gewinnen verbundener Effekte aus der Besteuerung der Dividenden
wurde aufgrund unzureichender Informationen verzichtet.
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Abb. 4-4 Effektiver Steuereffekt [in Mia. CHF], 2009
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Quelle: BAKBASEL

4.3 Fazit

Der Finanzsektor hat in der Schweiz einen bedeutenden Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Leistung
und tragt somit wesentlich zum Wohlstand bei. Die hohe volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsek-
tors manifestiert sich jedoch nicht alleine in dessen Wertschdpfung und Beschéaftigung. Die effektive
volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsektors wird mittels einer solchen reinen Partialbetrachtung
unterschétzt. Zum Einen fihrt die Nachfrage nach Vorleistungen aus anderen Branchen zu weiteren indi-
rekten Wertschopfungseffekten in anderen Branchen im Zuge der wirtschaftlichen Verflechtung der Bran-
chen im gesamtwirtschaftlichen Produktionsprozess. Zum Anderen kommen die Uberdurchschnittlich ho-
hen Einkommen in der Finanzbranche in Form von privaten Konsumausgaben der Angestellten ebenfalls
auch anderen Binnenbranchen der Schweizer Wirtschaft zugute.

Berechnungen mit einem Input-Output-Modell zeigen auf, wie hoch die effektive Bedeutung des Finanz-
sektors fur die Schweizer Volkswirtschaft ausfallt. Als Ergebnis Iasst sich zusammenfassen, dass mit der
wirtschaftlichen Tatigkeit des Finanzsektors insgesamt eine Wertschopfung von 88 Mia. Franken verbun-
den ist. Das entspricht fast einem Finftel der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung. Damit ver-
bunden sind rund 12 Prozent der Arbeitsplatze (529 Tsd. Erwerbstétige). Bund, Kantone und Gemeinden
profitieren in Form von bedeutenden Steuerertragen. Fur das Jahr 2009 ergibt sich unter Einbezug der
Finanzmarksteuern (Verrechnungssteuer, Stempelabgaben) ein geschéatzter Steuerertrag von rund 14 Mia.
Franken. Das entspricht in etwa 14 Prozent der gesamten Brutto-Steuereinnahmen des Staates.
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Abb. 4-5 Effektive volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsektors, 2009

529 Effektiver Gesamteffekt
Finanzmarkteffekt
88 129 B Direkt induzierter Effekt
B Indirekter Effekt
W Direkter Effekt

163
237
14 0.8
1.1
/—
Wertschopfung Beschéftigung Steuern
[Mia. CHF] [Tsd.-Personen] [Mia. CHF]
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Der Finanzmarkteffekt enthalt die Verrechnungssteuer, die Stempelabgaben, die Mehrwertsteuer auf Finanz-
dienstleistungen sowie die Belastung des Finanzsektors mit der taxe occulte im Rahmen der unechten Befreiung
der Mehrwertsteuer.

Quelle: BAKBASEL
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5 Wechselwirkungen zwischen Finanz- und
Werkplatz

Nicht selten klingt in Diskussionen Uber die wirtschaftliche Zukunft der Schweiz ein Gegen-
satz oder eine Konkurrenz von Finanzplatz und Werkplatz an. Aus rein neutraler oder 6ko-
nomischer Optik heraus kann allerdings festgestellt werden, dass es zahlreiche wechselseiti-
ge Beziehungen zwischen Werkplatz und Finanzplatz gibt, dass beide «Platze» gegenseitig
voneinander profitieren und dass es viele gemeinsame Interessen gibt. Da fur die Schweizer
Volkswirtschaft nicht nur der Werk- und Finanzplatz von Bedeutung sind, sondern auch wei-
tere Branchen wie beispielsweise die gesamte Dienstleistungsbranche, wird in einem weite-
ren Schritt die Bedeutung des Finanzsektors fur die gesamte Wirtschaft analysiert. Nachfol-
gende Uberlegungen legen nahe, dass eine starke Schweizer Volkswirtschaft sowohl auf
einen starken Finanz- als auch Werkplatz angewiesen ist.

5.1 Werk- und Finanzplatz — ein statistischer Vergleich

Unter dem Werkplatz verstehen wir fortan die «Industrie», gleichbedeutend mit dem verarbeitenden
Gewerbe (sekundarer Sektor ohne Energie- und Wasserversorgung und ohne Baugewerbe, das heisst die
NOGA® 15 bis 37). Der Finanzplatz umfasst die Branchen Banken, Versicherungen und sonstige Finanz-
dienstleistungen (NOGA 65 bis 67).

Erwerbstéatigkeit und Wertschépfung

Vergleichen wir die beiden Branchenaggregate zunéchst anhand ihrer Anteile an der Gesamtwirtschaft
bezogen auf drei Indikatoren. Abb. 5-1 zeigt einerseits, dass der Werkplatz grosser als der Finanzplatz ist,
andererseits wird aber vor allem sichtbar, dass die beiden zusammen nur einen kleinen Teil der gesamten
Schweizer Wirtschaft ausmachen. Ihr Anteil zusammen bel&uft sich auf weniger als ein Drittel der gesam-
ten nominalen Bruttowertschépfung, ein Finftel aller Erwerbstatigen und etwas mehr als ein Zehntel aller
Unternehmen in der Schweiz.

Abb. 5-1 Anteile an der Gesamtwirtschaft, 2009

O Werkplatz OFinanzplatz O Ubrige Wirtschaft

Nominale Bruttowertschépfung Erwerbstatige Unternehmen

p%/ 2%

-

87%

Anmerkung: Unternehmen aus der Betriebszéhlung 2008
Quelle: BFS, BAKBASEL

® NOGA = Nomenclature Générale des Activités économiques
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Der hohere Anteil an der Wertschépfung im Vergleich zu den Erwerbstétigen und Unternehmen ist ein
Indiz dafiir, dass auf beiden Platzen grosse Firmen dominieren und die Arbeitsproduktivitat (Wertschop-
fung pro Erwerbstétigen) Uberdurchschnittlich hoch ist. Auf den Finanzplatz trifft diese Aussage noch
wesentlich stéarker zu als auf den Werkplatz, wie aus Tab. 5-1 ersichtlich ist: Die Anzahl Erwerbstéatige in
der Industrie ist etwa dreimal so gross wie diejenige in der Finanzbranche, die Anzahl Unternehmen ist
gar viereinhalb Mal so gross. Trotzdem ist die Wertschopfung des Werkplatzes weniger als doppelt so
gross. Das fuhrt dazu, dass im Finanzsektor im Jahr 2009 rund 255'000 Franken pro erwerbstétiger Per-
son oder 140 Franken pro Arbeitsstunde erwirtschaftet wurden, wahrend es in der Industrie rund 146'000
respektive 85 Franken waren (im Vergleich zu rund 118'000 Franken im schweizerischen Branchendurch-
schnitt).

Tab. 5-1 Volkswirtschaftliche Indikatoren, 2009
Nominale Brutto- Anzahl Anzahl Nettoexporte
wert-schépfung Erwerbstatige Unternehmen [Mia. CHF]

[Mia. CHF] [Tsd. Personen] ’

Werkplatz 102.3 (19%) 699 (15%) 34'980 (11%) 30'980 (52%)
Finanzplatz 60.4 (11%) 237 (5%) 7'784 (2,5%) 20'468 (35%)
Ubrige Wirtschaft 372.8 (70%) 3594 (80%) 270'097 (86,5%) 7'565 (13%)
Gesamtwirtschaft 535.6 4529 312'861 59013

Anmerkung: Unternehmen aus der Betriebszahlung 2008
Quelle: BFS, SNB, EZV, BAKBASEL

Aussenhandel

Eine Betrachtung der Aussenhandelsiiberschiisse (Nettoexporte in Tab. 5-1) zeigt, dass Finanz- und
Werkplatz im Jahr 2009 zusammen fast so viel exportiert haben wie die Gesamtwirtschaft. Die Zahl kénn-
te natirlich auch grosser sein als diejenige der Gesamtwirtschaft. In diesem Falle ware die Ubrige Wirt-
schaft ein Nettoimporteur von Waren und Dienstleistungen (was im Jahr 2009 nicht der Fall war). Der
Werkplatz exportiert netto Waren im Wert von 31 Mia. Franken. In der von der Schweizerischen National-
bank verdffentlichten «Zahlungsbilanz der Schweiz» ist fir Waren-Nettoexporte insgesamt ein Wert von
16.7 Mia. Franken ausgewiesen.” Das bedeutet, dass der Werkplatz mit sehr exportstarken Branchen wie
der chemischen Industrie, dem Maschinenbau, der Herstellung elektronischer Gerate und der Uhrenin-
dustrie den Nettoimport von Rohstoffen und Energietragern mehr als ausgleicht. Die Finanzdienste der
Banken und Privatversicherungen machen mit zusammen 20.5 Mia. Franken fast die Halfte der
Dienstleistungs-Nettoexporte von 42.3 Mia. Franken aus. Demnach sind sowohl Werk- als auch Finanz-
platz Nettoexporteure, wobei der Werkplatz wesentlich bedeutender ist (31 Mia. im Vergleich zu 20.5 Mia.
CHF).

Diese Betrachtung muss allerdings mit Vorsicht genossen werden, da die Zahlen nach Warenarten erfasst
werden. Die Exporte lassen sich damit relativ gut einzelnen Branche zuordnen (Computer werden nur von
Firmen in der EDV-Geréte-Branche hergestellt). Die Importe einer Warenart dirfen hingegen nicht einer
einzigen Branchen zugeschlagen werden (Computer werden auch vom Finanzsektor importiert). Die aus-
gewiesenen Saldi sind somit tendenziell zu hoch. Die vergleichende Betrachtung unter Branchen kann
diesen Fehler jedoch wieder etwas ausgleichen (unter der Annahme, dass die Saldi in allen Branchen
etwa um gleich viel und in dieselbe Richtung vom echten Wert abweichen).

" Vgl. SNB , Zahlungsbilanz der Schweiz 2009"
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Entwicklung

Zeigt die Analyse der aktuellen Situation klar auf, dass der Werkplatz Schweiz grdsser als der Finanzplatz
Schweiz ist, so ist die Entwicklung der beiden Branchengruppen in den letzten 20 Jahren recht unter-
schiedlich verlaufen, wie in Abb. 5-2 ersichtlich ist. Die Industrie ist seit 1990 mit einer realen Trendrate
von rund 1.7 Prozent pro Jahr gewachsen, wobei die chemisch-pharmazeutische Industrie mit einer rea-
len Trendrate von 7.1 Prozent weitaus am starksten zum Wachstum beigetragen hat. Der Finanzsektor
erlebte in den neunziger Jahren mit den Aktienmérkten und in der ersten Dekade des neuen Jahrtausends
mit den Derivatmarkten je zwei Boomphasen. Beide wurden jedoch durch das Platzen von spekulativen
Blasen jah beendet. Die reale Trendrate ist Uber die Periode 1990-2009 zwar noch relativ stark (3.5% pro
Jahr), das verdankt sie aber hauptsaichlich der Periode 1990-2000 (6.5% pro Jahr). Die Periode 2000-
2009, die das Platzen beider Blasen umfasst, kann lediglich mit einem Wachstum von 0.2 Prozent aufwar-
ten (im Vergleich zu 2.3% des Werkplatzes).

Abb. 5-2 Reale Bruttowertschépfung, 1990-2009
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Anmerkung: Reale Bruttowertschopfung, Index 1990 = 100
Quelle: BAKBASEL

Wie in Abb. 5-2 ersichtlich ist, weist der Verlauf der realen Bruttowertschépfung des Finanzplatzes eine
viel héhere Volatilitat auf als derjenige des Werkplatzes. Das Wachstum des Werkplatzes verlief relativ
stetig mit durchschnittlichen Wachstumsraten von 1.1 Prozent pro Jahr (1990-2000) und 2.3 Prozent pro
Jahr (2000-2009) und einer Standardabweichung von 2.4 Prozentpunkten (1990-2009). Die Wertschop-
fungsentwicklung des Finanzplatzes war jedoch von Phasen explosiven Wachstums und anschliessender
Wertberichtigung gekennzeichnet. Das fiihrte zu den zuvor bereits erwahnten durchschnittlichen Wachs-
tumsraten von 6.5 Prozent pro Jahr (explosives Wachstum) und 0.2 Prozent pro Jahr (Wertberichtigung)
und einer Standardabweichung von 6.3 Prozentpunkten (1990-2009).
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Fallstudie 1 - Vom Familienunternehmen zur Mitarbeiter-Eigentimerschaft

Das Unternehmen Kilchenmann AG wurde im Jahre 1933 von Hans Kilchenmann gegriindet. In den fol-
genden Jahren wuchs die Kilchenmann AG vom lokalen, klassischen Radio-TV-HiFi-Fachhandler zum
national tatigen Spezialisten fur Losungen in der Kommunikationstechnik. Im Jahre 2000 wurde in Folge
der Nachfolgeregelung die Aktienmehrheit unseres Unternehmens von langjahrigen Kadermitarbeitern
Ubernommen (sog. Management Buyout, MBO). Die drei Geschaftsleitungsmitglieder Gibernehmen eine
Aktienmehrheit, wahrend einige Kadermitarbeiter Minderheitsaktionare darstellen.

Durch die erfolgreiche Nachfolgeregelung ist aus dem ehemaligen Familienunternehmen mittlerweile
eine Mitarbeiter-Eigentiimerschaft entstanden, welche mit ihren 170 Mitarbeitern Gesamtlésungen so-
wohl im Firmen- als auch Privatkundengeschaft anbietet. Der Erfolg unseres Unternehmens basiert auf
dem hohen Vertrauen der Kunden, den zuverlassigen Geschéaftspartnern und der optimalen Servicequali-
tat, welche die Mitarbeitenden téglich leisten.

Die Kilchenmann AG profitierte bei ihrem MBO von ihrem grossen Erfahrungsschatz aus den 90er Jahren
sowie der guten Partnerschaft und offenen Kommunikation mit unseren Hausbanken. Durch das Vertrau-
en und die enge Begleitung unserer Banken wurden uns Kreditlimiten zur Verfiigung gestellt, die eine
grosse Stltze darstellten, da sie fiir eine erfolgreiche Nachfolgeregelung nétig waren. Diese Kreditlimiten
mussten wir damals nicht vollstandig ausschépfen, und heute steht unser Unternehmen finanziell selb-
standig da.

Durch das Management Buy Out im Jahr 2000 wurde die innovative und nachhaltige Weiterentwicklung
unseres Unternehmens nach 67-jahrigem Bestehen gesichert. Der reibungslose Ubergang in die neue
Zukunft I6ste fur damals 100 Mitarbeitende eine hohe Motivation aus, die zu einem Innovationsschub in
wichtigen Bereichen der Kommunikationstechnik und deren Dienstleistungen fiihrte. Auf unsere Haus-
banken konnten wir uns dabei jederzeit verlassen und so ist unser Unternehmen heute so erfolgreich wie
nie.

Herbert Wenger, Mitglied der Geschaftsleitung Kilchenmann AG (ehem. Geschaftsfiihrer)

5.2 Vorleistungsverflechtung

Neben der in Kapitel 2.2 dargestellten angebotsseitigen Optik (Kreditangebotsfunktion der Banken fiir den
Werkplatz) kann man die Wechselwirkung zwischen Finanz- und Werkplatz auch von der Nachfrageseite
her analysieren. Auf der Nachfrageseite ergeben sich solche Wechselwirkungen durch die Vorleistungsver-
flechtung der beiden Sektoren im Produktionsprozess. Die folgende Analyse der Vorleistungsverflechtung
basiert auf Informationen der Input-Output-Tabelle fur die Schweiz (BFS 2008). Hierbei unterscheiden wir
zwischen folgenden vier Sektoren

Finanzplatz (NOGA 65-67)
Werkplatz (NOGA 15-37; Verarbeitendes Gewerbe)

Business Services (NOGA 70-74; Immobiliensektor, Vermietung beweglicher Sachen, IT-Services,
Forschung und Entwicklung, Unternehmensbezogene Dienstleistungen)

Restliche Branchen (v.a. Landwirtschaft, Bau, Energie, Handel, Gastgewerbe, Verkehr, 6ff. Sektor)
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Fallstudie 2 - MBO der Eichenberger Gewinde AG: Vom Fast-Kollaps zum MBO-Neustart

Anfangs der Neunzigerjahre befand sich unser Unternehmen Eichenberger Gewinde AG (EAG) aufgrund
der damaligen Rezession und fehlender eigener Produktionspalette in grossen Schwierigkeiten. Es bra-
chen schwere Zeiten an, unser Unternehmen fiel in ein Produktions- und Finanzloch. Bei der Bank waren
wir im «Workout», was diese dazu bewog, unserer Geschéftsfiihrung einen Berater zur Seite zu stellen;
was Uberhaupt nicht gut ankam. Dieser sollte sich aber als Gliicksfall entpuppen, denn besonders im
Workout hatte er massgeblichen Anteil am Gelingen des nachmaligen MBOs.

Die Zukunft unseres Unternehmens lag in einer eigenen Produktpalette. Ein Hersteller von Kaffeemaschi-
nen half dabei mit einem seltenen Vertrauensvorschuss: Er bestellte als Erstkunde eine Serie von Kugel-
gewindetrieben, obwohl diese erst im Prototypenstadium vorlagen. Ein Lichtstrahl am Horizont!

Aufgrund einer schweren Krankheit des Besitzers bot er mir, als damaligen Entwicklungsleiter und heuti-
gen Geschaftsfuhrer, sein Unternehmen an. Alleine war flir mich jedoch die Finanzierung nicht mdoglich.
1997 hatte ich eine Kerntruppe zusammen, die bereit war, Geld zu investieren. Allerdings stellte die Bank
aufgrund des damaligen Zustands von EAG ein Fragezeichen dar. Falls diese die laufenden Kredite zu-
rickgefordert hatte, ware der Deal gescheitert. Die Bank vertraute jedoch dem neuen Management und
legte damit die Basis fiir unseren Neuanfang.

1998 — jetzt waren 50 Mitarbeiter an Bord — wurde die erste Tranche des Kaufpreises féllig. Einen erheb-
lichen Teil konnten wir bereits aus Eigenmitteln bestreiten. Der Rest war in Raten bis 2006 zu beglei-
chen. Doch bereits 2004 konnten wir melden: «Letzter Franken tGiberwiesen, MBO gelungen!»

Mit den eigenen — nun Uberaus erfolgreichen — Produkten sahen wir sehr schnell, dass der Markt
Schweiz zu klein war. Fir eine internationale Strategie musste jedoch die Fertigung erweitert werden.
2001 entstand daher ein erster Anbau — sozusagen als Notbehelf. Die Banken waren unserem Unter-
nehmen gut gesinnt und finanzierten mit.

Der Erfolg fihrte dazu, dass die Produktionsflache - fiir nun fast 80 Beschéftigte — schon wieder nicht
mehr ausreichte. Die Auftrdge waren kaum mehr termingerecht abzuwickeln. Doch Planung sei Dank:
Mit der 2006 eingeweihten Werkhalle haben wir die Fabrikationsflache verdoppelt. Diesmal war es ein
prozessoptimierter Neubau in mehrstelliger Millionenhéhe, den unsere Hausbank wiederum mitfinanzier-
te.

Kurt Husistein, Geschaftsfiihrer Eichenberger Gewinde AG (EAG)

Herkunft der Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen des Finanz- und Werkplatzes

Nachfolgende Tabelle zeigt die Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen der jeweiligen Sektoren. Die

Zeilensumme entspricht der gesamten Nachfrage, die sich wiederum in die Vorleistungs- und die End
nachfrage unterteilen l&sst. Die Vorleistungsnachfrage teilt sich weiter auf in die vier Sektoren, die End
nachfrage in heimische Nachfrage (Privater Konsum, Investitionen, Staatl. Nachfrage) und den Exporten.
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Lesehilfe zur Verflechtungsmatrix (Zeilen)

Die Zeilen der Verflechtungsmatrix zeigen an, wie sich die Gesamtnachfrage nach Gutern und Dienst-
leistungen einer Branche aufteilen. Beispielsweise sieht man fur den Werkplatz, dass von der gesamten
Nachfrage 38.5 Prozent aus dem Ausland kommen (Exporte). Die inlandische Endnachfrage (privater
Konsum, Investitionen und 6ff. Ausgaben) macht 23.3 Prozent der Nachfrage aus. Die restliche Nach-
frage kommt von anderen Branchen, welche Giter des Werkplatzes als Vorleistungen benétigen. Dieser
Posten macht beim Werkplatz 38.2 Prozent der gesamten Nachfrage aus, wobei es sich vorwiegend um
eine Verflechtung innerhalb des Werkplatzes, d.h. Lieferbeziehungen zwischen verschiedenen Unter-
nehmen des verarbeitenden Gewerbes handelt. Diese interne Verflechtung macht insgesamt
23.2 Prozent der gesamten Nachfrage aus.

Tab. 5-2 Nachfrageseitige Verflechtung von Finanz- und Werkplatz
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Werkplatz 23.2% 0.2% 1.8% 13.0% 38.2% 23.3% 38.5% 61.8% 100.0%
Finanzplatz 6.3% 26.1% 9.1% 9.9% 51.3% 20.3% 28.4% 48.7% 100.0%
Business Services 11.7% 7.4% 14.1% 16.2% 49.4% 48.7% 1.9% 50.6% 100.0%
Sonstige 9.7% 0.9% 2.3% 21.1% 34.0% 57.7% 8.3% 66.0% 100.0%
Gesamtwirtschaft 14.7% 4.0% 4.3% 16.3% 39.3% 39.9% 20.8% 60.7% 100.0%

Anmerkung: Die Zeilensumme entspricht der gesamten Nachfr. nach Giitern und Dienstl. des jeweiligen Sektors.
Quelle: BFS (2008)

Eine rein nachfrageseitige Betrachtung zeigt eine relativ geringe Verflechtung zwischen dem Finanzplatz
und dem Werkplatz. Lediglich 0.2 Prozent der gesamten Nachfrage nach Produkten des Werkplatzes wer-
den vom Finanzsektor nachgefragt. Umgekehrt ergibt sich ein &hnliches Bild: Lediglich 6.2 Prozent der
Nachfrage nach Finanzdienstleistungen kommen aus den Unternehmen, die dem Werkplatz zugerechnet
werden.

Moglicherweise ist aber auch der Begriff des Werkplatzes mit Beschrénkung auf die Industriebranchen zu
eng. Bei einer erweiterten Definition werden die Business Services im Werkplatz mit einbezogen, welche
rund ein Viertel ihrer Dienstleistungen fir Finanz- und Werkplatz erstellen. Bei einer noch weiter gehen-
den Definition des Werkplatzes teilt man die gesamte Wirtschaft lediglich in die zwei Sektoren Finanz- und
Werkplatz ein, d.h. z&hlt man sdmtliche Branchen, die nicht zum Finanzsektor gehoren, zum Werkplatz.
Dann ergibt sich folgendes Bild:
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Tab. 5-3 Nachfrageseitige Verflechtung von Finanz- und Werkplatz (11)

(0] (3]

g g
¥ £ % o
= [3} & o
2 g 5 0 g
=
2 5 by g 5
5 N c (] =t o
2 k- 2 5 £ S
[] [} R%] i) Q @ £

= N [} °© =

g S = 5 8 5 2
3 < S g =3 c 0
i iC > = ] w O]
Erweiterter Werkplatz 36.5% 1.6% 38.0% 41.9% 20.0% 62.0% 100.0%
Finanzplatz 25.2% 26.1% 51.3% 20.3% 28.4% 48.7% 100.0%0
Gesamtwirtschaft 35.4% 4.0% 39.3% 39.9% 20.8% 60.7% 100.0%

Anmerkung: Die Zeilensumme entspricht der gesamten Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen des jewei-
ligen Sektors.
Quelle: BFS (2008)

Aus Sicht des Werkplatzes bleibt die nachfrageseitige Abhangigkeit vom Finanzsektor gering: Lediglich
1.6 Prozent der gesamten Nachfrage kommt aus dem Finanzsektor. Aus der Optik des Finanzplatzes
kommt rund ein Viertel der gesamten Nachfrage aus den restlichen inlandischen Branchen, welche alle
zum erweiterten Werkplatz gezahlt werden.

Vorleistungsnachfrage des Finanz- und Werkplatzes

Betrachtet man die Vorleistungsnachfrage der einzelnen Sektoren, wird die Verflechtung von Finanz- und
Werkplatz mit den Business Services ebenfalls deutlich. So bezieht der Finanzsektor rund ein Viertel seiner
Vorleistungen von den Business Services (25.2%), der Werkplatz immerhin 10.6 Prozent. Nachfolgende
Tabelle zeigt, wie sich die Vorleistungsnachfrage des jeweiligen Sektors verteilt. Die Spaltensumme stellt
die Summe der gesamten bezogenen Vorleistung dar.

Lesehilfe zur Verflechtungsmatrix (Spalten)

Die Spalten der Verflechtungsmatrix zeigen an, wie die Vorleistungsnachfrage einer Branche struktu-
riert ist. Beispielsweise sieht man flir den Werkplatz, dass dieser 59.7 Prozent seiner Vorleistungen von
anderen Unternehmen des Werkplatzes bezieht. Hierin sieht man wiederum die hohe interne Verflech-
tung. Finanzdienstleistungen machen 4.1 Prozent der gesamten Vorleistungen des Werkplatzes aus.
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Tab. 5-4 Vorleistungsnachfrage von Finanz- und Werkplatz
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Werkplatz 59.7% 2.0% 15.9% 30.2% 36.8%
Finanzplatz 4.1% 64.0% 20.2% 5.9% 12.6%
Business Services 10.6% 25.2% 43.2% 13.3% 16.8%
Sonstige 25.6% 8.9% 20.7% 50.6% 33.7%
Gesamtwirtschaft 100.09% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Anmerkung: Die Spaltensumme stellt die Summe der gesamten bezogenen Vorleistung des jeweiligen Sektors
dar.
Quelle: BFS (2008)

Verwendet man den erweiterten Werkplatzbegriff, so ergibt sich fir diesen kein wesentlich anderes Bild.
Der Werkplatz bezieht lediglich 6.9 Prozent seiner Vorleistungen vom Finanzsektor. Der Finanzplatz hin-
gegen bezieht 36 Prozent seiner Vorleistungen von den restlichen Branchen. Angesichts der Grossenver-
héltnisse ist dieser Wert allerdings zu relativieren: Der erweiterte Werkplatz ist mehr als 7 mal so gross
wie der Finanzplatz, und dennoch beziehen Unternehmen des Finanzsektors fast doppelt so viele Vorleis-
tungen von anderen Finanzinstituten als von Unternehmen des erweiterten Werkplatzes.

Tab. 5-5 Vorleistungsnachfrage von Finanz- und Werkplatz (11)
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Erweiterter Werkplatz 93.1% 36.0% 87.4%
Finanzplatz 6.9% 64.0% 12.6%
Gesamtwirtschaft 100.0% 100.0% 100.0%6

Anmerkung: Die Spaltensumme stellt die Summe der gesamten bezogenen Vorleistung des jeweiligen Sektors
dar.

Quelle: BFS (2008)
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Fallstudie 3 - Langfristige Partnerschaft mit unserer Hausbank

Utzenstorf Papier ist ein traditionsreiches und innovatives Unternehmen mit starker lokaler Bindung. In
Utzenstorf wird seit 1892 Papier hergestellt. Bereits 1968 wurden die Weichen in Richtung Rohstoff Alt-
papier gestellt. Heute bestehen unsere Papiere aus bis zu 100% Altpapier. Dank moderner Technik pro-
duzieren wir heute ein breites Sortiment an hochwertigen Recyclingpapieren fiir Zeitungen und Wer-
bung, die vor allem auf dem Schweizer und dem EU-Markt Absatz finden. 60% unseres Ertrags stammen
aus dem Exportgeschéft, in welchem die Abnehmer allesamt im Euro-Raum beheimatet sind. Unser Un-
ternehmen beschaftigt Uber 250 Mitarbeitende und macht einen jahrlichen Umsatz von rund 140 Millio-
nen Franken.

Im Juni 2009 haben wir mit unserem Unternehmen einen Management Buyout (MBO) mit einer Banken-
finanzierung von 78 Millionen Franken durchgefiihrt. Diese Zeit fiel direkt in die Finanzkrise. Dank dem
tatkraftigen Engagement unserer Hausbank konnte das Vorhaben selbst wahrend dieser schwierigen Zeit
erfolgreich realisiert werden. Aufgrund des hohen Betrages wurde der MBO durch einen Konsortialkredit
finanziert, welcher auf insgesamt vier Banken verteilt wurde. Unsere Hausbank finanzierte den MBO zu
rund 40%, wahrend die anderen drei Banken fiir den Rest des Betrages aufkamen.

Da unser Unternehmen mit 60% einen hohen Exportanteil aufweist, sind wir Wechselkursrisiken direkt
ausgesetzt. Insbesondere in der heutigen Zeit der Euro-Schwache sind wir darauf angewiesen, die Risi-
ken der Euroschwankungen zu dampfen. Unsere kreditgebenden Banken haben bereits vor einigen Mo-
naten empfohlen, Wechselkursrisiken entsprechend abzusichern. Heute sind unsere Risiken im Euro zu
50% abgesichert. Dank der engen Zusammenarbeit mit unserer Hausbank geschah dies einfach und zu
kostengiinstigen Konditionen. Fir die Planbarkeit der Cashflows und die Sicherstellung der Liquiditat
unseres Unternehmens ist dies von zentraler Bedeutung.

Da die Zeitungspapierproduktion ein kostenintensives Massengeschaft ist, bedingt dies effiziente Prozes-
se in der Herstellung. Die langfristige Partnerschaft mit unseren Banken gewabhrleistet ein effizientes und
umweltgerechtes Wirtschaften. Heute ist Utzenstorf Papier der wichtigste Schweizer Entsorger fiir Altpa-
pier und nimmt einen Viertel des Altpapiers aus Schweizer Haushalten ab.

Bernhard Ludwig, Verwaltungsratsprasident Utzenstorf Papier

Fazit

Auf Basis einer rein nachfrageseitigen Betrachtung fallt die Bedeutung, die Finanz- und Werkplatz furein-
ander haben, vergleichsweise niedrig aus. Die Bedeutung der beiden Sektoren Werk- und Finanzplatz
fireinander erwachst weniger aus der gegenseitigen nachfrageseitigen Verflechtung, sondern vielmehr
aus zwei anderen Transmissionskanélen:

Der Finanzplatz hat fur den Werkplatz, insbesondere KMU, eine Uberaus wichtige Funktion durch die Be-
reitstellung des fur dessen Investitionen notwendigen Kreditangebots. Neben einem Binnenmarkt mit
vielen KMU weist die Schweiz auch eine Uberdurchschnittlich hohe Dichte an grossen multinationalen
Unternehmen auf. Dabei handelt es sich einerseits um Grossunternehmen schweizerischen Ursprungs
(Nestlé, Novartis, Holcim etc.) und andererseits um auslandische Unternehmen, deren Regionalsitz oder
Hauptsitz sich in der Schweiz befindet (Procter & Gamble, Honeywell, Richemont etc.). Multinationale
Unternehmen haben spezielle Finanzierungsbedirfnisse und sind eng mit dem Schweizer Finanzsektor
verbunden. Sie nehmen Dienstleistungen in den Bereichen Zahlungsverkehr, Devisen, Wertschriften sowie
institutionelle Vermdgensverwaltung in Anspruch und sind auch wichtige Kunden fir das Kreditgeschéft
und die Abwicklung von Umstrukturierungen bzw. Ubernahmen. Zudem wickeln viele multinationale Kon-
zerne ihr Treasury Management Uber Banken in der Schweiz ab. Gerade im Dienstleistungsbereich bezug-
lich multinationaler Firmen ist eine spezielle Expertise gefragt, die Uber das reine Zinsdifferenzgeschaft
hinausgeht und insbesondere bei den Grossbanken vorhanden ist.
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Umgekehrt generiert der Werkplatz durch seinen wirtschaftlichen Erfolg, der hauptsachlich in der sehr
guten internationalen Wettbewerbsféhigkeit begriindet ist, auf der Seite der Arbeithehmer Einkommen,
welche im gesamtwirtschaftlichen Kreislauf wieder eine Rolle flir den Finanzsektor spielen (Private Nach-
frage). Wie in Tab. 5-2 ersichtlich wird, kommt immerhin rund ein Finftel der Nachfrage nach Finanz-
dienstleistungen aus der inlandischen Endnachfrage.

5.3 Gemeinsame Interessen

Zwischen Werk- und Finanzplatz gibt es eine grosse Zahl von Beziehungen — auch wenn das Modell ledig-
lich geringe Verflechtungen quantifiziert hat. Wie in Kapitel 5.2 gezeigt wurde, profitieren beide vom
jeweils anderen uber die zahlreichen Verflechtungen, einerseits Uber die Nachfrage nach Vorleistungen,
andererseits Uber die zusétzliche Nachfrage aufgrund der generierten Einkommen. Die Attraktivitat des
Finanzplatzes fihrt auch dazu, dass in der Schweiz gentigend Mittel fir Kredite vorhanden sind und die
Zinsen im internationalen Vergleich tief sind (Kapitel 2). Dies kommt dem Werkplatz zugute. Umgekehrt
profitiert der Finanzplatz vom guten Ruf der Schweizer Industrie. Ohne das durch die Qualitat der Maschi-
nen- und Uhrenindustrie geprégte Gutesiegel «Made in Switzerland» wére der Finanzplatz vielleicht nie
zur heutigen Grésse gewachsen.

Noch stérker sind indessen die gemeinsamen Interessen bezogen auf die Schweiz und einzelne Kantone
als Wirtschaftsstandorte. Sowohl Werkplatz als auch Finanzplatz sind auf gute Rahmenbedingungen an-
gewiesen. Im Folgenden sollen die wichtigsten Standortfaktoren kurz vorgestellt werden:

Export: Als stark international ausgerichtete Branchen profitieren beide von einfacheren Ex- und
Importbedingungen. Freihandelsabkommen erlauben dem Werkplatz seine Produkte ohne Zollauf-
schlage zu exportieren, wahrend der Finanzplatz einfacher seine Dienstleistungen im Ausland anbie-
ten kann. Ebenfalls werden Kapitalbewegungen wie beispielsweise Direktinvestitionen sowohl fir
den Finanz- als auch Werkplatz erleichtert. Dadurch kann sich der Schweizer Werkplatz einfacher im
Ausland refinanzieren, und der einheimische Finanzplatz wird fir ausléandische Investoren attrakti-
ver. Angesichts dieser gemeinsamen Interessen, erstaunt es nicht, dass Firmen des Werk- und Fi-
nanzplatzes in der OSEC (Schweizerische Zentrale fur Handelsférderung) kooperieren und ihre Inte-
ressen gegenuber protektionistischen Branchen verteidigen.

Infrastruktur: Sowohl Werk- als auch Finanzplatz sind an einer intelligent konzipierten Infrastruk-
tur in der Schweiz interessiert. Dazu gehdren einerseits inlandische Verkehrsnetze wie das Schie-
nennetz, die eine effiziente Beférderung der Personen- (Pendler-) als auch Warenstréme erlauben
sollten. Andererseits missen die Flugh&fen und Bahnhofe grosserer Stadte Uber gute Verbindungen
ins Ausland verfugen. Als Beispiel sei hierzu die Stadt Basel genannt. Ihre guten Eisenbahnverbin-
dungen zu Beginn des 20. Jahrhunderts dirften einerseits der chemischen Industrie zu Wachstum
verholfen haben. Die verkehrstechnische Anbindung war auch ein Faktor fiir den Standortzuschlag
fur den Sitz der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich an Basel.

Regulierung: An einer massvollen Regulierung der Arbeits- und Produktmaérkte sollten beide Bran-
chen interessiert sein. Ein flexibler Arbeitsmarkt erlaubt schnelle Reaktionen auf Konjunkturschwan-
kungen. Ein nur schwach regulierter Giuter- und Dienstleistungsmarkt bietet unter Umsténden die
Mdglichkeit schneller innovative Produkte auf den Markt zu bringen. Allerdings steht das Merkmal
».Made in Switzerland“ fur die hochstehende Qualitat bei Produkten und Dienstleistungen. Somit ist
bei der Regulierung eine Kosten-Nutzen-Analyse unumgénglich.

Steuern: An tiefen Gewinnsteuern haben naturgemass alle Unternehmen, ob nun Finanz- oder
Werkplatz, ein Interesse. Es gibt aber auch weniger offensichtliche Beispiele. Die in der Unterneh-
menssteuerreform 111 beschlossene Abschaffung der Emissionsabgabe auf Eigen- und Fremdkapital
und der Verrechnungs- und Stempelsteuer auf konzerninterne Transaktionen ist vor allem auf eine
Starkung des Werkplatzes ausgerichtet. Von einer totalen Abschaffung der Stempelsteuer wiirde
hingegen die gesamte Schweizer Volkswirtschaft profitieren (vgl. BAK 2009).
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Bildung: Die Bedeutung des Humankapitals nimmt in Werk- und Finanzplatz zu. Komplexere Pro-
dukte und Produktionsablaufe erfordern zunehmend gut ausgebildetes Personal. Dazu gehdren so-
wohl tertidr ausgebildete Arbeitnehmer, welche die notwendigen Konzepte, Maschinen etc. entwi-
ckeln und Uberwachen als auch Absolventen einer Berufsausbildung, welche diese umsetzen, bedie-
nen etc. Finanz- und Werkplatz sollten deshalb beide bestrebt sein das Bildungssystem der Schweiz
international kompetitiv zu halten. Jedoch gibt es auch auf die tertidre Bildungsstufe bezogen ge-
genlaufige Interessen. Die zunehmende Zuhilfenahme mathematischer Methoden in den Wirt-
schaftswissenschaften und die Entwicklung komplexer und rechenintensiver ékonomischer Modelle
fihren dazu, dass der Finanzplatz ein steigendes Interesse an Absolventen technischer Hochschulen
und der Naturwissenschaften hat. Daraus erwéchst eine Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt zwischen
Finanz- und Werkplatz.

Dezentralisierung, Féderalismus, direkte Demokratie: Es scheint eine Beziehung zu bestehen
zwischen dem Gesellschaftssystem und der politischen Stabilitat der Schweiz. Der Féderalismus und
die direkte Demokratie fihren dazu, dass in der Schweiz die politische Volatilitdt sehr gering ist. Da-
von profitiert der Werkplatz unter anderem durch den Schutz seiner Investitionen (das Risiko einer
Enteignung des realen Kapitals ist sehr gering) und seiner Inventionen (gut funktionierendes Patent-
system). Zudem fiihrt der Wettbewerb zwischen den Kantonen zu grdsseren unternehmerischen
Freiheiten und tieferen Steuern. Auch die administrative Belastung von Unternehmen ist durch die
tiefe Staatsquote im internationalen Vergleich gering. Der Finanzplatz wiederum verdankt sein
Image als «Safe Haven», der zum zentralen Wettbewerbsvorteil und zur «Unique Selling Propositi-
on» der schweizerischen Vermdgensverwaltung wurde, zu einem grossen Teil der politischen Stabili-
tét der Schweiz und der stabilen Wé&hrung.

Brand Switzerland: Die Marke Schweiz hat sich international ihren eigenen Platz erkampft. Insbe-
sondere die Maschinen- und Uhrenindustrie pragten im 19. und 20. Jahrhundert das Bild einer auf
Prazision, Qualitdt und Nachhaltigkeit fokussierten Schweizer Industrie. Von diesem Image konnte
das Vermogensverwaltungsgeschaft der Banken profitieren, da in diesem Geschéftsfeld dieselben
Tugenden verlangt werden. Heute befruchten sich Finanz- und Werkplatz in dieser Hinsicht gegen-
seitig: Trotz der Turbulenzen um die Grossbanken wéhrend und nach der Finanzkrise (Abschreiber
im Handelsgeschaft der UBS, Steuerstreit mit dem Ausland) geniessen die Schweizer Banken inter-
national nach wie vor einen hervorragenden Ruf. Auch im Versicherungssektor kann die Schweiz als
bedeutender Akteur im Rickversicherungsgeschéft den Ruf des auf Sicherheit fokussierten Finanz-
platzes starken. Nicht zuletzt tragt auch die Schweizerische Nationalbank mit ihrer im Vergleich zum
benachbarten Ausland besonnenen Geldpolitik zum Image der Schweiz als «Safe Haven» bei.
Gleichzeitig hat sich der Werkplatz weiter auf zukunftstrachtige Gebiete spezialisiert, die einen ho-
hen Grad an Prézision verlangen. Dazu gehdéren Branchen wie Chemie/Pharma und die Medizinal-
technik.

Die oben genannten Beruhrungspunkte zwischen Finanz- und Werkplatz lassen sich auf einen Nenner
bringen: Standortwettbewerb. Oberste Prioritét sollte die Attraktivitdt der Schweiz oder einzelner Kantone
als Wirtschaftsstandort sein. Denn die Standortvorteile beeinflussen zu einem grossen Teil wie gross der
erwirtschaftete 6konomische «Kuchen» ist. Uber die Verteilung zwischen Werk- und Finanzplatz (und den
Uibrigen Branchen) sollte man in einem zweiten Schritt nachdenken. Im internationalen Standortwettbe-
werb ist es der Schweiz bis jetzt gelungen einheitlich und stark aufzutreten. Das zeigt unter anderem die
Spitzenposition (Platz 1) der Schweiz im diesjahrigen Global Competitiveness Report des World Economic
Forum.
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5.4 Katalytische Effekte

Neben der Ausibung Ubergeordneter volkswirtschaftlicher Funktionen und den mit der Tatigkeit direkt
und indirekt verbundenen volkswirtschaftlichen Effekten gibt es verschiedene weitere Aspekte, bei denen
der Finanzsektor eine Wirkung auf die Wirtschaft ausubt. Die folgenden Effekte kdnnen im verwendeten
Modell nicht quantifiziert werden und werden deshalb an dieser Stelle qualitativ analysiert. Haufig handelt
es sich um positive Spillover-Effekte. So tragt der Finanzsektor durch seine qualitativ hoch stehende Aus-
bildung zum Wissensstandort Schweiz bei, Forschungskooperationen verstarken die internationale Anzie-
hungskraft der Schweizer Hochschulen, Netzwerkeffekte und die Bildung von Clustern befruchten andere
Wirtschaftszweige, und die Tourismuswirtschaft oder Uhren- und Schmuckgeschéfte profitieren von ver-
mogenden Private-Banking-Kunden, die ihren Besuch bei der Bank mit einem verlangerten Aufenthalt
oder Einkaufen verbinden.

Forderung des Wissensplatzes Schweiz und Know-How-Spillover

Der Finanzsektor ist auf Spezialisten angewiesen und bendtigt laufend qualifizierten Nachwuchs sowie
Fach- und Fuhrungskréfte, die in renommierten Bildungsinstitutionen ausgebildet werden. Die Finanz-
branche hat somit ein Interesse daran, die Qualitat der schweizerischen Bildungslandschaft zu garantie-
ren. So gibt es eine Reihe von Forschungskooperationen zwischen Finanzinstituten und Schweizer Hoch-
schulen (z.B. die CS und das Institut fir Wirtschaftsinformatik der Uni St. Gallen, die UBS und das Center
for Innovative Learning, die Bank Sarasin und das Web for Interdisciplinary Research and Expertise), die
den Wissens- und Forschungsplatz Schweiz starken. Von der Anziehungskraft der Schweiz fiir herausra-
gende Forscher, Lehrkrafte und Studierende profitiert wiederum die gesamte Volkswirtschaft.

Der Finanzsektor nimmt auch eine wichtige Ausbildungsfunktion fur den Nachwuchs wahr. So werden in
der Schweiz rund 12 Prozent der kaufmannischen Lehrlinge von den Banken ausgebildet, und der Finanz-
sektor ist ein wichtiger Rekrutierer von Hochschulabsolventen.

Weitere Spillovereffekte im Bereich des Humankapitals ergeben sich dadurch, dass das in einer Ausbil-
dung im Finanzbereich angeeignete Wissen in andere Branchen weitergetragen werden kann. Beispiels-
weise kann ein ehemaliger Effektenhé@ndler im Grosshandel tatig oder das Finanzwesen von Firmen des
Werkplatzes in die Hande ehemaliger Mitarbeiter der Finanzbranche gelegt werden.

Nachfrage-Effekte im Tourismus

Kunden der Vermdégensverwaltung, die beim Besuch ihres Kundenberaters in einem Hotel Gbernachten
und ihren Besuch in der Schweiz oft mit einem Einkaufsbummel in den Einkaufsstrassen der grdsseren
Stadte verbinden oder Ausfliige in die bekannten Tourismusdestinationen der Schweiz machen, generie-
ren eine zusatzliche Nachfrage im Gastgewerbe und Luxusgitersegment.

Umgekehrt profitiert der Finanzsektor aber auch von Impulsen anderer Wirtschaftszweige wie gerade des
Tourismus. Vor allem in Kantonen wie Graubinden und Wallis geht ein substantieller Anteil der Wert-
schépfung des Bankensektors vom Tourismus aus. So kommt eine Studie der Hochschule fuir Technik und
Wirtschaft Chur zum Schluss, dass im Kanton Graublinden Uber 30 Prozent des Umsatzes der Banken
dem Tourismus zuzuschreiben sind (Kronthaler 2008). Das Angebot an Bankdienstleistungen trégt jedoch
auch zur Attraktivitat einer Tourismusdestination bei. So schétzen es viele Private Banking Kunden, dass
sie die Zeit, die ihnen in den Ferien zur Verfigung steht, zur personlichen Finanzplanung nutzen kénnen.

Kulturférderung und Sponsoring

Obwohl in der Schweiz der Staat nach wie vor als grosster Kulturférderer gilt, finanzieren die Banken in
der Schweiz zahlreiche kulturelle und/oder sportliche Veranstaltungen, welche ohne dieses Sponsoring
wohl nicht stattfinden kdnnten. So erhalten beispielsweise Veranstaltungen im Bereich Breitensport Spon-
sorleistungen von Banken. Auch die Schweizer Sporthilfe oder der Golf-, Pferde- und Hochschulsport
erhalten finanzielle Unterstiitzung. Zudem erhalten Kulturinstitutionen oder -anlésse wie das Opernhaus
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Zurich, das Montreux Jazz Festival oder die St.Galler Festspiele wichtige Sponsorzahlungen aus dem Fi-
nanzsektor. Der Hauptsponsor der Messe Art Basel kommt ebenfalls aus dem Finanzsektor.

Gewicht in internationalen Gremien

Die zunehmende Bedeutung des Finanzsystems fir das globale Wirtschaftstreiben verstarkt auch die Rolle
der Schweiz im internationalen Umfeld als wichtiger Finanzplatz. Je nach verwendeten Faktoren und Ran-
kings kann sich der Schweizer Finanzplatz praktisch immer in den ,Top 5“ behaupten. Einerseits ist der
Schweizer Franken eine sehr stabile und fiir Finanzanlagen beliebte Wéahrung. Andererseits spielt das
Land in der Verwaltung globaler Vermdgen eine Rolle. Aus diesen Faktoren erwachst der Schweiz eine
bedeutende Rolle in internationalen Finanzfragen. Im Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) und der
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) hat die Schweiz bereits Sitze.
Darlberhinaus ist der enge Kontakt zwischen der Schweizerischen Nationalbank mit anderen bedeuten-
den Zentralbanken (Européische Zentralbank und der Federal Reserve) von grosser Bedeutung fur die
Anliegen der Schweizer Volkswirtschaft.

Cluster-Effekt

Die Finanzplatze der Schweiz (insbesondere Zirich und Genf) stellen die grdssten Cluster der Schweiz
dar. Zu diesen gehoren nicht nur Unternehmen der Finanzbranche selbst, sondern auch zahlreiche Unter-
nehmen, welche komplementére Dienstleistungen anbieten und sich deshalb in der geographischen Nahe
des Finanzsektors ansiedeln. So kann im sog. ,,Trading and Shipping“ Cluster festgestellt werden, dass
sich Werk- und Finanzplatz ideal erganzen und sich gegenseitig unterstiitzen (insb. in der Genferseeregi-
on). Auch die diversen multinationalen Unternehmen, die vor allem von den Kapitalmarktbanken profitie-
ren, konnen als Cluster-Effekte im weiteren Sinne bezeichnet werden. Aus der rdumlichen Konzentration
von spezialisiertem Know-How und den damit zusammen hangenden Netzwerkeffekten kommt es zu
einem verstarkten Know-How-Transfer (technologischer Spillover), der zu einer héheren Innovationsin-
tensitéat fohrt. Zudem passen sich der Umfang und die Qualitat der Infrastruktur einer Region den Bran-
chenbedurfnissen an, was wiederum weitere Unternehmen anzieht. In der wirtschaftswissenschaftlichen
Teildisziplin Urban Economics wird vertieft auf diese sogenannten «Economies of Agglomeration» einge-
gangen, und es gilt mittlerweile als erwiesen, dass diese zu héherer Produktivitat und damit zu héherem
Wohlstand fiihren.

Negative Spillovers

Generell kénnen mit Staatsgarantien ungiinstige Anreizeffekte verbunden sein, da allfallige Kosten fiir das
eingegangene Risiko von den jeweiligen Instituten nicht selbst getragen, sondern teilweise externalisiert
werden. Dies kann Anreize erzeugen, zu hohe Risiken einzugehen (sog. "Moral Hazard"-Effekt) - und im
Krisenfall zu hohen Kosten fihren. Dies wurde in der Schweiz im Herbst 2008 deutlich.?

Die externen Kosten kdnnen aber durch Institute abgegolten bzw. die Anreizproblematik kann durch an-
gemessene Massnahmen entschéarft werden. Hierzu kénnte beispielsweise eine Steuer in Abhangigkeit des
Ausmasses der Systemrelevanz eingefuihrt werden. Alternativ kdnnten die systemrelevanten Banken einen
Teil des Wertes der Staatsgarantie jahrlich explizit abgelten.

Bei den negativen Spillovers ist auch die Verstarkung der gesamtwirtschaftlichen Volatilitdt durch gewisse
Akteure des Finanzsektors zu nennen. Gerade die jiingste Krise hat gezeigt, dass das Verhalten einiger
Akteure die Bildung von Blasen erleichtert und beschleunigt hat. Auch Immobilienblasen, wie sie in jungs-
ter Zeit in vielen Landern und in der Schweiz zu Beginn der Neunziger Jahre zu beobachten waren, wur-
den durch sehr hohe Belehnungsquoten der Banken stark begunstigt.

8 Bei den "Masshahmen des Bundes zur Starkung des Finanzsytems Schweiz" vom 16. Oktober 2008 ging es darum,
das Vertrauen in die Schweizer Banken zu erhéhen. Dies wurde zum einen damit erreicht, indem sich der Bundesrat
bereit erklarte, im Bedarfsfall neue kurz- und mittelfristige Interbankverbindlichkeiten sowie Geldmarktgeschafte von
Schweizer Banken zu garantieren. Zum anderen wurden illiquide Aktiven von UBS im Umfang von USD 38,7 Mrd. an
eine Zweckgesellschaft der SNB (StabFund) tbertragen und die Kapitalbasis der Bank um 6 Mrd. Franken verstarkt.
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Oft wird in der reinen Grdsse des Finanzplatzes ein negatives Klumpenrisiko fir die Schweizer Volkswirt-
schaft gesehen. Gerade im Zuge der Finanzkrise ist der Ruf nach einer breiteren Diversifizierung der Wirt-
schaft laut geworden. Volkswirtschaftlich wéare es besser Uber einen Finanzsektor zu verfiigen, der nur
den Eigenbedarf der so genannten Schweizer Realwirtschaft deckt, anstelle eines grossen Finanzplatzes
mit internationaler Ausstrahlung. Ein Blick auf die Struktur des Finanzsektors relativiert allerdings den
Befund des Klumpenrisikos, denn der Schweizer Finanzplatz gilt aufgrund seiner geringeren Spezialisie-
rung auf das Investment Banking als weitaus weniger krisenanfallig als internationale Konkurrenzstandor-
te.

Schliesslich sind Preiseffekte zu bertcksichtigen. Durch den Erfolg der zumeist produktiveren exportorien-
tierten Branchen werden Lohne von Spezialisten oder auch Preise von Gewerbe- und Privatimmobilien an
gefragten Lagen in die Hohe getrieben. Dies kann dazu fuihren, dass der Produktionsfaktor Arbeit in ande-
ren (inlandorientierten) Branchen nicht mehr verfugbar ist oder, dass gewisse Betriebe ihren Standort
andern mussen. Volkswirtschaftlich ist eine solche Spezialisierung zwar erwiinscht und forderlich, einzel-
wirtschaftlich fuhrt dies hingegen zu den erwéhnten Problemen. Diesem Vorwurf ist nicht nur der Finanz-
platz, sondern samtliche produktiveren Branchen ausgesetzt.

55 Fazit

Die Wechselwirkungen zwischen dem Werk- und dem Finanzplatz kann man von mehreren Seiten be-
trachten. Ein Ansatz ist, die Zahlungsstrome zwischen den beiden Wirtschaftssektoren zu analysieren.
Hier gibt es zum Einen die gegenseitige Vorleistungsnachfrage im Rahmen der wirtschaftlichen Verflech-
tung im Produktionsprozess. Wie wir gesehen haben, fallen diese Zahlungsstréme vergleichsweise gering
aus. Dennoch kdnnen die damit verbundenen Leistungen eine entscheidende Rolle spielen. So sind bei-
spielsweise die Dienstleistungen des Finanzsektors fir multinationale Unternehmen mdglicherweise ein
wichtiger Standortfaktor, dessen Bedeutung mit den reinen Zahlungsstromen unterschatzt wird. Man
spricht in diesem Zusammenhang auch von einem «Limiting Factor».

Deutlich wichtiger als die Vorleistungsnachfrage des Finanzsektors ist fir den Werkplatz die Bereitstellung
des fur dessen Investitionen notwendigen Kreditangebots zu angemessenen Kosten. Diesbeziliglich hat
der Werkplatz in den vergangenen Jahren in zweierlei Hinsicht profitiert. Erstens waren die Kapitalkosten
im internationalen Vergleich niedrig, zweitens war stets ein ausreichendes Kreditangebot gewéhrleistet.
Es kam auch nicht — wie teilweise in anderen Landern geschehen - zu einer Verknappung des Mengenan-
gebots.

Des Weiteren kann der Schweizer Finanzsektor auch durch seine Grésse, ausgepragte Heterogenitat und
Internationalitdt dem Werkplatz ein qualitativ hoch stehendes und breites Dienstleistungsangebot zur
Verfugung stellen, von dem insbesondere grosse multinationale Unternehmen profitieren.

Aus Sicht des Finanzsektors manifestiert sich die wirtschaftliche Bedeutung des Werkplatzes ebenfalls
weniger in dessen direkter Vorleistungsnachfrage, sondern viel starker, aber Gber Umwege, durch den
wirtschaftlichen Erfolg des Werkplatzes. Denn dieser bildet einen wichtigen Pfeiler der volkswirtschaftli-
chen Exportbasis und generiert dadurch Einkommen, welche im gesamtwirtschaftlichen Kreislauf wieder
eine Rolle fur den Finanzsektor spielen (Private Nachfrage).

Neben den gemeinsamen Abhéangigkeiten gibt es auch eine Reihe von gemeinsamen Interessen. Beide
Sektoren sind auf gute Rahmenbedingungen angewiesen. Dabei wird langerfristig sowohl fir den Werk-
platz als auch fur den Finanzplatz die Qualitéat der verfligbaren Arbeitskrafte und die Innovationskraft
entscheidend sein. Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist klar, dass wir sowohl einen starken und wettbe-
werbsféhigen Werk- als auch Finanzplatz brauchen.
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6 Gesamtfazit

Aus einer langfristigen strukturellen Sicht ist der Finanzsektor ein essentieller Bestandteil der Schweizer
Volkswirtschaft. Die Bedeutung erwéchst dabei insbesondere tber die Scharnierfunktion, die er tber die
Wahrnehmung der Allokationsfunktion sowie der Transformationsfunktionen (Losgrdéssen-, Fristen- und
Risikotransformation) Gbernimmt. Durch diese und weitere Finanzdienstleistungen wie die Abwicklung des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs wird ein effizientes Wirtschaften erst ermdglicht.

Gleichzeitig stellt der Finanzsektor eine der wichtigsten Branchen der Schweiz dar. Einerseits zeigt sich
dies in den direkten Effekten, die von ihm ausgehen: So trug er 2009 zu 12 Prozent der gesamten Wert-
schopfung und zu 5 Prozent am Erwerbstétigentotal bei. Diese Partialbetrachtung beinhaltet jedoch nur
die Effekte, die direkt vom Finanzsektor ausgehen. Rechnet man indirekte Effekte (Wertschépfung auf-
grund der Nachfrage des Finanzsektors in Vorleistungs-Branchen, in deren Vorleistungs-Branchen etc.)
und direkt induzierte Effekte (Wertschopfung aufgrund von Konsumausgaben, die mit Einkommen aus
dem Finanzsektor finanziert werden) mit ein, sind die Anteile noch hdher: 18 Prozent (Wertschopfung)
und 12 Prozent (Beschéftigte).

Im Produktionsprozess des Finanzsektors sind in erster Linie weitere Dienstleistungen involviert. Dement-
sprechend profitiert der Sektor der Business Services am starksten vom indirekten Effekt. Hierzu gehéren
die Unternehmensbezogenen Dienstleistungen (u.a. die Rechts-, Steuer- und Unternehmensberatungen,
Buchhaltungsunternehmen, Werbebranche), der Immobiliensektor sowie die 1T-Services. Alleine bei den
unternehmensbezogenen Dienstleitungen fallen rund 10 Mia. Wertschdpfung an. Des Weiteren geht vom
Finanzsektor ein fiskalischer Effekt von rund 14 Mia. Franken aus. Dies entspricht einem Anteil von
14.5 Prozent des durchschnittlichen gesamten Brutto-Steueraufkommens von Bund, Kantonen und Ge-
meinden.

Wird der Wirkungskreis abermals erweitert, kénnen auch die Spillover-Effekte, die vom Finanzsektor aus-
gehen betrachtet werden. Dazu gehdren insbesondere der Know-How-Spillover (Férderung des Wissens-
platzes Schweiz), der Nachfrage-Spillover im Tourismus (Konsumausgaben von Bankkunden), die Kultur-
forderung und Sponsoring und das Gewicht der Schweiz in internationalen Gremien. Zudem hat sich in
der Schweiz ein Cluster im Finanzsektor gebildet, der auch Firmen aus anderen Branchen beinhaltet, die
komplementére Dienstleistungen erbringen (z.B. Business Services). Neben den positiven Spillovers gehen
jedoch auch negative vom Finanzsektor aus, in Form der eingegangenen Risiken, die sich in Krisenzeiten
materialisieren kbnnen.

Die Beziehung zwischen Finanz- und Werkplatz ist in der Schweiz aus historischen Griinden von besonde-
rem Interesse. Uber die Vorleistungsverflechtung lasst sich zwar keine besonders starke gegenseitige
Abhéngigkeit ausmachen. Die gegenseitige Bedeutung der beiden Platze erwéchst vielmehr aus anderen
Griinden: Zum Einen ermdglicht der Finanzplatz durch die Kreditvergabe und andere Finanzdienstleistun-
gen dem Werkplatz erst ein effizientes Wirtschaften. Zum Anderen sind die im Werkplatz generierten
Einkommen die Grundlage fiir Finanzdienstleistungen des Finanzplatzes. Zusatzlich vertreten Finanz- und
Werkplatz gemeinsame Interessen, wenn es um Erhalt oder Férderung von Standortfaktoren der Schweiz
oder einzelner Kantone geht. Als Vertragspartner in der Kredit- und Kapitalvergabe ergeben sich jedoch
auch entgegengesetzte Interessen beziiglich der Hohe des Zinssatzes fiir Kredite oder der Bedingungen
fir die Vergabe von Risikokapital. Unterschiedliche Interessenlagen kénnen sich bezlglich Gibergeordneter
volkswirtschaftlicher Themen ergeben. Dazu gehdren insbesondere die Regulierung des Finanzsektors
oder Fragen bezuglich Wahrungspolitik. Letztlich dirfen diese Differenzen jedoch nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass die Schweiz nur sowohl mit einem starken Werkplatz als auch einem leistungsfahigen
Finanzplatz im globalen Konkurrenzkampf bestehen kann. Die Kréfte sollten demnach gebundelt werden,
um nicht den Werk- oder Finanzplatz, sondern den Wirtschaftsstandort und ,Denkplatz Schweiz zu for-
dern. Zudem sollen die fur die Schweiz notwendigen Rahmenbedingungen nicht leichtfertig aufs Spiel
gesetzt werden, da dies ansonsten die Wettbewerbsfahigkeit der gesamten schweizerischen Volkswirt-
schaft leiden kénnte.
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7 Anhang

7.1 Konzept und Methodik der Impact-Analyse

7.1.1 Modell

Input-Output-Tabelle

Grundlage der Input-Output-Analyse ist eine schematische Erfassung der Volkswirtschaft, welche die
Verflechtung zwischen den Branchen untereinander sowie den Zusammenhang zwischen Endnachfrage,
inlandischer Produktion und Giterimporten abbildet (vgl. nachfolgende Abbildung).

Auf der horizontalen Achse ist die Verwendung der in den Branchen hergestellten Waren und Dienstleis-
tungen abgetragen. Diese fliessen entweder als Vorleistungen in andere Branchen ein oder werden direkt
als Endnachfrage konsumiert, investiert oder exportiert. Die Summe aus Vorleistungs- und Endnachfrage
ergibt die Gesamtnachfrage.

Auf der vertikalen Achse ist die Zusammensetzung des Gesamtangebots abgebildet, welches im Gleich-
gewichtszustand der Gesamtnachfrage entsprechen muss. Das Gesamtangebot setzt sich aus der Produk-
tion im Inland («Bruttoproduktionswert») und den Importen zusammen. Zieht man vom Bruttoprodukti-
onswert die fUr die Produktion benétigten Vorleistungen einer Branche ab, erhalt man die Bruttowert-
schopfung der jeweiligen Branche. Die Bruttowertschépfung dient zur Entlohnung der Produktionsfaktoren
Arbeit und Kapital.®

Abb. 7-1 Schematische Darstellung einer Input-Output-Tabelle

A0105 A1014 A1516 ... A9395 co1l . C12 | G E Summe
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A1014 ()
g
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N 9 Endnachfrage g
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I
[%2]
Q
(O]
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Kapital Bruttowertschopfung A Typisches Gut der Branche j
G Konsumausgaben der privaten Hauhsalte,Untergruppe i
|Im orte | | Investitionen
P G Staatsausgaben
E Exporte
Summe Gesamtangebot

Anmerkung: Zu Preisen des Vorjahres, Veranderung p.a. in %
Quelle: BAKBASEL

Im Rahmen der vorliegenden Studie wurde die Input-Output-Tabelle vom BFS (2008) fir die Schweiz
verwendet. Diese bezieht sich auf das Jahr 2005, spiegelt demnach die wirtschaftliche Struktur des Jahres
2005 wider. Die Modellberechnungen basieren folglich auf der Annahme, dass sich die grundlegenden

® Aus Griinden der Vereinfachung wird in der schematischen Darstellung (nicht aber im Modell) von Gitersteuern und
Subventionen abstrahiert. Die Entlohnung des Faktors Kapital enthélt die Kosten des Eigen- und Fremdkapitals (ohne
Bruttomarge der Finanzinstitute) sowie die Abschreibungen.
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strukturellen Beziehungen zwischen den verschiedenen Branchen seitdem nicht massgeblich veréndert
haben.

Konzept

Das Input-Output-Modell ist ein statisches Gleichgewichtsmodell, dessen Gleichungssystem von den struk-
turellen Informationen tber die Zusammensetzung von Angebot und Nachfrage nach Giitern und Dienst-
leistungen einer Branche abgeleitet wird. Anhand des Input-Output-Modells kann der Einfluss einer Erho-
hung der Nachfrage nach Gutern einer bestimmten Branche auf die gesamte Wirtschaft untersucht wer-
den. Dies beinhaltet zunéchst jene Branche, die direkt von der Nachfrage betroffen ist, im vorliegenden
Fall die Nachfrage nach Finanzdienstleistungen.

Ein Teil der zuséatzlichen Nachfrage (= Angebot der Finanzdienstleiter) verbleibt direkt als Bruttowert-
schopfung bei den Finanzunternehmen («direkter Effekt»), der Rest fliesst im Zuge des Produktionspro-
zesses an andere Branchen (Zulieferbranchen, vorgelagerte Dienstleistungsunternehmen). Bei den Liefe-
rantenbranchen, d.h. beispielsweise bei den IT-Unternehmen oder den Bauunternehmen, entsteht durch
die ausgeldste Nachfrage ebenfalls zuséatzliche Wertschopfung («Erstrundeneffekt»).

Grundmodell

Mit dem direkten und dem Erstrundeneffekt hat man allerdings nicht den ganzen Wertschépfungseffekt
der zuséatzlichen Nachfrage nach Finanzdienstleistungen beriicksichtigt. So beziehen auch die Vorleis-
tungsbranchen ihrerseits Vorleistungen bei anderen Branchen, etc. Im Prinzip hat man unendlich viele
Folgeeffekte, deren Grdsse stdndig abnimmt. Die Grundidee eines Input-Output-Modells besteht nun
darin, so viele Folgeeffekte zu bericksichtigen, bis das Modell in einen Gleichgewichtszustand konvergiert.
Die Zweitrunden- und weiteren Folgeeffekte werden im Industrieeffekt zusammengefasst.

Erweitertes Modell

Im erweiterten Input-Output-Modell werden die im Produktionsprozess generierten Einkommen bei den
Arbeitnehmern in den Modell-Kreislauf mit einbezogen, d.h. die privaten Haushaltsausgaben werden en-
dogenisiert. Grundidee ist, dass durch zuséatzliche Wertschopfung generierte Einkommen zu einem gros-
sen Teil fur den Konsum von Lebensmittel, Wohnen etc. wieder ausgegeben wird. Dadurch entsteht bei-
spielsweise Wertschépfung im Detailhandel und seinen Zulieferbetrieben. Dieser Effekt wird «induzierter
Effekt» genannt. Den induzierten Effekt kann man ebenfalls unterteilen in einen direkt induzierten Effekt
(induzierter Effekt aufgrund der Arbeithnehmereinkommen im Finanzsektor) und indirekt induzierte Effekte
(induzierter Effekt aufgrund der Arbeitnehmereinkommen in den indirekt profitierenden Branchen).
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Ubersicht

Bei der Berechnung der volkswirtschaftlichen Effekte des Finanzsektors kann man also zwischen folgen-
den Teilwirkungen unterscheiden:

- Direkter Effekt Wertschdpfung im Finanzsektor
- Erstrundeneffekt Wertschdpfung in den Zulieferer  betrieben (bspw. IT-Services, Bau)
- Industrieeffekt Zweitrundeneffekt und weitere (theoretisch unendlich viele) Runden,

im Beispiel Wertschdpfung in den Zulieferbetrieben der IT-Services oder Bau-
wirtschaft sowie in deren Zulieferbetrieben, usw.

- Induzierter Effekt Wertschdpfung in den Betrieben, in denen das auf allen Ebenen verdiente
Einkommen ausgegeben wird. Den induzierten Effekt kann man ebenfalls un-
terteilen:

- Direkt induzierten Effekt Induzierte Wertschdpfung aufgrund der Einkommen im Fi-

nanzsektor, welche in Form von Konsumausgaben zusatzliche
Nachfrage ausldsen.

- Indirekt induzierte Effekt Induzierte Wertschépfung aufgrund der im weiteren Produk-
tionsprozess anfallenden Arbeitnehmereinkommen und den
damit verbundenen Konsumausgaben.

Der Erstrunden- und der Industrieeffekt werden zum «indirekten Effekt» zusammengefasst.

Input-Output-Modelle

Die effektive Gesamtbedeutung einer Branche fir die Volkswirtschaft hangt unter anderem mit der Me-
thodenwahl beim Input-Output-Modell zusammen. Grob betrachtet kann zwischen drei verschiedenen
Modellen unterschieden werden, die sich beztiglich der Abgrenzung ihrer Wirkung unterscheiden.

Typ I: Gesamteffekt I Direkte + indirekte Effekte
Typ II: Gesamteffekt II1Direkte + indirekte Effekte + direkt induzierte Effekte
Typ lll:  Gesamteffekt 111 Direkte + indirekte Effekte + gesamte induzierte Effekte

Alle drei Modelle haben gemeinsam, dass sie die Effekte innerhalb der Volkswirtschaft zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt wiedergeben und somit statischer Natur sind. Dynamische Anpassungsprozesse aufgrund
von Preis- oder Nachfragerdnderungen werden nur bedingt beriicksichtigt. Bei allen Modell-Typen wird
unterstellt, dass es zu keinen Substitutionseffekten in der Produktion oder im Konsum kommt. Die relati-
ven Preise bleiben konstant. Im erweiterten Modell (Typ Il und I11) wird von anderen Einkommensarten
(Vermdgenseinkommen oder staatliche Transfers) abstrahiert und eine eindimensionale Beziehung zwi-
schen Arbeitnehmereinkommen und privatem Konsum unterstellt. Eine weitere Annahme des erweiterten
Modells (Typ I11) ist eine in Bezug auf das Einkommen homogene Konsumstruktur.

52 BAKBASEL



Finanzplatz Schweiz: Volkswirtschaftliche Bedeutung und Wechselwirkungen mit dem Werkplatz

Modellauswahl

Bei der Anwendung der Modelle muss man generell unterscheiden, ob es sich bei der Fragestellung um
eine Marginal- oder eine allgemeine Betrachtung handelt. Bei einer Marginalbetrachtung mit dem Input-
Output-Modell wird beispielsweise untersucht, wie sich eine Anderung der Nachfrage (z.B. ein Riickgang
der Exporte von Finanzdienstleistungen, eine Redimensionierung des Vermdgensverwaltungsgeschafts)
volkswirtschaftlich auswirkt.

Hier unterstellt das erweiterte Modell, dass sich Konsumenten und Arbeitnehmer nicht an eine Verande-
rung der Einkommen respektive der Arbeitsplatzsituation anpassen. Oder anders formuliert: bei einer
Redimensionierung des Finanzsektors wird unterstellt, dass die davon negativ betroffenen Arbeitnehmer
in vollem Umfang als Nachfrager nach Konsumgitern wegfallen. Tatsachlich kénnte es so sein, dass je
nach Szenario ein gewisser Teil der Betroffenen die Schweiz verlassen wirde. Dies ware zum Beispiel
denkbar, wenn es zu einer international einseitigen Verschlechterung der Rahmenbedingungen in der
Schweiz fur gewisse Geschéaftssegmente (bspw. Hedge Fonds) kame. In der Regel aber werden die ent-
lassenen Mitarbeiter des Finanzsektors wieder eine Beschaftigung finden, wenngleich dies je nachdem
eine gewisse Ubergangszeit bendtigt. In der Zwischenzeit wird ihr Einkommensverlust durch staatliche
Transfers abgemildert. Diese Ausfilhrungen verdeutlichen, dass bei einer Marginalbetrachtung der mit
dem Modelltyp Il berechnete Effekt lediglich bei extremen Szenarien (“"was passiert wenn alle Hedge
Fonds abwandern™) geeignet ist und ansonsten tendenziell zu einer Uberschatzung des Effekts fiihrt.
Umso mehr gelten die Argumente fir den Modelltyp 111.

Bei einer allgemeinen Betrachtung hingegen stellt man nicht die Frage, was passieren wirde, wenn die
Nachfrage in einer Branche sich veranderte, sondern analysiert die Zahlungsstrome, die von einer Bran-
che im Gleichgewicht ausgehen. Fir diese Betrachtungsweise ist es unerheblich, dass eine negative Ver-
anderung in einem Sektor unter Umstanden im strukturellen Wandel Uber die Zeit in anderen Sektoren
aufgefangen wirde. In der allgemeinen Betrachtung steht die Frage im Mittelpunkt, welche gesamtwirt-
schaftlichen Effekte im beobachteten Gleichgewicht auf die Tatigkeit des Finanzsektors zuriickzufihren
ist, und nicht die Frage, um wie viel dieser Effekt sinken wirde, wenn es zu einer Redimensionierung des
Finanzsektors kédme. In diesem Fall ist das erweiterte Modell durchaus anwendbar.

Im Rahmen der vorliegenden Studie werden sowohl die Ergebnisse des klassischen Grundmodells als
auch des erweiterten Modells dargestellt. Die Ergebnisse des klassischen Modells («Gesamteffekt 1»)
unterliegen weniger restriktiven Annahmen und sind als «Untergrenze» des berechneten «impacts» zu
betrachten. Beim erweiterten Modell konzentriert sich die Darstellung aufgrund der im Vergleich zum Typ
111 weniger restriktiven Annahmen auf den Gesamteffekt I1, d.h. auf die Summe von direktem, indirektem
Effekt zuziiglich dem direkt induzierten Effekt, der sich tber die Einkommen der beim Finanzsektor be-
schéftigten Arbeitnehmer ergibt. Die Ergebnisse des erweiterten Modells vom Typ Il («Gesamteffekt
I11») werden als numerische Obergrenze betrachtet und in den Tabellen mit ausgewiesen.
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7.2 Ergebnistabelle

Tab. 7-1 Ergebnisse der Impact-Analyse, 2009

@ Versicher- Gesamter énte" an
In Millionen Schweizer Franken, Banken ungen @ Finanzsektor ?Samt'
Erwerbstatige in Personen wirtschaft
Direkte Effekte
Bruttowertschopfung 37'303 22'793 60'096 11.9%
Erwerbstatige 150'747 86'100 236'847 5.2%
Einkommen 22'254 10'568 32'822 9.4%
Steuern 3'387 1'557 4'944 4.8%
Indirekte Effekte
Bruttowertschopfung 5'663 9'469 15'132 3.0%
Erwerbstatige 60'456 102'867 163'323 3.6%
Einkommen 5'029 8'647 13'676 3.9%
Steuern 390 648 1'038 1.0%
Effektive Gesamteffekte I
Bruttowertschopfung 42'966 32'262 75'228 14.9%
Erwerbstatige 211'203 188'967 400'170 8.8%
Einkommen 27'283 19'215 46'498 13.3%
Steuern 3777 2'205 5'982 5.8%
Direkt induzierte Effekte
Bruttowertschopfung 8'433 4'440 12'873 2.6%
Erwerbstatige 84'239 44'285 128'524 2.8%
Einkommen 5'629 2'942 8'570 2.5%
Steuern 490 257 747 0.7%
Steuern (Finanzmarkt) 7'624 7.4%
Effektive Gesamteffekte 11
Bruttowertschopfung 51'399 36'702 88'102 17.5%
Erwerbstatige 295'442 233'253 528'694 11.7%
Einkommen 32'912 22'157 55'069 15.7%
Steuern 4'267 2'462 6'730 6.5%
Steuern (inklusive Finanzmarkt) 14'353 13.9%
Indirekt induzierte Effekte
Bruttowertschopfung 8'421 9'101 17'522 3.5%
Erwerbstatige 172'054 81'198 253'252 5.6%
Einkommen 11'633 5'491 17'125 4.9%
Steuern 499 530 1'029 1.0%
Effektive Gesamteffekte 111
Bruttowertschopfung 59'820 45'804 105'624 20.9%
Erwerbstatige 467'495 314'451 781'946 17.3%
Einkommen 44'546 27'648 72'194 20.6%
Steuern 4767 2'992 7'759 7.5%
Steuern (inklusive Finanzmarkt) 22'112 21.4%

(1) Inklusive banknahe Dienstleistungen  (2) Inklusive versicherungsnahe Dienstleistungen

Quelle: BAKBASEL
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