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Finanzplatz Schweiz: Eine makrookonomische Analyse

Die grosse Bedeutung des Finanz-
platzes und insbesondere der
Banken gehort zu den auffal-
ligsten Eigenschaften der Schwei-
zer Wirtschaft. In der aktuellen
Krise zeigte sich umso deutlicher,
wie wichtig dieser Sektor fiir un-
ser Land ist. Davon zeugten auch
die staatlichen Interventionen
zur Unterstiitzung der UBS und
zur Vermeidung gravierender Fol-
gen fiir das gesamte Banken- und
Wirtschaftssystem. Dieser Artikel
geht unter verschiedenen Blick-
winkeln der Frage nach, welche
Rolle der Finanzplatz fiir die Ge-
samtwirtschaft des Landes spielt.
In einem ersten Schritt wird das
volkswirtschaftliche Gewicht des
Finanzsektors im Vergleich zur
Gesamtwirtschaft dargestellt. An-
schliessend wird der Beitrag der
Finanzbranche zur Beschiaftigung
sowie deren Produktivitdt unter-
sucht. Der letzte Teil des Artikels
befasst sich mit der Grosse der
Finanzinstitute im Vergleich zum

Bruttoinlandprodukt (BIP).*

1 Dievorliegende Analyse konzentriert sich auf die wich-
tigsten Aspekte der Daten. Detailliertere Tabellen und
Grafiken sind auf Anfrage erhaltlich.

Was ist unter dem Finanzplatz zu ver-
stehen? Im vorliegenden Artikel werden
zwei Sektoren dazu gezihlt: das Kreditge-
werbe im engeren Sinne sowie die Privatver-
sicherungen (Noga-Kategorien 65 und 66
gemiss Gliederung des Seco in 16 Sektoren).
Grafik 1 zeigt den Anteil dieser beiden Sek-
toren am BIP. Drei Hauptaspekte sind her-
vorzuheben:

— Das Gesamtgewicht der beiden Branchen
ist gross: 2009 steuerte das Kreditgewerbe
6,7% und das Versicherungsgewerbe 4,0%
zum BIP bei. Zusammen leisten die bei-
den Sektoren einen #hnlichen Beitrag
wie der Gross- und Detailhandel (13,3%)
oder die Sektoren Immobilien, Informa-
tik sowie Forschung und Entwicklung
(10,3%). Grosser ist nur der Anteil der In-
dustrie (18,5%).

— Der Beitrag des Kreditgewerbes zum BIP
hat in der zweiten Hilfte der 1990er-Jahre
stark zugenommen, namlich von 5,2% auf
9,0% des BIP in nur fiinf Jahren. Der Ver-
sicherungssektor blieb dagegen etwa stabil.

— Die Wertschopfung der beiden Sektoren
und insbesondere des Kreditgewerbes ist
starken Schwankungen unterworfen. Ent-
sprechend variiert auch ihr Anteil am BIP
erheblich. Eine eingehendere Priifung der
Daten lieferte folgende Erkenntnisse: Zwi-
schen 1980 und 2008 wirkten Banken und
Versicherungen als Wachstumsmotor. Die
durchschnittliche Expansion pro Jahr be-
trug 3,1% bzw. 5,8% (real) gegentiber le-
diglich 1,6% fur die Gesamtwirtschaft.
Das Tempo verlangsamte sich jedoch zu
Beginn der 1990er-Jahre, vor allem bei
den Versicherungen: Seit 1992 ist das Kre-
ditgewerbe jahrlich «nur» noch um 2,6%
bzw. 4,2% gewachsen. Das hohe Trend-
wachstum ging zudem mit einer ausge-
prigten Volatilitit einher, die sich mit
der Standardabweichung der jihrlichen
Wachstumsraten messen ldsst. Die Volati-
litdt im Kredit- und Versicherungsgewer-
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be betrigt 7,3% bzw. 4,8% gegeniiber
1,6% in der Gesamtwirtschaft. Dies ist
nicht weiter erstaunlich, da der Geschiifts-
verlauf im Kreditgewerbe wesentlich von
der unsteten Performance der Finanz-
mirkte abhingt.

Die Volatilitidt ist tiber die Zeit starken
Schwankungen unterworfen. Seit Mitte der
1990er-Jahre prisentierte sich das Wirt-
schaftswachstum indes stabiler: Die Volatili-
tit lag zwischen 1980 und 1992 noch bei
1,8% und ist seither auf 1,5% gesunken.
Dieser als «Great Moderation» bezeichnete
Riickgang der Konjunkturschwankungen ist
nicht nur in der Schweiz, sondern in allen In-
dustrieldndern festzustellen — zumindest bis
zur aktuellen Krise. Im Finanzsektor hinge-
gen vollzog sich eine ganz andere Entwick-
lung. Dabei weiteten sich die Wachstums-
schwankungen bei den Versicherungen von
1,9% zwischen 1980 und 1992 auf 5,4% nach
1992 aus. Im Kreditgewerbe sieht es dhnlich
aus: Hier hat sich die Volatilitdt mit einer Zu-
nahme von 2,9% auf 9,3% mehr als verdrei-
facht. Zwar hat die Volatilitit auch in ande-
ren Branchen zugenommen, aber nicht im
gleichen Ausmass wie im Finanzsektor. Mit
besonders hohen durchschnittlichen Wachs-
tumsraten wirkte der Finanzplatz als Zug-
pferd fiir die Konjunktur. Dieser positive As-
pekt wird allerdings dadurch relativiert, dass
der Sektor besonders grosse Schwankungen
aufweist. Fiir die Schweiz als Ganzes sind
diese verkraftbar, da die Finanzbranche nicht
zu sehr dominiert. Schwerer kann dieser As-
pekt in Regionen wiegen, die besonders stark
vom Finanzsektor abhingig sind.

Bedeutung des Finanzplatzes fiir
die Beschaftigung

Die starke Prisenz des Finanzsektors zeigt
sich auch bei der Beschiftigung: 2009 arbei-
teten 3,7% der Erwerbstitigen im Kreditge-
werbe und 1,5% bei Versicherungen. Ausge-
driickt in Vollzeitiquivalenten sind es sogar
4,3% und 1,7%; Teilzeitarbeit ist somit sel-
tener als in anderen Branchen.

Die bereits erwidhnten Wachstumseigen-
schaften gelten weitgehend auch fiir die Be-
schiftigung. Einerseits ist die Stellenzahl
(Vollzeitdquivalente) zwischen 1991 und
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Grafik 1

Anteil des Finanzsektors am nominalen BIP, 1980-2009
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2009 im Kreditgewerbe stirker gewachsen
als in der Gesamtwirtschaft, namlich 0,6%
pro Jahr gegeniiber 0,1% insgesamt. Die
Versicherungen hinken hier allerdings mit
einem Riickgang der Beschiftigung um 0,1%
hinterher. Andererseits verlief das Beschiifti-
gungswachstum in diesen beiden Sektoren
volatiler (3,4% und 2,4%) als in der Gesamt-
wirtschaft (1,6%).

Produktivitit des Finanzplatzes

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass die
Bedeutung des Finanzplatzes fiir die Wert-
schopfung bedeutend grosser ist als fiir die
Beschiftigung. Dies bedeutet, dass der Sektor
besonders produktiv ist. 2009 erwirtschaftete
eine beschiftige Person (Vollzeitiquivalent)
im Kreditgewerbe 252000 Franken und bei
den Versicherungen 382 000 Franken. Fiir die
Gesamtwirtschaft belduft sich dieser Wert
auf lediglich 161000 Franken. Die Finanz-
industrie rangiert somit bei der Beschifti-
gung weniger weit oben, ist jedoch besonders
produktiv und erwirtschaftet somit pro Kopf
mehr als andere Branchen. Dies macht den
Sektor auch zu einem wichtigen Steuerzahler,
der aufgrund der Progression mehr versteu-
ert, als sein Anteil an der Realwirtschaft aus-
macht. Der derzeit hohen Produktivitit ging
ein ausgeprigter Aufwirtstrend voraus: Zwi-
schen 1991 und 2007 stieg die Produktivitit
im Kreditgewerbe um 59% und bei den Ver-
sicherungen um 71%, in der Gesamtwirt-
schaft hingegen nur um 22%. Damit fiihrt
der Finanzsektor die Rangliste zum Produk-
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tivititswachstum an, deutlich vor der Indus-
trie, die «nur» eine Steigerung um 46% vor-
weisen kann.

Die Produktivitit des Finanzplatzes ist
aber auch erheblichen Schwankungen unter-
worfen. Zwischen 1991 und 2000 hat sie ei-
nen steilen Anstieg von 57% im Kredit- und
73% im Versicherungsgewerbe erfahren.
Seither ist die Produktivititsentwicklung
aber enttduschend ausgefallen, lag sie doch
2007 noch immer auf demselben Niveau wie
sieben Jahre zuvor. Wesentlich konstanter
entwickelte sich die Produktivitit in der In-
dustrie und der Gesamtwirtschaft.

Zu erkliren sind die Produktivititsspriin-
ge im Kreditgewerbe zwischen 1990 und
2000 mit der Performance der Borsen, denn
ein Grossteil der Wertschopfung des Finanz-
sektors ergibt sich aus dem Kursverlauf der
Finanzprodukte. Wihrend eines «Booms»
wie Ende der 1990er-Jahre und ab 2005 be-
scheren die Kursgewinne dem Sektor auto-
matisch einen lebhafteren Geschiftsgang und
somit Produktivititsgewinne. Dieser Mecha-
nismus funktioniert allerdings auch umge-
kehrt: In Zeiten mit geringen Renditen — etwa
in der ersten Hilfte der 2000er-Jahre — be-
lastete er die Produktivitit. Fir 2008-2009
liegen zwar noch keine Daten vor, eine Schit-
zung zur Produktivitit ist jedoch anhand von
BIP und Beschiftigung moglich. Dabei resul-
tiert eine markante Verlangsamung des seit
1991 erzielten Wachstums von 59% (1991—
2007) auf 31% (1991-2009).

Grosse der Banken

Die Banken bilden das Kernstiick des
Finanzplatzes Schweiz. Im Vergleich zur Ge-
samtwirtschaft ist der Sektor hierzulande um
ein Vielfaches bedeutender als in den grossen
Industrielindern. Ende 2009 beliefen sich die
Vermogenswerte der Banken auf 2714 Mrd.
Franken. Dies ist fiinfmal mehr als das jihr-
liche BIP der Schweiz. Dominiert wird der
Sektor von den beiden Grossbanken UBS
und Credit Suisse, deren Bilanzsumme 2,7-
mal dem BIP entspricht. Den Rest steuern
die Kantonalbanken (76% des BIP) und eine
breite Palette weiterer Institute (160% des
PIB) bei.

Dabei sind die einzelnen Akteure im
Heimmarkt und im Ausland ganz unter-
schiedlich prisent. Die Grossbanken sind in
erster Linie global titig; ihr Inlandgeschift
steht nicht im Vordergrund. Die Vermdgens-
werte aus dem Heimmarkt machen lediglich
ein Viertel der Bilanzsumme aus. Ganz an-
ders prisentiert sich die Situation der Kanto-
nalbanken, bei denen die Guthaben aus dem
Inland fast 90% zur Bilanz beisteuern. Die
tibrigen Banken liegen insgesamt zwischen
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Grafik 2

Bilanzsumme der Banken in % des BIP, 1948-2009
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diesen beiden Polen, wobei dies stark von der

Kategorie abhingt. So machen zum Beispiel

die Vermogen in der Schweiz nur einen klei-

nen Teil der Bilanz auslindischer Banken mit

Niederlassungen in der Schweiz aus.

Das Inlandgeschift stellt zwar in der Bi-
lanz der Grossbanken nur einen Posten unter
vielen dar. Aufgrund ihrer Grosse kontrollie-
ren sie damit aber dennoch einen betricht-
lichen Anteil — nimlich ein Drittel — des
Schweizer Marktes. Dies erklart das Eingrei-
fen der Behorde bei der UBS-Krise: Ein
plotzlicher Zusammenbruch der Bank hitte
schwerwiegende Folgen fiir das gesamte Fi-
nanzsystem der Schweiz gehabt.

Obwohl in der Schweiz seit langem eine
grosse Zahl von Banken ansissig sind, ist der
enorme Umfang ihrer Bilanzen ein eher
neues Phinomen (siehe Grafik 2). Seit dem
Zweiten Weltkrieg lasst sich diesbeziiglich die
Entwicklung des schweizerischen Bankwe-
sens in drei Phasen unterteilen:

— Bis Ende der 1960er-Jahre summierte sich
das Vermogen des Bankensektors iiber
lange Zeit auf «nur» rund 150% des BIP.

— Bis Mitte der 1990er-Jahre wuchs der Sek-
tor — vor allem dank der Grossbanken —
kontinuierlich, bis die Gesamtbilanzsum-
me auf gegen 350% des BIP anstieg.

— Seither hat sich das Wachstum des Sektors
stark beschleunigt und innerhalb eines
Jahrzehnts 650% des BIP erreicht.

Dieser Trend ist vollumfinglich den bei-
den Grossbanken zuzuschreiben. Das krif-
tige Wachstum des Bankensektors in den
letzten fiinfzehn Jahren spiegelt die Globali-
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sierung der Finanzwelt. Mehrere Studien be-
legen, dass in diesem Zeitraum die Guthaben
—und Schulden — samtlicher Industrielander
gegentiber der restlichen Welt markant ange-
stiegen sind. Die Tétigkeit des Finanzsektors
ist dadurch nicht weniger riskant geworden
und abrupten Trendwenden ausgesetzt. Dies
wurde wihrend der Krise mit dem Einbruch
der Bankbilanzen mehr als deutlich.

Fazit

Aus der makrodkonomischen Analyse
zum Finanzplatz Schweiz ergeben sich zwei
wesentliche  Schlussfolgerungen:  Erstens
spielt der Sektor fiir die Schweiz eine wich-
tige Rolle — fiir die Wertschépfung ebenso
wie fiir die Beschiftigung und die Produkti-
vitit. Die Kehrseite der Medaille ist die hohe
Volatilitit im Finanzsektor. Diese starken
Schwankungen sind auch bei Wertschop-
fung, Beschiftigung und Produktivitit aus-
zumachen.

Die zweite Schlussfolgerung besteht darin,
dass in der Schweiz der Bankensektor im Ver-
gleich zur Grosse des Landes schon immer
bedeutend war, und dass sich dieser Trend
seit 1995 — vor allem durch die beiden Gross-
banken — deutlich verstirkt hat. Bilanzsum-
men in sechsfacher Hohe des BIP sind relativ
neu. Aus wirtschaftspolitischer Sicht bedeu-
tet dies, dass die Ressourcen bei den Regulie-
rungs- und Aufsichtsbehdrden so anzupas-
sen sind, dass sie mit der Entwicklung des
Finanzplatzes Schritt halten konnen. 1



