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Abstract

Der Beitrag diskutiert konzeptionelle Probleme bei der Bestimmung des Produk-
tionswerts von Kreditinstituten in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR). Fokussiert wird auf die sogenannten ,,Financial Intermediation Services
Indirectly Measured (FISIM). Am Beispiel der VGR Liechtenstein und der VGR
Schweiz werden Berechnungen durchgefiihrt, die zeigen, dass das Niveau, die
Volatilitat und der zyklische Verlauf der FISIM erheblich von der Wahl des Re-
ferenzzinssatzes abhéngen. Insbesondere die von Haldane et al. (2010) be-
schriebene auffallige Dynamik der Wertschopfung im zeitlichen Umfeld von
Bankenkrisen zeigt sich auch in den Schweizer und Liechtensteiner Daten. Nach
Anwendung des von Wang et al. (2009) vorgeschlagene Verfahrens zur Risiko-
bereinigung der FISIM schwacht sich dieses Muster sowohl in der VGR FL als auch
in der Schweizer VGR merklich ab. Gleichzeitig kommt es zu einer deutlichen
Reduktion der FISIM. Auch die Anteile der Bruttowertschopfung (BWS) der
Kreditinstitute an der BWS insgesamt bzw. an der BWS des institutionellen Sektors
Finanzielle Kapitalgesellschaften (S.12) gehen zuriick.
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Der Produktionswert der Banken: Ein Beitrag zur FISIM-Diskussion

am Beispiel Liechtensteins und der Schweiz

1. Einleitung

“When someone confidently quotes the contribution of financial services to national income,
you can be sure they have no understanding of the esoteric concept of “financial services
indirectly measured” (don't ask).” John Kay (2014) ist hier durchaus zuzustimmen. Tatséchlich
haftet den Verfahren, die im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) zur
Bestimmung des Produktionswerts und der Wertschopfung der Kreditinstitute! Anwendung
kommen, etwas von einer Geheimwissenschaft an. Kays Rat, nicht weiter nachzufragen,
braucht deshalb jedoch nicht gefolgt zu werden und wahrscheinlich ist das auch nicht Intention.
Im Gegenteil, liegt es nahe, den Beitrag der Banken zur gesamtwirtschaftlichen Produktion
genauer unter die Lupe zu nehmen. Zum einen wird das Wertschopfungsaggregat im
wirtschaftspolitischen Diskurs nicht selten als Leistungsausweis gewertet, an der ,,...die Be-
deutung der Wirtschaftsbereiche abzulesen ist (vgl. Meier und Reich, 2001, S. 177).2 Zum
anderen ist es relativ offensichtlich, dass die amtlichen Wirtschaftsstatistiken nicht immer

plausible Ergebnisse liefern.

Insbesondere die Arbeitsproduktivitat der Kreditinstitute wird in den Statistiken auffallend
hoch ausgewiesen. Im Schweizer Bankensektor liegt sie nach offiziellen Zahlen im Jahr 2007
um das 2,5 (2,3)-fache tber dem im Dienstleistungssektor (Industriesektor) gemessenen Wert.
Gleichzeitig weisen die Kreditinstitute — im Vergleich zu den nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften — deutlich tiefere Investitionsquoten auf, so dass die Produktion von Bank-
dienstleistungen kaum als sachkapitalintensiv beschrieben werden kann. Auch die vielzitierte

Ausstattung der Bankangestellten mit Humankapital erklart das Phanomen nicht. Der Anteil

1 Als Kreditinstitute oder Banken gelten Unternehmen, ,,die (i) hauptséchlich im Finanzbereich titig sind, (ii)
die ihre Mittel durch das Entgegennehmen von Publikumseinlagen beschaffen oder die sich bei mehreren
Banken refinanzieren, die nicht maRgeblich an ihnen beteiligt sind, (iii) die ihre Mittel zur Finanzierung einer
unbestimmten Zahl von Personen oder Unternehmen verwenden, mit denen sie keine wirtschaftliche Einheit
bilden.” (vgl. SNB, 2012, S. 17)

2 Die Bankenvertreter berufen sich regelmaBig auf den hohen Wertschépfungsbeitrag des institutionellen
Teilsektors Kreditinstitute (vgl. Swiss Banking, 2012, S. 5).



der Arbeitseinkommen an der Bruttowertschopfung ist im sektoralen Vergleich bei den Kredit-
instituten sogar unterdurchschnittlich.® Die hohe Wertschopfung pro Beschiftigtem ist viel-

mehr auf die Nettobetriebstiberschisse zurtickzuftihren.

Eine weitere Auffalligkeit in der Statistik fiihren Haldane et al. (2010) an. Sie beschreiben, dass
die britischen Banken im 4. Quartal 2008 — und damit auf dem Zenit der Bankenkrise —
aussergewohnlich hohe Wertschopfungszuwachse vorweisen konnten. Osborne-Kinch et al.
(2014) finden ebenfalls einen rapiden Anstieg der Wirtschaftsleistung irischer Banken im Jahr
2009. In der Schweiz zeigt sich eine vergleichbare Dynamik in den friihen 1990er Jahren, in
denen sich eine lokale Hypotheken- und Bankenkrise aufbaute (vgl. Kellermann und Schlag,
2013). Haldane et al. (2010) vertreten die Auffassung, wonach das frappante Muster auf
methodische Mangel in der VGR zuruickzufiihren sind. Auch das Bundesamt fiir Statistik (BFS)
in Neuchatel (BFS, 2003, S. 16) bekennt, dass ,,die Messung der Produktion von Banken und
finanziellen Kapitalgesellschaften ... fur die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung eine grofRe
Herausforderung* darstellt.* International reagierten u.a. Eurostat, OECD, Europaische Zentral-
bank und die Vereinten Nationen, indem sie verschiedene Arbeitsgruppen einsetzten, die den

Bestimmungsmodus des Produktionswerts der Kreditinstitute kritisch reflektieren sollen.®

Der vorliegende Beitrag schliel3t an diese Diskussion an. Thematisiert werden konzeptionelle
Probleme bei der Bestimmung des Produktionswerts von Kreditinstituten in der VGR. Der
Fokus liegt auf den sogenannten ,,Financial Intermediation Services Indirectly Measured*
(FISIM). Am Beispiel der VGR Liechtenstein und der VGR Schweiz werden Berechnungen

8 Anfang der 1990er Jahre betrug das Arbeitnehmerentgelt im Schweizer Finanzsektor noch 60 Prozent der
sektoralen Bruttowertschépfung (BWS) — ein Wert, der auch fiir die Gesamtwirtschaft gemessen wird — Ende
der 1990er Jahre sinkt dieser Anteil jedoch auf ca. 50 Prozent und verharrt auf diesem Wert bis 2007 (vgl.
Kellermann und Schlag, 2013). Ein &hnliches Phdnomen zeigt sich auch international (vgl. Basu et al., 2011).
Akritidis (2007, S. 27) schreibt hierzu: “The concept of FISIM is a consequence of long-standing international
discussions aimed at resolving this paradox. ... The activity of financial services in general, and of banks in
particular, has long been a challenging area for those who develop international standards.”
> Das FISIM-Problem wurde zuletzt von der ISWGNA FISIM Task Force — angesiedelt bei den Vereinten
Nationen — und der Task Force von Eurostat / OECD unter die Lupe genommen. Beide Task Forces haben
mehrere Workshops zum Thema abgehalten und ausfiihrliche Berichte publiziert (vgl. ISWGNA FISIM Task
Force, 2011a, b und Akriditis, 2012). Die von den FISIM-Arbeitsgruppen gefiihrte Diskussion ist vielféltig.
Sie umfasst Problemfelder im Zusammenhang mit der Behandlung von Risikoprdmien, den Auswirkungen von
Modifikationen in Bezug auf den Referenzzinssatz, der Behandlung von Kredit- und Anlageinstrumenten in
auslandischer Wahrung, der Berlicksichtigung von unterschiedlichen Laufzeiten dieser Finanzinstrumente
(Maturity), der Deflationierung der FISIM sowie der Bestimmung der FSIM bei Importen. Der Berechnungs-
modus der Bankenwertschopfung wurde auch vom Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC),
das an der BIS (Bank of International Settlements) in Basel angesiedelt ist, thematisiert. Auch beim Schweizer
Bundesamt flr Statistik in Neuchatel wurde im Bereich Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung jlingst eine
Arbeitsgruppe zum FISIM-Thema eingesetzt.



durchgefuhrt. Beide Systeme halten sich im Prinzip an das Europdische System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG), nehmen aber an verschiedenen Stellen gewisse
Vereinfachungen vor. Dies erlaubt es, Sensitivitatsanalysen durchzufuhren. Deren Ergebnisse
zeigen, dass Niveau, Volatilitdt und zyklischer Verlauf der FISIM erheblich von der Wahl des

Referenzzinssatzes abhangen.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2 wird beschrieben, wie sich der
Produktionswert der Kreditinstitute bestimmt und wie dieser auf Variationen im Berechnungs-
modus reagiert. In Abschnitt 3 werden Berechnungsergebnisse auf Basis Schweizer und
Liechtensteiner Daten diskutiert. Fir die Schweiz umfasst der Untersuchungszeitraum die Jahre
1990 bis 2010 und fur Liechtenstein wird der Zeitraum 1998 bis 2013 betrachtet. Weiter wird
ein Verfahren zur Risikobereinigung der FISIM eingefuhrt. Es beruht auf einem von Wang
(2003) und Wang et al. (2009) vorgeschlagenen Ansatz.® Gezeigt wird, dass die Risiko-
bereinigung der FISIM erhebliche Rickwirkungen auf Hohe und Verlauf des Produktionswerts
und der Bruttowertschopfung der Kreditinstitute hat. Insbesondere mildert die Risiko-
bereinigung die auffallige Zyklizitat der FISIM merklich. Abschnitt 4 enthé&lt abschlieRende

Bemerkungen.

2. Bestimmung des Produktionswertes der Kreditinstitute

Unter dem Produktionswert einer Wirtschaftseinheit wird in der VGR der Wert aller Glter
verstanden, die diese Einheit im Rechnungszeitraum produziert (vgl. ESVG 2010, §3.14). Im
institutionellen Teilsektor Kreditinstitute (S. 122)7 setzt sich der Produktionswert aus den
direkten Gebiihren aus Kommissionsgeschaften und den unterstellten Bankgebulhren zu-
sammen. Seit der Revision des ESVG 1995 sind international neue Bezeichnungen géngig. So
werden die Gebihren aus Kommissionsgeschéften mit FISDM fiir ,,Financial Intermediation
Services Directly Measured” und die unterstellten Bankgebihren mit FISIM fiir ,,Financial

Intermediation Services Indirectly Measured* bezeichnet.®

 In der Literatur finden sich weitere theoretische Ansatze zur Bestimmung der Produktion von Banken. Zu
nennen sind insbesondere die User Cost-Ansétze von Diewert (2014), Diewert et al. (2013) sowie Zieschang
(2011, 2012).

" Die , Kreditinstitute” (S.122) sind Teil des institutionellen Sektors ,,Finanzielle Kapitalgesellschaften* (S.12),
Das ESVG 2010 unterscheidet insgesamt neun Teilsektoren des Sektors finanzielle Kapitalgesellschaften.

8  Die Abkirzung FISIM findet sich auch in der Liechtensteiner Bankbilanz (vgl. AS, 2014b, S. 32), in der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL) wird hingegen noch der alten Sprachgebrauch



2.1. FISDM und FISIM

Die FISDM sind definiert als “Finanzdienstleistungen, die die Finanzmittler ihren Kunden
direkt in Rechnung stellen und die als Summe der berechneten Gebiihren und Provisionen
gemessen werden. ...Die Produktion dieser Dienstleistungen wird auf der Grundlage der
berechneten Gebiihren und Provisionen bewertet™ (vgl. ESVG 1995, revidierte Version 1998,
83.63). Sie addieren sich aus den im Kreditgeschaft, dem Wertpapier- und Anlagegeschaft
sowie den ubrigen Dienstleistungsgeschaften erwirtschafteten Kommissionsertragen.

Da FISDM die Dienstleistungen der Kreditinstitute erfasst, die fur die Banken unmittelbar
Umsétze generieren, ist ihre Erhebung in der VGR unproblematisch. Nach dem ESVG
erbringen Finanzmittler jedoch auch ,,...Dienstleistungen, fur die sie explizit keine Gebihren
oder Provisionen berechnen. Vielmehr zahlen sie ihren Kreditgebern niedrigere Zinsen und
berechnen ihren Kreditnehmern hohere Zinsen, als dies sonst der Fall wire.* (vgl. ESVG 2010,
814.01) Der Wert dieser Dienstleistungen wird als FISIM bezeichnet und vereinbarungsgemass
gemessen ,,...als Differenz zwischen den gesamten empfangenen Vermdgenseinkommen der
die finanzielle Mittlertatigkeit erbringenden Einheiten und deren geleisteten gesamten
Zinszahlungen, ausgenommen alle Einnahmen aus der Anlage ihrer Eigenmittel” (vgl. ESVG
1995, revidierte Version 1998, §3.63). Die FISIM stellen im Verstandnis des ESVG ein Entgelt
flr unterstellte Bankdienstleistungen dar. Ihre Bestimmung stellt fir die VGR eine gewisse

Herausforderung dar.

2.2. Einlagen-FISIM und Kredit-FISIM im ESVG

Ausgangspunkt der FISIM-Berechnung bilden die FISIM-relevanten Finanzinstrumente auf der
Aktiv- und Passivseite der Bankbilanzen. Sie werden mit E fur Einlagen und K fir Kredit-
instrumente bezeichnet. Die Einleger akzeptieren einen Einlagenzins rg, der unter dem vom

Kreditnehmer gezahlten Zinssatz ry liegt. Der den Finanzmittlern zufliessende Nettozinsertrag

(1) NZ=KTK—ETE

verwendet (vgl. AS, 2013b; Oehry, 2000, S. 200ff.). In der Verordnung (EG) Nr. 448/98 des Europaischen
Rates ist die Bezeichnung ,,unterstellte Bankgebiihr* durch FISIM ersetzt worden.



ergibt sich als Differenz aus empfangenem Kreditzins und geleistetem Einlagenzins. Im Allge-
meinen wird davon ausgegangen, dass nur ein Teil der Nettozinsertrage der Kreditinstitute
FISIM darstellen und dem Produktionswert zuzuschlagen sind.® Der Rest wird als Verzinsung
der eigenen Mittel (K — E) interpretiert. Nach Einschatzung des BFS (2007, S. 3) wurde das
Konzept der FISIM explizit entwickelt, um die aus der Zinsspanne entstehenden Netto-
zinsertrage in eine Leistungsvergutungskomponente und eine reine Vermdgenseinkommens-
komponente zu zerlegen. Da letztere nicht aus der Mittlertatigkeit der Banken stammt, stellt sie
keinen Bestandteil der FISIM dar.

Die Zerlegung der Nettozinsen erfolgt durch die Berticksichtigung eines Referenzzinssatzes ry.
Dieser erlaubt, die von den Kreditnehmern bzw. Einlegern in Anspruch genommenen Bank-
dienstleistungen pekuniar zu bewerten. Das ESVG beschreibt den Referenzzinssatz als Zins-
satz, ,,...zu dem sich sowohl Geldgeber als auch Kreditnehmer einen Geschaftsabschluss
wiinschen.” (vgl. ESVG 2010, §14.01) Der Referenzzinssatz zerlegt den Nettozinsertrag nicht
nur in die Vermdgenseinkommenskomponente (Verzinsung der eigenen Mittel) und die
Leistungskomponente (FISIM), sondern letztere auch in die Kredit-FISIM K (rx — r) und die
Einlagen-FISIM E (r — 1g):

) FISIM = NZ — (K — E)rg = K(rx — 1) + E (s — 75).

Im Verstandnis des ESVG quantifizieren die Kredit-FISIM die von den Kreditnehmern in
Anspruch genommenen Dienstleistungen. Sie errechnen sich als Differenz aus dem Zinsertrag
der Kreditinstitute auf Forderungen und dem mit dem Referenzzinssatz bewerteten Kredit-
bestand K. Die Einlagen-FISIM entsprechen den — mit dem Referenzzinssatz bewerteten —
Einlagen E abziglich dem — von den Kreditinstituten geleisteten — Zinsaufwand. Sie quanti-
fizieren die vom Geldgeber verbrauchten Bankdienstleistungen. In der Summe bilden die
unterstellten Entgelte der Bankkunden den FISIM-Gesamtbetrag (vgl. ESVG 2010, §14.01).

® Vor der Einfiihrung der SNA 1968 wurde der gesamte Nettozins als unterstellte Bankgebuihr veranschlagt.
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Abbildung 1
Anteil der FISIM am Nettozins
r
LTy
I‘KDD C
-1
D
rEDp _______________________________
B
e A
E K

E: Einlagen, K: Kreditinstrumente, K — E: Verzinsung eigene Mittel, r;: Einlagenzins, r:
Kreditzins, r: Referenzzins, r,?p: Opportunitatszins Kredit, rEOp: Opportunitétszins Einlagen

A+B+C+D Nettozinsertrag

A Vermdgenseinkommenskomponente
B+C+D FISIM

B Dienstleistungsanteil im Einlagen-FISIM
C Dienstleistungsanteil im Kredit-FISIM
D Risikopréamie

Quelle:  Eigene Darstellung, nach Reinsdorf (2011).

Das in Abbildung 1 dargestellte einfache Schema illustriert die Zerlegung des Nettozinsertrags.
Dem Schema liegt die Annahme zugrunde, dass K > E gilt und damit ein Teil der vergebenen
Kredite durch bankeigene Mittel gedeckt sind (vgl. Kellermann und Schlag, 2013, S. 22f.).
Flache A reprasentiert die Verzinsung der eigenen Mittel als Anteil am Nettozinsertrag,
dargestellt durch die Flachen A+B+C+D. Deutlich wird, dass die spezifische Abgrenzung der
FISIM-relevanten Finanzinstrumente einen erheblichen Einfluss auf das Niveau der FISIM hat.
Gemass dem ESVG 2010 (814.04) setzt sich E aus den Einlagen der verwendenden insti-
tutionellen Sektoren sowie Einlagen aus der Gbrigen Welt zusammen. K entspricht der Summe
aus Krediten an verwendende institutionelle Sektoren sowie den Krediten an die tbrige Welt.
Der Interbankenmarkt bleibt sowohl auf der Einlagenseite als auch auf der Kreditseite

unbericksichtigt.

Auch die Wahl des Referenzzinssatzes nimmt Einfluss auf das Niveau der FISIM und dessen

Verteilung auf die Kredit- und Einlagenkomponenten. Mit steigendem Referenzzinssatz
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schrumpft die Kredit-FISIM, wohingegen die Einlagen-FISIM sowie die Verzinsung der
eigenen Mittel ansteigen. Das ESVG tut sich entsprechend schwer, einen adaquaten Modus zur
Bestimmung des Referenzzinssatzes zu finden. Nach dem die urspriingliche Version des ESVG
1995 noch keine konkreten Angaben zur Berechnung der unterstellten Bankgebiihren und
Bestimmung des Referenzzinssatzes machte, stellte die Revision des Jahres 1998 vier
Methoden zur Auswahl.’® Vorgesehen war dabei, dass die EU-Lander in einem funfjahrigen
Versuchszeitraum Erfahrungen mit diesen Methoden sammeln. Das ESVG 1995 revidierte
Version 2002 legte dann die erste der vier Methoden als definitives Verfahren fest.*' Der
Referenzzinssatz!? bestimmt sich demnach als Quotient aus den — in der Bankstatistik erfassten

—empfangenen Zinsen und dem Bestand an Darlehen zwischen den Kreditinstituten.

Das aktuell giiltige ESVG 2010 weicht von dieser Regelung erneut ab und l&sst zu, den
Referenzzinssatz auch Uber die Einlagenseite des Interbankenmarktes bzw. Uber einen
Durchschnitt aus Einlagen- und Kreditseite zu bestimmen. Auswahlkriterium soll die
Zuverlassigkeit der Datenbasis bilden (vgl. ESVG 2010, 814.09). Grundsatzlich erscheint es
angemessen, den Referenzzinssatz aus Daten des Interbankenmarktes abzuleiten.!® Der Grund
liegt darin, das ersterer in der Systematik der VGR weder eine Komponente zur Abgeltung von
Bankdienstleistungen noch eine Risikokomponente enthalten sollte. Der Referenzzinssatz ist
vielmehr als Zins zu interpretieren, der fir das risiko- und aufwandslose Verleihen von Geld
bezahlt wird und damit den sogenannten ,,reinen Preis des Geldes* abbildet (vgl. Eichmann,
2009).

10 Verordnung (EG) Nr. 448/1998 des Europaischen Rates. Diese filhrt auch die Allokation der FISIM auf die
nachfragenden institutionellen Sektoren ein. Im Kontensystem der VGR wird die Kredit-FISIM primér als
Vorleistung von Marktproduzenten oder speziellen Nichtmarktproduzenten verbucht. Die Einlagen-FISIM
flieBen in den Endkonsum privater Haushalte oder in den Export (vgl. Akritidis, 2007, Ohana et al., 2012).
Von einer Variation des Referenzzinssatzes sind damit sowohl die Entstehungsseite als auch die Ver-
wendungsseite des Bruttoinlandprodukts betroffen (vgl. Kellermann und Schlag, 2013).

11 Verordnung (EG) Nr. 1889/2002 des Europdischen Rates.

12 Die Verordnung (EG) Nr. 448/98 des Europaischen Rates flihrt neben dem ,,internen* Referenzzinssatz (fiir
Kredite und Einlagen gebietsanséssiger Einheiten) auch einen ,,externen* Referenzzinssatz ein, um die Importe
und Exporte von FISIM zu bestimmen. Das ESVG 2010 (814.10) schlagt zur Bestimmung des externen
Referenzzinssatzes die Verwendung einer durchschnittlichen Interbankenrate vor. In der Schweiz werden nur
die Exporte von FISIM bericksichtigt, zum Import von Bankdienstleistungen werden vom BFS derzeit keine
Berechnungen angestellt (vgl. BFS, 2007, S. 7). In der VGR FL werden weder Exporte noch Importe von
FISIM bertcksichtigt.

13 In Irland wurde bis zur Umstellung auf das ESVG 2010 im September 2014 der interne Referenzzinssatz direkt
auf der Basis eines Durchschnitts Uber verschiedene publizierte Interbankenzinssdtze des Eurosystems
approximiert (vgl. Osborne-Kinch et al., 2014, S. 6f.). Dieses VVorgehen kann der, in der Verordnung (EG) Nr.
448/1998 des Européischen Rates genannten, Methode 3 zugeordnet werden.
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2.3. FISIM in der Schweizer VGR

Nach Angabe des BFS (2007, S. 6) liefert ein Referenzzinssatz, der sich allein am Inter-
bankenzins orientiert, fir die Schweiz keine brauchbaren Ergebnisse. Die entsprechenden
FISIM-Resultate seien nicht robust und spiegelten das Einlagen- und Kreditgeschéft in der
Schweiz nur in unzulénglicher Weise wider. In der Schweizer VGR wird deshalb der Referenz-

zinssatz

CH Kreditvolumen;_, *rlg‘lg_l +Einlagenvolument_1*rglg_1

3) TRt =

Kreditvolumen;_q+Einlagenvolumens_q

als gewichteter Durchschnitt der um eine Periode verzdgerten fakturierten Kreditzinsen r¢¥
und Einlagenzinsen r¢{ operationalisiert. Dabei finden sowohl der Interbankenmarkt als auch
das Kundengeschaft Berucksichtigung (vgl. BFS, 2007). In Gleichung (3) steht das
Hochzeichen CH fiir die Schweiz und der Index t fur das jeweilige Jahr.}* Wie Abbildung 2
(Teil a) fur den Zeitraum 2007 bis 2011 zeigt, fihrt die Durchschnittsbildung dazu, dass sich
der Referenzzinssatz tendenziell in der Mitte des Zinskorridors zwischen Kreditzins und
Einlagenzins befindet.® In der Schweizer VGR setzt sich die FISIM daher etwa halftig aus der
Einlagen-FISIM und der Kredit-FISIM zusammen (vgl. Abbildung 3, Teil a).

Die Abbildung 3 (Teil a) zeigt einen deutlichen Anstieg der FISIM in den Krisenjahren 2008
und 2009, Dieser betrug in 2008 7,9 Prozent und in 2009 3,8 Prozent. Das klassische
Bankgeschéft verzeichnete demnach ungeachtet der Bankenkrise Produktionszuwachse, die
weit Uber der Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts (BIP) von nominal 5 Prozent bzw. -2,4
Prozent lagen. Die Entwicklung ist auf einen Anstieg der Zinsmarge und damit einen Preiseffekt
zurtickzufuhren. Mengeneffekte in Bezug auf E und K spielen dagegen eine untergeordnete
Rolle (vgl. Kellermann und Schlag, 2013). Werden die ansteigenden Zinsmargen auf den
Anstieg der Risikoaufschlage zurtickgefiihrt — was im zeitlichen Umfeld der Bankenkrise

naheliegt — so wird die Problematik des FISIM-Konzepts offensichtlich. Der antizyklische

14 Der Schweizer Modus entspricht der Methode 4 (Variante a) ESVG 1995 (revidierte Version 1998). Die
Schweizer VGR hat — analog zu den EU-Mitgliedsstaaten — im September 2014 ihren Ausweis auf das ESVG
2010 umgestellt.

15 Die Daten zum Kredit- und Einlagenvolumen sowie den dazugehdrigen durchschnittlichen Zinssatzen sind in
der Bankenstatistik der Schweizer Nationalbank (SNB) publiziert.

16 Abbildung 3 (Teil a) illustriert auch die Zunahme der relativen Bedeutung der FISDM. Sie wird auf veranderte
Geschaftsmodelle der Kreditinstitute zurlickgefiihrt. Diese sind weniger am traditionellen Bankgeschaft
orientiert sondern marktbasierter (vgl. IMF, 2012, S. 77).
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Anstieg der FISIM in der Schweizer VGR liefert eine gewisse Evidenz fir den von Haldane et

al. (2010) beschriebenen Verzerrungseffekt.

Abbildung 2
Berechnete Zinssatze: Referenzzinssatz, Einlagen- und Kreditzinssatz

in Prozent
(a) Schweiz (b) Liechtenstein
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Quelle: Schweizer Nationalbank (SNB): Bankstatistik, Amt fiir Statistik (AS): Bankstatistik, eigene Be-

rechnungen.
Abbildung 3
Produktionswert der Kreditinstitute
in Mio. Schweizer Franken
(a) Schweiz (b) Liechtenstein
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2.4. FISIM in der Liechtensteiner VGR

Die VGR FL stutzt sich bei der Berechnung des Referenzzinssatzes — wie im ESVG vorgesehen
— auf Daten aus dem Interbankenmarkt.!” Der Referenzzinssatz berechnet sich nach folgender
Formel:

(4) 14% = Zinsertrage aus Forderungen gegen Banken, /K"

mit KfL'B = (Forderungen gegen Banken; + Forderungen gegen Banken;_,)/2
Der Bestand an Darlehen KtF LB entspricht den Forderungen der Banken gegeniiber anderen
Kreditinstituten und geht als arithmetisches Mittel aus dem Stand des Rechnungsjahres und
dem Stand am Ende des Vorjahres ein (vgl. Oehry, 2000, S. 202). Das Hochzeichen FL steht
flr das Flrstentum Liechtenstein. Die sich im Untersuchungszeitraum 1998 bis 2013 ergeben-

den Referenzzinssatze sind in Abbildung 2 (Teil b) dargestelt.

In der Mehrzahl der Jahre bewegt sich ¢ im Zinskorridor zwischen dem durchschnittlichen
im Kundengeschaft geltenden Einlagenzins 7 ¢ und dem entsprechenden Kreditzins 7 %. In den
Zeitrdumen 1999 bis 2001 sowie 2006 bis 2008 schie3t der Referenzzinssatz jedoch deutlich
uber den Kreditzins im Kundengeschaft hinaus. Dies hat zur Folge, dass die Kredit-FISIM in
diesen Jahren einen negativen Wert annehmen, wéhrend die Einlagen-FISIM erheblich zulegen.

Insgesamt wurde die Entwicklung der FISIM von 1998 bis ins Krisenjahr 2008 von den
Einlagen-FISIM dominiert, die von CHF 302 Mio. im Jahr 1998 auf CHF 697 Mio. im Jahr
2008 anstiegen. Die FISIM insgesamt bzw. die unterstellte Bankgebiihren betrugen
demgegentiiber in 1998 nur CHF 300 Mio. um bis 2008 auf knapp CHF 623 Mio. zuzulegen.*8
Gleichzeitig waren die von den Banken im Kundengeschéft (ohne Interbankenmarkt) erzielten
Nettozinsertrdge im gleichen Zeitraum zumeist negativ, d.h. die geleisteten Einlagenzinsen

Uberstiegen die Ertrdge aus der Kreditvergabe.

17 Zur Anwendung kommt die im ESVG 1995 revidierte Version 2002 vorgeschlagene Methode 1.

18 Seit 2009 konvergieren die Nettozinsertrage und die unterstellten Bankgebihren jedoch deutlich. Die
Nettozinsertrage belaufen sich in 2013 auf CHF 113,6 Mio., die FISIM auf CHF 299,5 Mio. Niveau und
Entwicklung des Nettozinsertrags gesamt decken sich anndhernd mit jenen des in der VGR FL ausgewiesenen
FISIM-Gesamtbetrags.
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Der erhebliche Anstieg der FISIM bei gleichzeitig negativem Nettozinsertrag (im Kunden-
geschaft) hat zwei Ursachen. Zum einen Ubersteigt im betrachteten Zeitraum der FISIM-
relevante Einlagenbestand E den FISIM-relevanten Kreditbestand K erheblich!®. Die in
Abbildung 1 unterstellte Relation K > E kehrt sich im Falle Liechtensteins also um. Ein zweiter
Erklarungsfaktor stellt der Referenzzinssatz dar, der vor allem in den Jahren vor Ausbruch der
Bankenkrise von 1,54 Prozent in 2004 auf 3,92 Prozent in 2007 um knapp 2,4 Prozentpunkte
zulegt.®® In der Folge steigt die Zinsmarge zwischen dem in der VGR FL verwendeten
Referenzzinssatz und dem Einlagenzins kraftig an. Dies deutet darauf, dass Anspannungen auf
dem Interbankenmarkt im Vorfeld der Bankenkrise zu steigenden Risikoaufschlagen gefiihrt
haben. Eine Sicht, die auch dadurch gestutzt wird, dass der durchschnittlich von Liechtensteiner
Banken im Geschaft mit anderen Banken erhobene Kreditzins bis 2008 deutlich Uber dem
LIBOR lag.?*

Der bereits am Beispiel der Schweiz im zeitlichen Umfeld der Bankenkrise aufgezeigte
antizyklische FISIM-Anstieg tritt in der VGR FL also ebenfalls zutage. Besonderheiten des
Liechtensteiner Bankensektors in Verbindung mit dem in der VGR FL zur Anwendung
kommenden FISIM Berechnungsverfahren scheinen diesen Effekt sogar noch zu verstarken.
Vergleichsrechnungen, in deren Rahmen der Schweizer Berechnungsmodus auf Liechtenstein
angewendet wurde, machen dies deutlich. Hierzu wurde ein Referenzzinssatz gemass
Gleichung (3) auf Basis Liechtensteiner Daten errechnet. Abbildung 2 (Teil b) stellt den Verlauf
des Referenzzinssatzes gemass VGR FL dem Referenzzinssatz gemass CH-Modus (gestrichelte
Linie) gegenuber. Es fallt auf, dass sich ersterer erheblich volatiler zeigt. Der Referenzzinssatz
nach CH-Modus bewegt sich aufgrund seiner Konstruktion als gewichteter Durchschnitt aus
Kredit- und Einlagenzinsen hingegen vorwiegend in dem von diesen beiden Zinssatzen aufge-

spannten Korridor.

Das Niveau der FISIM reagiert stark auf die Modifikation des Referenzzinssatzes. Abbildung
4 (Teil b) stellt die FISIM-Betréage gemass VGR FL Modus (rosa Linie) den FISIM-Betragen

19 Auch der Einlagenbestand E geht in der VGR FL als arithmetisches Mittel der Verbindlichkeiten gegen
Kunden aus dem Stand des Rechnungsjahres und dem Stand am Ende des Vorjahres in die Berechnungen ein
(vgl. Oehry, 2000, S. 202).

20 Der Referenzzinssatz entspricht ungefahr dem an die Banken entrichteten Einlagenzins. Die im ESVG 2010
gemachte Aussage, wonach der Referenzzinssatz theoretisch gleich sein muss, unabhéngig davon, ob er anhand
von Einlagen -oder Kreditdaten berechnet wird, bestétigt sich.

2L Der Liechtensteiner Interbankenzins liegt im Zeitraum 1998 bis 2008 zwischen 2,1 und 1 Prozentpunkt tber
dem LIBOR CHF 3 Monate (vgl. Kellermann und Schlag, 2014). Der LIBOR ist der durchschnittliche
Interbankenzinssatz, zu dem eine ausgewahlte Gruppe von international tatigen Gro3banken auf dem Londoner
Geldmarkt bereit ist, einander Kredite zu gewéhren.
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gemass CH-Modus gegenuber (blaue Saulen). Fast tiber den gesamte Zeitraum 1999 bis 2013
ergibt sich eine deutliche Reduktion der FISIM, die in 2008 knapp 30 Prozent ausmacht.
Insbesondere der Aufbau der FISIM im Zeitraum 2005 bis 2008 wird durch die Verwendung
des Referenzzinssatzes nach CH-Modus nicht nachvollzogen. Auch die Verteilung der FISIM
auf Kredit-FISIM und Einlagen-FISIM veréndert sich deutlich, wobei die Kredit-FISIM in der
Berechnung nach CH-Modus weniger hdufig negativ Werte annimmt. Die Liechtensteiner
Bruttowertschopfung (BWS) fallt nach CH-Modus in den meisten Jahren geringer aus als die
BWS nach herrschendem VGR FL Modus. Die Reduktion betragt durchschnittlich ca. 5 Prozent
pro Jahr.

3. Risikobereinigte FISIM

Bereits die Ubertragung des Schweizer Modus auf Liechtensteiner Daten zeigt die Anfalligkeit
des FISIM Konzepts gegenliber Variationen des Referenzzinssatzes. Ware nach 2004 in der
VGR FL der CH-Modus zur Anwendung gekommen, so hétten sich die steigenden Zinsen im
Interbankengeschaft weniger expansiv auf das Niveau der Liechtensteiner FISIM ausgewirkt.
Dieses Ergebnis muss im Zusammenhang mit den Risikoaufschldgen im Liechtensteiner
Referenzzinssatz gesehen werden. Die nachfolgenden Ausfiihrungen fokussieren explizit auf
die im FISIM enthaltenen Risikoprdmien. Zur Anwendung kommt ein von Wang (2003) sowie
Wang et al. (2009) vorgeschlagenes Verfahren, dass es erlaubt, die Risikopramien zu

quantifizieren.

3.1 Multiple Referenzzinssatze

Wang (2003) bzw. Wang et al. (2009) verabschieden sich von der Idee eines singuléren Re-
ferenzzinssatzes und flhren stattdessen multiple Referenzzinssatze ein. Diese werden passend
zu den jeweiligen Finanzinstrumenten in der Bilanz der Kreditinstitute festgelegt und kdnnen
aus Sicht der Bankkunden als Opportunitéatszinssatze interpretiert werden. Die Basisliberlegung
ist dabei, dass fir jedes Finanzinstrument, das die Banken ihren Kunden im Kreditgeschaft
anbieten, ein alternatives Instrument mit vergleichbarer Laufzeit und Risikoeigenschaft am

Kapitalmarkt verfligbar ist. Der Umstand, dass sich die Bankkunden fur die Produkte der
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Kreditinstitute — und gegen die entsprechenden Substitute — entscheiden, offenbart deren

Zahlungsbereitschaft fuir die spezifische Leistung der Banken bei der Kreditvermittlung.

Abbildung 1 stellt dar, wie die Zerlegung der FISIM in einen reinen Dienstleistungsanteil und
die Risikopramie erfolgt.?> Das Schema unterstellt dabei, dass jeweils nur ein homogenes
Instrument auf der Einlagen- und Kreditseite gehandelt wird. Unterschieden werden die Oppor-

tunitatszinssatze r,’” und ", die den Risikoaufschlag auf den Kreditzins (1 — r,¢?) und den

Risikoabschlag auf den Einlagenzins (r,y” — ;) bestimmen. Das Schema kennzeichnet die
Dienstleistungskomponenten als Flache B und Flache C und die verbleibende Risikopramie als

Flache D. Die beiden Dienstleistungskomponenten bilden die risikobereinigte FISIM:

(5) Risikobereinigte FISIM = K (ry — 1) [TK £
-

TK

] + E(rg — 18) [rgp_r,;].

TR—TE

3.2. Auswirkungen in der Schweizer und Liechtensteiner VGR

Die in den Berechnungen fir die Schweiz und Liechtenstein berlicksichtigten Oppor-
tunitatszinssatze sind der Bankenstatistik der Schweizer Nationalbank (SNB) entnommen. Die
Auswabhl erfolgt nach deren 6konomischer Eignung. Gleichzeitig wird darauf geachtet, dass die
gewéhlten Opportunitatszinssatze auch plausible Ergebnisse liefern. Sie sollten im Unter-
suchungszeitraum im jeweiligen Zinskorridor des betrachteten Landes liegen, d.h. auf der
Kreditseite unterhalb und auf der Einlagenseite oberhalb des entsprechenden Referenz-

zinssatzes.?

22 Der Ansatz von Wang (2003) bzw. Wang et al. (2009) beruht auf der Vorstellung, ,,...that the value added of
banks lies in resolving information problems and processing transactions, not in generating returns on the
resulting financial instruments. These returns are determined entirely by the instruments’ risk characteristics
and market interest rates.” (vgl. Basu et al., 2011, S. 228)

23 Fir die Schweiz wurden als Opportunitatszinssatze auf der Kreditseite die Rendite einer CHF Anleihe der
Geschéftsbanken (Laufzeit 8 Jahre) und auf der Einlagenseite die Rendite von Obligationen der Eid-
genossenschaft (5 Jahre) verwendet. Fir Liechtenstein fiel fur die Kreditseite die Wahl auf die Rendite einer
CHF Anleihe der Eidgenossenschaft (Laufzeit 8 Jahre) und fiir die Einlagenseite auf die Rendite von Obli-
gationen der Eidgenossenschaft (7 Jahre).
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(a) Schweiz

Abbildung 4

Risikobereinigte FISIM
in Mio. Schweizer Franken

(b) Liechtenstein
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BFS, AS, eigene Berechnungen.

Abbildung 4 stellt die risikobereinigte FISIM fur die Schweiz und Liechtenstein den VGR-

Werten gegeniiber. Der Niveaueffekt ist in beiden Rechnungen eindeutig.?* Im Furstentum

bleibt die risikobereinigte FISIM im gesamten Untersuchungszeitraum 1998 bis 2013 unter dem
Wert der FISIM gemass VGR FL. Die Differenz betragt im Durchschnitt der Jahre 43 Prozent.

Der Produktionswert wird in Folge der Risikobereinigung um durchschnittlich gut 15 Prozent

pro Jahr geringer ausgewiesen. Hierdurch reduziert sich auch die Bruttowertschopfung

(BWS)? der Kreditinstitute um 21 Prozent pro Jahr.2® Am Ende des Untersuchungszeitraums

liegt der relative Anteil der BWS der Liechtensteiner Kreditinstitute an der BWS insgesamt bei

7 Prozent, gegenlber 8,7 Prozent geméass amtlichem Modus.

24

Dass die risikobereinigte FISIM in Liechtenstein in verschiedenen Jahren der FISIM gemaR CH-Modus recht

nahe kommt (vgl. Abbildung 4, Teil b), ist darauf zuriickzufiihren, dass sich die Liechtensteiner Opportunitats-
zinsen — ebenso wie der Referenzzinssatz gemalR CH-Modus — fast tiber den gesamten Untersuchungszeitraum
im Zinskorridor bewegen.

%5 Die VGR FL weist derzeit keine Angaben zur Bruttowertschopfung des Teilsektors Kreditinstitute in Liech-
tenstein aus. Kellermann und Schlag (2015) approximieren eine entsprechende Zeitreihe fiir den Zeitraum 1998
bis 2013. Diese geht in die oben angefiihrten Berechnungen ein.

% Basu et al. (2011) zeigen fir die USA, dass die Beriicksichtigung multipler Referenzzinssétze die FISIM im
Zeitraum 1997 bis 2007 um durchschnittlich 45 Prozent und den Produktionswert der Kreditinstitute um 21
Prozent reduziert. Colangelo und Inklaar (2012) ermitteln fiir den Euro-Raum eine Reduktion der FISIM in
Folge der Risikobereinigung zwischen 24 Prozent und 40 Prozent im Zeitraum 2003 bis 2008.
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Fur die Schweiz ergeben sich dhnliche Resultate. Hier liegt die FISIM nach der Risiko-
bereinigung sogar um knapp 60 Prozent unter dem VGR-Wert. Der Produktionswert der
Banken nimmt um gut ein Viertel ab.?” Die modifizierte Wertschopfung der Kreditinstitute
betrdgt in den betrachteten Jahren nur noch knapp 60 Prozent des in der VGR der Schweiz
ausgewiesenen Niveaus. Abbildung 4 (Teil a und Teil b) zeigt deutlich, dass das zyklische
Muster der FISIM sowohl in der VGR FL als auch in der Schweizer VGR stark auf den Anstieg
der Risikopramien zurlickgefuhrt werden kann. Die aufféllige Dynamik der FISIM im
zeitlichen Umfeld der Bankenkrise schwécht sich infolge der Risikobereinigung ab. In den
Jahren 2005 bis 2008 legte die FISIM in Liechtenstein nach amtlichen Zahlen um CHF 281

Mio. zu, infolge der Risikobereinigung verringert sich der Zuwachs auf CHF 119 Mio.

3.3. Risikobereinigung im Konzeptrahmen der VGR

Da Zinstransfers aus der Bruttowertschopfung der leistenden Wirtschaftseinheit bezahlt
werden, stellen sie in der Systematik der VGR ,,im Grunde genommen Vermdgenseinkommen*
dar (vgl. BFS, 2003, S. 16). Systemkonform ist es daher, Zinsertrage nicht im Produktions-
konto, sondern als Transfereinkommen im Einkommensverteilungskonto der VGR zu ver-
buchen. Im Teilsektor Kreditinstitute gilt das jedoch nur fir die Zinsertrédge auf eigene Mittel
(Vermdgenseinkommenskomponente der Nettozinsen, Flache A in Abbildung 1), die nicht im
Produktionskonto, sondern nur im primaren Einkommensverteilungskonto verrechnet werden.
Die FISIM geht hingegen auch in das Produktionskonto und damit den Produktionswert der
Kreditinstitute ein. Mit diesem Vorgehen verstof3t die VGR gegen ihren eigenen Konzept-

rahmen.?8

Der Konzeptbruch tritt am offensichtlichsten in Bezug auf die im FISIM enthaltenen
Risikopramien zutage. In der Literatur wird breit diskutiert, ob die Ubernahme von Risiken
durch die Kreditinstitute eine produktive Tatigkeit darstellt.?® Zwar entstehen infolge der

Ubernahme diverser Risiken durch die Bank beim Bankkunden Nutzen und damit eine

27 Die insgesamt starker ausgepragte Reagibilitat der Schweizer gegentber den Liechtensteiner Daten kann auf
zwei Erklarungsfaktoren zuruickgeflhrt werden. Was die FISIM anbelangt, so fallen die Risikoprdmien in der
Schweiz héher aus. Gleichzeitig macht die FISIM in der Schweizer VGR gegeniiber FISDM einen héheren
Anteil aus, so dass sich der Produktionswert aufgrund von FISIM-Veranderungen entsprechend stérker anpasst.

28 Das ESVG 2010 listet weitere Grenzfalle auf, bei denen der Konzeptrahmen des ESVG nicht einhalten wird
(vgl. ESVG 2010, §1.33).

2 Haldane et al. (2010, S. 4) formulieren: ,,A key issue is the extent to which bearing risk should be measured as
a productive service provided by the banking system.*
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Zahlungsbereitschaft, die der Bank hierdurch zufliessenden Mittel stellen im Sinne der VGR
jedoch keine Produktion dar. Das ESVG definiert Produktion als eine Tatigkeit, bei der ,,durch
den Einsatz von Arbeitskraften, Kapital sowie Waren und Dienstleistungen andere Waren und
Dienstleistungen produziert* werden (vgl. ESVG 2010, §3.07).3%3! Das Problem wird
offensichtlich, wenn berticksichtigt wird, dass die der Bank zufliessenden Risikoprdmien in
ihrer Verwendung gebunden sind. Die Banken setzen diese Mittel ein, um Reserven zu bilden
oder die Tréger des Risikos zu entlohnen (vgl. Mink, 2011). Sie stehen nicht mehr zur Finan-
zierung der in der Produktion von Bankdienstleistungen verbrauchten Produktionsfaktoren zur
Verfiigung.®? Entsprechende Faktorkosten konnen vielmehr nur vom Dienstleistungsanteil der
FISIM — der nach Subtraktion der Risikopramie tibrig bleibt — gedeckt werden. Kellermann und
Schlag (2013, S. 42) berechnen den Produktionswert der Schweizer Kreditinstitute direkt auf
Basis der Faktorkosten. Die Kalkulation ergibt eine Reduktion der amtlichen FISIM-Betrége
um ca. 40 Prozent. Sie bleibt damit etwas unter der Reduktion, die sich in Folge der

Risikobereinigung ergibt (vgl. Abbildung 4, Teil a).

4. Abschliessende Bemerkungen

In einer Zeit, in der die Bankenkrise der Schweizer und Liechtensteiner Volkswirtschaft
erheblich zusetzte, entwickelte sich der Produktionswert der Kreditinstitute gemass VGR
uberraschend dynamisch. Vor allem im Kreditgeschéft konnten die Banken um das Jahr 2008
erhebliche Zuwachse realisieren. Diese kontraintuitive Entwicklung macht die Problematik der
in der VGR guiltigen Praxis zur Bestimmung des Produktionswerts der Banken sichtbar. Die
vorliegenden Berechnungen zeigen, dass das auffallige Muster der FISIM sowohl in der
Schweizer als auch in der Liechtensteiner VGR auf ansteigende Risikoprdmien zurtickzufiihren

ist. Diese sind im Widerspruch zum eigentlich Konzeptionsrahmen der VGR der Produktion

% Das Bundesamt fir Statistik (BFS, 2014, S. 2) in Neuchatel schreibt hierzu: ,,Aufgrund der zahlreichen
Diskussionen beziiglich der (Nicht-) Bertcksichtigung des Risikofaktors in der FISIM-Berechnung (Financial
Intermediation Services Indirectly Measured) anlésslich der Erarbeitung des ESVG 2010 wurde eine
internationale Taskforce eingerichtet. Obschon in Bezug auf die Tatsache, dass das Risiko keine Komponente
der Produktion darstellen darf, ein internationaler Konsens besteht, hat sich die Taskforce noch nicht auf eine
zufriedenstellende Methode einigen kénnen und deshalb entschieden, ihre Arbeit fortzufiihren. Dieses Thema
wurde auf die néchste Revision verschoben.*

31 Zum Umgang mit Risikopramien bei Versicherungsgesellschaften vgl. Kellermann und Schlag (2013, S. 30ff.)
sowie Eichmann (2014).

82 Zusammengenommen betragen samtliche in der Schweizer Bankenstatistik ausgewiesenen Wertbe-
richtigungen, Riickstellungen und Reserven der Banken im Zeitraum 1996 bis 2010 durchschnittlich gut 40
Prozent am FISIM.
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der Kreditinstitute zugeschlagen, wodurch deren Wertschdpfung tendenziell zu hoch aus-

gewiesen wird.

Um die Verzerrung zu korrigieren, kommt im vorliegenden Beitrag ein Verfahren zur Risiko-
bereinigung der FISIM zur Anwendung, dass die Zerlegung der FISIM in einen reinen
Dienstleistungsanteil und die Risikopramie erlaubt. Nur ersterer wird dem Produktionswert der
Kreditinstitute zugerechnet. Die Ubernahme von Risiken wird hingegen nicht als produktive
Tatigkeit der Banken gewertet. Stattdessen fliessen die Risikoprdmien den Banken als
Primareinkommen zu. Damit steht das beschriebene Verfahren zur Risikobereinigung im
Einklang mit dem Konzeptrahmen der VGR. Gleichzeitig wird die Bruttowertschdpfung
(BWS) im institutionellen Teilsektor Kreditinstitute deutlich nach unten Kkorrigiert. In
Liechtenstein betrégt die Reduktion 21 Prozent pro Jahr. Am Ende des Untersuchungszeitraums
liegt der relative Anteil der BWS der Liechtensteiner Banken an der BWS insgesamt bei 7
Prozent, gegenuber 8,7 Prozent gemass amtlicher Statistik. Fir die Schweiz betragt die modi-
fizierte Bankenwertschopfung nur noch knapp 60 Prozent des in der VGR ausgewiesenen

Niveaus.
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