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ABSTRACT

Liechtenstein® business cycle data base is scarce, the frequemagstly low and the publication lag
sometimes large: The GDB only available on annual basis and with a ¢pof 15 months. Thecompo-
site (coincident) business cycldéndex presented in thispaperh ~ GKBn&Sen®(short for &onjunktur -
Sensol which is German/Eil Ksin@sscycle sensod), provides a quarterly common business cycle
signal for Liechtenstein ("business cycle as a conssus") by applying aprincipal components aggre-
gation of 16 individual business cycle indicatorsThis provides a valuable complement to the ordi-
nary business cycle definition, whichsolely concentrates on the cyclical trend deviation of a single
economic aggregate (typically GP output gap) Additionally, the KonSensrepresents an aggregate

economic business cycle signal with faster access, higher frequency, good reliability and easy inter-
pretation. Besides extending Liechtenstein's business cycle analysis, it also improves the forecasting

basez not only for Liechtenstein, bu perhaps also for Switzerland (as Liechtenstein features a sta-
tistically significant business cycle leado Switzerland). The KonSens could also serve amodel for
other (very) small countries that experience similar datarestrictions or for autonomous territories,
sub-national regions or even cities.

Keywords:Liechtenstein, Business Cycle AnalyBigsiness Cycle Indeomposite Indicator, Seasonal
Adjustment, Principal Components Analysis

JEL classifiation: C0L C32; E32

Die Basis konjunkturell relevanter Daten ist fur Liechtenstein spérlich, zudem ist die Publikations-
verzogerung teilweise hoch und die Frequenaft tief. Das BIRiegt nur auf Jahresbasis vor und weist
eine Publikationsverzdgerung von 15 Monaten auf. Im véiegenden Papier wird durch die Erarbei-
tung eines viertejahrlichen Konjunkturindexes n, + 1 1 3 A §ufiktuis ensor®) ein gemeinsames
EITEOT EOOOAI T AO 3EQGT A1 1j0AT OOBOAOGA# BAEAODSE 3
nentenanalysenAggregation von 16 liechtensteinischen, konjunkturellen Einzelindikatoren, die
zeitnah und auf Quartalsbasis zuVerfugung stehen. Dadurch wird eine wertvolle Ergédnzung zum
Ublichen Konjunkturbegriff bereitgestellt, der sich meistens nur auf die zyklische Trendabweichung
einer einzelnen Wirtschaftsreihe stiitzt (Ublicherweise der BIP-Produktionsliicke). Der KonSens
schafft ein gesamtwirtschaftliches Konjunktursignal mit schnellerer Verfugbikeit, hoherer Fre-
quenz, guter Verlasslichkeit und einfacher Interpretatiorsowie eine breiter abgestitzte konzeptio-
nelle analytische Grundlage als bis anhin véiigbar. Erverbessert darauf aufbauend die liechtenstei-
nische Konjunkturanalyse und damit aucldie Prognosebasis, sowohl fur Liechtenstein wie moglich-
erweise auch fur die Schweiz (gegenuber der die liechtensteinische Volkswirtschaft einen sigkiin-
ten Konjunkturvorlauf aufweist). Der KonSens kénnte auch fur andere Klein(st)staaten, welche &hn-
liche Datenrestriktionen kennen oder fir autonome Gebiete, subnainale Regionen und gar Stadte
als Vorbild dienen

SchlisselwdrterLiechtenstein Konjunkturanalyse Konjunkturindex,Sammelindikator,Sasonbereini-
gung,Hauptkomponentenanalyse

JEL:Klassifikation:C01, C32; E32
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1. MOTIVATION UND NUTZEN DES KONSENS

Die Konjunktur - und die Wachstumsandyse sindwichtige Bestandteile der volkswirtschaft-
lichen Forschung, deren Ergebnisse fir Politik, Verwaltung und Unternehmen von unmit-
telbarer Relevanz sind. Ziel der Konjunkturanalyse ist es, den Konjunkturverlauf moglichst
zutreffend und zeitnah zu beschreiben und zu erklaren. Im Uetschied dazu widmet sich
die Wachstumsanalyse der langfristigen volkswirtschaftlichen Entwicklung und macht so
Veranderungen bezlglich des Wachstums der gesamten Volkswirtschaft oder einzelner
Segmente sichtbar. Durch die Wachstumsanalyse lassen sich weit Phanomene untersu-
chen, wie beispielsweise Strukturwandel inmerhalb einer Volkswirtschaft. Fir Wirtschatt,
Wirtschaftspolitik und wissenschaftliche Konjunkturanalysest es von grosser Bedeutung,
mdglichst genau und friih zu wissen, an welchem Punkt eiseékonjunkturzyklus sich die
Wirtschaft gerade tefindet. Ahnlich wie bei Wetterprognosenstellt die richtige Analyse der
Vergangenheit und der aktuellen Lageine essenzelle Voraussetzung fir dieEinschatzung
der zukinftigen Entwicklung dar z eine Aufgabe,die aus verschiedenen Grinden schieri-
ger ist als in der Offentlichen Diskussion oft wahrgenommetr? Im Gegensatz zur vergleichs-
weise eindeutig bestimmbaren aktuellen Wettersituation ist e®ft umstritten und nicht ein-
fach festzustellen, in welcher konjukturellen Phase die Wirtschaft sich gerade befindetof
der gerade befunden hat Die momentan verfligbare Datenbasis in Liechtensteiarschwert
dies noch beispielsweise liegt das BIP erst mit Giber einem Jahr Vergérung vorund zudem
nicht unterjahrig 3 Zudem istdie einseitige Abstitzung auf schweizesche Indikatoren nicht
optimal (u.a. wegendem in BRUNHART[2017a und 2018] nachgewiesenen statistisch

1 Der Autor dankt Elias Hasler (Liechtensteirinstitut) fur die Mitarbeit am KonSens (Gegenrechnungen nach
Vieraugenginzip sowie weitere unterstitzende Arbeiten, Datenerhebungen und Berechnungen). Flba-
tenlieferungen geht einDank an das Amt fir Statistik (zudem fir Feedback ziKonSensPréasentation), die
Steuerverwaltung und die Liechtensteinischen Kraftwerke. Dank geht auem Martin Geiger(Liechtenstein-
Institut) fur wertvolle Kommentare zu diesem Manuskript.Zudem bedankt sich das Liechtenstehinstitut
bei der Liechtensteinischen Regierung fir die Anschubfinanzierung des KonSePojektes.Einige Textstel-
len und Ausfiihrungen dieses Kapitels basieren aBRUNHART[2013a, S. 11172] (siehe hierzu auch Fuss-
note 4). Der Datenstand fiir dieses Papier ist das 1. Quartal 2019. )

2 Schlagworte fiir diese Probleme sind: Pul EEAOQET T OO A O Y vercha®lr) DatenrévigjondnCEND
punktproblematik statistischer Verfahren, kurzfristig schwer erkennbare Strukturbriiche, Messfehler und
Ausreisser wirtschaftlicher oder messtechnischer Natur, welche erst langfristig erkennbar evden.

3 Die wichtigsten konjunkturrelevanten Datenquellen werden vom Amt fiir Statistik (Statistisches Jahrbuch,
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Bankstatistik, Steuerstatistik, Finanzstatistik, Lohnstatistik, Beschéf-
tigungsstatistik, etc.), der Eidgendssische#ollverwaltung (Guterexporte/-importe) und der Finanzmarkt-
aufsicht Liechtenstein publiziert. Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) fur Liechtenstein liegt
erst seit 1998 vor, inBRUNHART[2013a] wurden jedoch Ruckschétzungen fur das BIP (bis 1972uruck) und
das Volkseinkommen (bis 1954 zurtick) durchgefihrt, welche auch ins Statistische Jahrbuch aufgenommen
wurden. Die VGR erscheint jeweils AnfariBezember und weist also eine Publikationsverzégerung von 23
Monaten auf.Grinde fur die hohe Publikationsverzégerung der liechtensteinischen VGR lieg einerseits in
den sehr begrenzten finanziellen und personellen Ressourcen des Amts fiir Statistik und andererseits darin,
dass man sich auch deshalb AEOT 1 | UEAEAA OA Ox A EEbhkbungs d Beedhdungsp@AET AT EAO
thode via Steuerdaten entschieden hat, welche natiirlich nur mit einer gewissen Verzégerung vorliegen kén-
nen. Dabei wollte man auch die Belastung der Unternehmen mit Zusatzbefragungen tief haltem Marz pu-
bliziert das Amt fur Statistik aber jeveils eine BIRSchéatzrechnung, wodurch die Publikationsverzégerung
fur die wichtigste VGRKennzahl auf 15 Monate reduziert wird. Bis zur Schliessung der Konjunkturfor-
schungsstelle Liechtenstein (KOFLENnde 2014 publizierte diese eine BIPSchnellschatzungwelche eine
Publikationsverzdgerung vonetwa zwei Monaten aufwies und eine BIPPrognose. Agh das Liechtenstein
Institut publizier t immer wieder Daten (Erhebungen/Schatzungen) mit volkswirtschaftlicher Relevanalies
soll in Zukunft noch weiter intensiviert und institutionalisiert werden (siehe dazu Kapitel 5).
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signifikanten Konjunkturvorlauf Liechtensteins gegeniber der SchweizMor diesem Hin-
tergrund moéchte das Liechtensteinlnstitut die angewandte Wirtschaftsforschung aus-
bauen und eine unabhangige, systematische und nachhaltige Konjunktund Wachs-
tumsanalyse flr Liechtenstein etablieren. Eine Kombination verschiedener Instrumente
soll dabei enen regelmassigen, breit abgestitzten Output im Sinne einer auf Liechtenstein
massgeschneiderten, wissenschaftlich fundierten Wachstumsind Konjunkturanalyse si-
chern (siehe Kapitel 5 zu dengeplanten Aktivitaten).

Konjunkturindikatoren spielen in der Analyse und Prognose der konjunkturellen Entwick-
lung eine sehr wichtige Rolle. Dabei ist nicht nur die jeweilige Entwicklung der einzelnen
Variablen, wie zum Beispiel des realerBIP oder der Arbeitslosigkeit, von Bedeutng. Es
kann auch aufschlussreich sein zu untersuchen, in welche gemeinsame Richtung sich diese
bewegen. DerKonjunkturindex KonSens, der im vorliegenden Papier vorgestellt wird
stellt einen unterjahrigen, gleichlaufenden, konjunkturellen Sammelindex fiir Liechten-
steins Wirtschaft dar, der verschiedene einzelne Indikatoresehr zeitnahin sich vereint

und damit ein ganzlich neues Instrument fur Liechtenstein darstelltErfasst 16 verschie-
dene Datenreihen mit konjunktureller Relevanz fir Liechtenstein zummmen und bundelt
empirisch verschiedeneg teils auch widerspriichlichez Signale zu einem einheitlichen Bild.
$A0 AT A n+i11T3AT 00 OPEACAI O uUbi AET AT AEA
aus verschiedenen einzelnen konjunkturellen Impulsen. Deron BURNS UNDMITCHELL

61

00«

FPpwTt @Y CADPORCOA ' OOAOOAE n" OOET AOGO #UAIT A AO A #

che sich schon friith bei Okonomen, die sich mit Konjunktur beschaften, manifestierte. In

der Tradition dieser Vorstellung, welche vor allem voniNational Bureau of Economic Rese-
arch (NBER) propagiert wurde und wird, merkte auchiMOORE1950, S. 13] als weiterer Pi-

i TEAO AO& AEAOAT ' AAEAO Al d n-100 AATTIIE
and contract roughly in unison.This consensuA AT AA AAT T 1 OOOAOAA E

AT AAOAT EOO AAO . AT A n+113AT 38T AEAOK AEI OUOIAC C

Sammelindikator, der als Sensor fir di&onjunkturelle Lage der liechtensteinischen Volks-
wirtschaft dienen soll (Ahnliche Sammelindikatorenwerden in Kapitel 2.2. erlautert).

Durch den KonSensvird ein gesamtwirtschaftlicher Konjunkturindikator 5 geschaffen der
friher, haufigerund zuverlassiger als sonst Uibliche Messzahlen fimakrookonomische Ak-
tivitat zur Verfigungsteht. Er erreicht eine Zusammenfassung von verschiedenen Konjunk-
turindikatoren aus verschiedenen Bereichen und in divergierenden Dimensionen oder Mas-
seinheiten. Gegenlber der Fokussierung auf einzelne Konjunkturindikatoren hat die Ver-
wendungeines Sanmelindikators wie desKonSens aber auch direktenethodische und sta-
tistische Vorteile: Die Volatilitdt z die im Klein(st)staat Liechtenstein Ublicherweise sehr

4 Viele Grundlagen des KonSens gehen auf das zweite Kapitel der Dissertation des AutBra(HART2013a])
zuriick. Der KonSens wurde seit damals aber in Bezug auf Methodik und Zusammensetzung noclsmeaimal
grundlegend uberarbeitet und aktualisiert.

5 Dabei steht die Messung der konjunkturellen Schwankungen frei vom langfristigen Wachstumstrend, von
eventuellen Saisoneinflissen und von kalenderbedingten Fluktuationen im Vordergrund, so wie dies inrde
Konjunkturforschung Ublicherweise der Fall ist (siehe Kapitel 2).

7
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hoch istz wird reduziert, einander ergdnzende Informationenwerden kombiniert und es
wird eine bessere Ubertragung von konjunkturellen Impulsen erreicht

Der KonSens liefert also wertvolle konjunkturrelevante Hinweise zur wirtschaftlichen Lage
Liechtensteins,indem er das aufwendige Studium verschiedener Daten aus unterschiedli-
chen Quellen und Publikationervereinfacht: Der KonSens bildet eine Zeitreihe, welche flr
jedes Quartal einen einzigen Datenpunkt als Indikator zur Konjunkturentwicklung gene-
riert. Eine solche Quaralszeitreihe kann als konjunkturelle Kapazitatsauslastung
(Boom/Rezession, Kontraktion/Expansion etc.) der Gesamtwirtschaft interpretiert wer-
den. Er gibt damit fiir jedes Quartal Auskunft wie sich die Konjunktur im Vergleich zu den
vorherigen Quartalen (bs 1998 zurlick) entwickelt hat und ob die Konjunkturlageim lang-
fristigen Vergleich im entsprechenden Quartal tber(hohes Wachstum)oder unterdurch-
schnittlich (tiefes oder negatives Wachstum)st. Der standardisierte Index (Mittelwert O,
Standardabweichungl) und damit einfach zu interpretierende KonSes-Wert liefert den
Medien, der o6ffentlichen Verwaltung,Aufsichtsbehérden politischen Entscheidungstra-
gern,Verbanden,Unternehmungen der 6konomischen Forschungind der breiten interes-
sierten Offentlichkeit zeitnah wichtige Informationen zum Konjunkturverlauf in Liechten-
stein® In Form des KonSens entsteht zudem eine zentrale Referenzreihe fir eine quantita-
tive oder qualitative Prognose (siele dazu Kapitel 5) und kann direkt fiir Monitorings und
Untersuchungeniber die Konjunkturanalyse im engeren Sinne hinaus verwendet werden
(z. B.fur makroprudenzielle Aufsicht der Finanzmarktaufsicht Liechtensteis). Der bereits
angesprochene konjunkturelle Vorlauf Liechensteins gegentber der Schweikann den
KonSnsaberauchfir die Prognose der schweizerischen Volkswirtschaft wertvolinachen
Zudem konnte er auch fur andere Kleinstaaten, dieebenfalls Giber eine dinneDatenbasis
verfliigen oder eine hohe Publikationsverzogemg wichtiger Kennzahlen wie desBIP auf-
weisen, als Vorbild dienen. Dasselbe gilt fiir autonome Gebiggeibnationale Einheiten (Re-
gionen, Kantone etc.pder auch Stadte.

)i TRAEOOAT +APEOAT xEOA UOT RAEOO AAO " ACOEEE
schiedene Definitionen und Begrifflichkeiten in diesem Zusammenhang beleuchtet werden.
Das dritte Kapitelbefasst sich mitden einzelnen Schritten fiir dieBerechnungdes KonSens
Im vierten Kapitel werden die ersten Resultate fur den KonSengrasentiert und kommen-
tiert. Nach der Conclusio erden im Anhangdie relevanten statistischen und mathemati-
schen Verfahren, welche fir die Berechnung des KonSens verwendet werddargestellt.
Zudem finden sich dort noch weiterfihrende Erlauterungen zu dekinzelindikatoren des
KonSensund zusatzliche Auswertungen

6 Die relevanten Informationen werden sowohl in deutscher als auch englischer Sprache publiziert und tber
www.liechtenstein-institut.li/lkonsens kostenlos zur Verfiigung gestellt.
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2. EXKURSY Y h thW|¢ | oD&EFINTIONND MESSUNG

Fir die Konjunkturanalyse und-prognose steht der mittel und vor allem der kurzfristige
Horizont, also die hochfrequené Schwingung, im Zentrum des Interesses. Langfristiges
Wirtschaftswachstum wird von der Wachstumstheorieabgedeckt, nicht von der Konjunk-
turforschung. Zur vereinfachten graéchen Veranschaulichung dieser Trennung sollbbil-
dung 1 dienen: Darauf sieht man den stilisierterwirtschaftlichen Output einer Volkswirt-
schaft, der zwar kurvenartig schwankt, langfristig aber stetig ansteigt. Wahrend dakurch-
gezogene grade Linie die langfristige Wachstumstendenz darstellt, bildet die geschwun-
gene Kurve den tatsachlich beobachtbare®utput, Ublicherweise durch das BIP gemessen.
Die Differenz zwischen de Gerade und der Kurve kann al&onjunktur verstanden werden.
Liegtdie Kurve oberhalb der Geraden, ist man in einer konjunkturell aktiven PhagBoom),
im gegenteiligen Fall ist die witschaftliche Aktivitat unterdurchschnittlich (Rezession)
Wahrend sichWachstumsékononen also mit den Ursachen fiir den langfristig wachsenden
Trend (in diesem Zusammenhag kann man den Trend als Poteraloutput? z oft auch Pro-
duktionspotenzial genanntz verstehen) auseinandersetzen, befasst sich die Konjunkturfor-
schung mit den Schwingungen um den langfristigen Trend, also mit dem Konjunkturzyklus.

Abbildungl: Output (BIP), Konjunktur uth langfristiger Wachstumsend im Zeitverlauf

WACHSTUM Output bei "normaler" Kapazitatenauslastung
Wachstumstrend, Produktionspotenzial/Potenzialoutput

BIP

(real)

,Boom"“/,Hochkonjunktur* - Beobachtetes BIP
-

.Rezession"

Produktionsliicke (Konjunkturzyklus, Kapazitiatenauslastung):
Abweichung vom Wachstumstrend (in %) KONJUNKTUR

Zeit

Quelle: Eigene Darstellung.

Ein Inhalt der Konjunkturforschung ist es also, die kurzfristige zyklische Bewegung von ih-
rem langfristigen Wachstumstrend zu trennen. Eliminiert man mit einem geeigneten Ver-
fahren den Trend, erhalt man den Konjunkturzklus als um den Potenaloutput, welcher

7 Als Hauptursachedes langfristigen Wachstums des Potenzialoutputs werden in der Wachstumsforschung
meistens der technologische Fortschritt und ein steigendes Bildungsniveaenannt Diese Faktoren haben
eine gesteigerte Produktivitat (pro Kopf) zur Folge.

9



den normalen Output bei Vollbeschéftigung (Beschaftigung ohne konjunkturell bedingte
Arbeitslosigkeit) reprasentiert, schwingende Amplitude Die konjunkturelle Differenz zwi-
schen der Kurve und der Gerade kann auch als Produktionsliicke oder volkswirtschaftliche
Kapazitatsauslastung bezeichnet werden.

Abbildung 2: Konjunkturelle Schwingung (Produktionsltcke), nach Bereinigung des Wachs-
tumstrends

Konjunkturzyklus
(Kapazitdtenauslastung)

'y

Zeit

Quelle: Eigene Darstellung.

Um demzufolge Uberhaupt konjunkturelle Phanomene adaquat analysieren zu kénnen,
mussen alle untersuchten Reihen in ihre Komponentémzerlegt werden, um danach die zyk-
lische Konjunkturkomponente® isolieren zu kénnen, wie aufAbbildung 2 stilisiert darge-
stellt. In Abbildung 3 ist die gerade erlauterte Trennung des Konjunkturzyklus vom lang-
fristigen Wachstum, welche per Filter vorHODRICK UNDPRESCOTT1997] (HP-Filter) vorge-
nommen wurde, anhand Liechtensteins Bruttoinlandsprdukt abgebildet

8 In der Zeitreihenanalyse nimmt man haufig an, dass jede Reihe eine saisonale Komponente, eine kalender-
bedingte Komponente, eine Trendkomponente, eine zyklische Komponente und eine residuale (irregulére)
Komponente aufweist (siehe hierzu Kapitel 1.3.1.).

9 Bei der maximakn positiven Schwingung kann man von einer Hochkonjunktur (Boom) sprechen, bei der
negativen von einer Depression. Die Aufwartsbewegung wird oft als Expansion bezeichnet, die Abwartsbe-
wegung als Rezession. Diese Terminologien werden aber nicht einheitlidefiniert und deshalb oft unter-
schiedlich verwendet.

10



Abbildung3: Reales BlRiechtensteins und Wachstumstrend/Konjunkturzyklus mit Hter

7

=@= Liechtensteinisches BIP (Mia. CHF, real, Basisjahr 2017)

= BIP, Wachstumstrend per HP-Filter (Mia. CHF, real, Basisjahr 2017)
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Quelle: Eigene Darstellundpatenquelle:Eigene Berechnungen basierend auf Amt fur Statistik (Statisti-
sches Jahrbuch) und Bundesamt fur Statistik (BI&flator).

Mit dem Konjunkturkonzept der BIP-Trendabweichung und dem aktuellen DatenstandJ{li
2019) ist keine Beurteilung des liechtensteinischen Konjunkturzyklusam aktuellen Rand
mdglich, dasich der aktuellste Wertauf 2017 bezieht. Erst mit Publikation der BIPSchatz-
rechnung fur 2018 m Méarz 2020 kann ein Wert fur die BIPTrendabweichung fur 2018 be-
rechnet werden (siehe hierzu auch Fussnot@&). Zudem istwéare auchdie unterjahrige Ent-
wicklung des Konjunkturzyklusinteressant, mit Jahreszahlen aber nichtu beurteilen.

Vergleicht man den Konjunkturzyklus der liechtensteinischen Volkswirtschaft mit dem an-
derer Lander, féllt diefur sehr kleine Staaten typischehohe Volatilitatlo auf (siehe Abbil-
dung4).

10 Grunde fur die hdhere Volatilitdt von kleinen Staaten sind die geringere volkswirtschatftliche Diversifizie-
rung, mangelnde geldund fiskalpolitische Interventionsinstrumente, eine hohe Aussenhandelsoentierung
und eine kaum vorhandene Pufferfunktion der Binnenwirtschaft bei internationalen Schocks. Auf die héhere
Volatilitdt von Kleinstaaten weisen zum BeispieEASTERLY UNIKRAAY[2000] hin.
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Abbildung4: Reales BIP und Konjunkturzykl(®&-Abweichung vom Trend)
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Quelle: Eigene Darstellundpatenquelle: Eigene Berechnungen basierend auf Amt fiir Statistik (Statisti-
sches Jahrbuch), Bundesamt fur Statistik (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnunegl&fletor), UNNa-
tional Accounts Main Aggregates Database

Neben dem Bruttoinlandsprodukt gibt es né&irlich auch andere konjunkturrelevante Daten,
welche typischerweise Uber ein vergleichbares Konjunkturmuster verfigen und oft auch
Uber einen langfristig ansteigenden Trend. Beispiele daflir sind Beschaftigung, Aktienwerte,
Konsum, Investitionen, Arbeits und Kapitaleinkommen, Umsatze oder Gewinne der Fir-
men, Exporte oder Importe und gesamtwirtschaftliche Produktionszahlen.

fur vorausschauende Politiker gleichermassen unveiz A E O g
i

n+l T EOI EOOOAT AT UGA OT A +11TEOI EOCOOPOT CTT OA OET A
AAO &£ O EEOA 4ACAOA

muliert es OPPENLANDER1996] E1 61 Ox1T OO UO O0i1 EEIi EAOAOOCACA

turil A E E A Oe€hAlb vi@rde immer wieder versucht, neue Daten tiber den Konjunktur-

verlauf zu gewinnen und aufzuarbeiten, worauf sie istilisierte Fakten Uibertragen werden

kénnen. Konjunkturindikatoren kénnenin diesem Kontext énen wertvollen Beitrag leisten,

indem sie Hinweise auWachstumsbeschleunigung oder Wachstumsverlangsamutigfern.

2.1. Definitionen von Konjunktur

Im FolgendenOT 1 1 AT CAAOROAEI EAEA $AEET BGhAwieldel AAO "
Grundlagen der Messung von der Lage deoKjunktur und deren Wendepunktedargestellt
werden:

| Klassischer KonjunkturzyklusDer rklassische Konjunkurzyklus Obezieht sich auf das
prozentuale Wachstum des realen Bruttoinlandsprodkts. Wenn inden Medien von ei-
ner Rezession gesprochen wird, danist meistenseiner, OA 8cBesR B UAOOET T O CAIl AE]

11 Eine gute Ubersicht {iber die verschiedenen Konzepte der Konjunkturdefinition und deren Anwendung auf
die schweizerische Volkswirtschaft findet sich inAMsTAD[2000]. Fir eine leicht alternative Abgrenzung der
Konzepte sieheABBERGER ET A[2014]. Weiteren Einblick in Definition, Messung und Prognose von Konjunk-
tur geben HARTWIG UNCSCHIPS[2010], TicHY[1994], KNooP[2004] oder NIERHAUS UNISTURM[2003].
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Darunter versteht man zwei aufeinanderfolgende Riickgange des realersaisonberei-
nigten Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zumVorquartal.

9 Produktionsliicke (Abweichung vom ProduktionspotenziaDer BegriffProduktionspo-
tenzial wurde von OKUN[1962] geprag0D8 $AOO0T OAO x EP@AuktiBndr® n 1 1 O1 Al
veau verstanden, bei dendie Produktionsfaktoren (Arbeit und Kapital) der Wirtschaft
so ausgelastet sind, dass weder Uberhitzung noch Unterkiinig eintreten. Die Diffe-
renz zwischen dem Produktionspotenial und der effektiv erzielten Produktion kann
als konjunkturelle Komponente vestanden werden (in Abbildung 1, 2 und 3 darge-
stellt). In der Okund&chen Definition entspricht Vollbeschaftjung nicht der Maximal-
auslastung, sondern jenem Faktoreisatz, bei dem die betreffend&olkswirtschaft nor-
mal ausgelastet ist Wird der konjunkturelle Zyklus per Abstitzung aufdie Trendab-
weichung (Produktionsliicke) identfiziert, wird vom Konzept desiyWachstumszyklu©
gesprochen. Verschiedee Methoden zur Bestimmung de®roduktionspotenzials sind
in Anhang Al.3. erlautert.

f Mehrere Variablerj n," OOET AOO # U A:iDfe Kdnjonktdr kahn dichdsigb d 00 q
samtwirtschaftliches Phdnomen, das mehrere Variablen betrifft, verstanden werden.
Auch hierbeiwerden ublicherweise die einzelnen berucksichtigten Varialen von ih-
rem Trend und von Saison/K alendereinfliissenbereinigt, um das konjunkturelle Sg-
nal zu extrahieren. Es kommeiin diesem Kontext fur die einzelnen Variablen ahnlioh
Methoden zum Einsatz wie beider Ermittlung der Produktionsliicke. Diese Variab-
len/Indikatoren werden dann zu einem einzigen Wert oder gemeinsamen Signal zu-
sammengefasst(wie beim KonSens praktiziert) Relevame Aggregationsmethoden
werden in Anhang Al.4. vorgestellt.

2.2.  Konjunkturindikatoren

Konjunkturindikatoren spielen eine wichtige Rolle bei der Bestimmung von Koankturzyk-

len und der Analyse und Voraussage von Wendepunkten, sei es in der direkten Verwendung
als Referenzreihen wie dem BIP oder der Industrieproduktion, oder als zuséatzlicher Indika-
tor fur die Prognose in einer anderen, korrelierten Reihe oder als agegierte Form in einem
konjunkturellen Sammelindikator . Sie gewannen im Verlauf der zweiten Halfte des letzten
Jahrhunderts zusehends an Bedeutung und haben sich bis heute als wichtige Stitze in der
Konjunkturforschung, aber auch als pragmatisches Instrumenzur kurzfristigen qualitati-
venund quantitativen Prognose der Wirtschaftsentwicklung etabliertVor allem auch dann,
wenn amtliche Daten nur mit Verzdogerung vorliegen und diese kurzfristig geschatzt werden
mussen.

Arthur Burns und Wesley Mitchell vomUSamerikanischenNational Bureau of Economic
Research (NBER) identifizierten und untersuchten relevante Datenreihen, welche zu einer
systematischeren Analyse und Voraussage der konjunkturellen Entwicklung beitragen
konnten. Sieveroffentlichten 1938 die este Liste mit Indikatoren, dieimmer wieder ange-
passt wurde und bis heute Anwendung findet Sie teilten dabei die Indikatoren in drei
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Gruppen ein: vorlaufende (leading), gleichlaufende (coinciding) und nachlaufendedika-
toren(lagging). Dem zugunde liegt die Vorstellung,dass diesdndikatoren in der Regel das
typische zyklische Muster des Konjunkturverlauf§Abschwung,Erholung, Aufschwung)ab-
bilden (vgl. HINZE[2003, S.2]).

Konjunkturindikatoren kdnnen in einem regionalen Kontext von Bedeutung sein, mélich
vor allem dann, wenn fur diese Regionen nur wenige konjunkturrelevante statistische Da-
ten vorliegen oderwenn Datennur ungentgend oftoder erst mit Verzégerungerhoben wer-
den. Dies gilt auch fuwiele Kleinstaaten wieLiechtenstein,wo die statistische Datendecke
ublicherweise dunn ist. So bemerkt auctKOHLER[1996, S. 105] in diesem Zusammenhang:
n) 1 AEEAOI OAT EETTAT TEAEOG 160 UOO "Ai AAAEOBT C
innerhalb einer Volkswirtschaft, sondern auch zur Untersuchung des @&nsformationspro-
zesses von Wirtschaftssystemen eingesetzt werden. Sie sind damit vor allem in Landern,
deren offizielle Statistik haufig noch unzureichend lber die tatséchlichen wirtschaftlichen
Gegebenheiten informiert, ein wertvolles Instrument der empiischen Wirtschaftsfor-
OAEODI ¢80

Die Vorziige eines Sammelindikatorsindexes'2 gegeniiber den jeweiljen Einzelindikato-
ren liegen wie bereits angesprochen ider geringeren Volatilitdt, wodurch ein klareres Bild
ermdglicht wird: Der konjunkturelle Anteil des Sgnals gewinnt so an Gewicht gegenuber
dem statistischA T n, 2 A Gunlérér AigndleDie Aggregation zu einem Sammelirek soll
also einen Indikator generieren, der einen gkteren (stabileren) Verlauf als die einzelnen
Variablen hatund dadurch die Zuverlassigkeit der Analyse erhéht. Oft werden verschiedene
Einzelindikatoren mit Gleichr oder Vorlauf zu einem Sammelindikator zusammengefasst.
Auch beimKonjunkturindex KonSens soll aus verschiedenen Einzeliiicatoren ein gleich-
laufender Sanmelindikator entstehen.NILSSON1987, S.115] erwahnt in diesem Kontext,
AAOGO AET AOO OAOOAEEAAAT AT )T AEEAOT OAT UOOAI I A
melindikator) verlasslicher ist als jede seiner Komponenten einzelnwas auch auf die Natur
und Ursachen von Konjunktuzyklen zurtickzufiihren sei Der konjunkturelle Verlauf jedes
einzelnen Indikators habe verschiedene Charakteristiken und Ursachen, sodassiach Art
des Konjunkturzyklus oder der Ursache der aktuellen kgankturellen Entwicklung die
Rangierung nach Zuverlassigkeit unter den individuellen Indikatoren unterschiedlich sein
kann und sich &ndern kannDeshalb sei esinnvoll, Signale fur alle méglichen Ursachen fir

21 OAE xAT 1T AEA "ACOEAEEA n)1 AEEAOI 00 OT A n)idbki@d 1 EAEO EI
xAEOA OUulTiTiTui OAOxAT AAOG8 n)i AEEAOI 0O AAUEAEO OEAE AOQOE 6
die Konjunktur) und fuir die Analyse sowie statistische Modellierung und Prognose verwendet werden kén-

TATh xBEOAT A AET n)Grisde Ba2eicAngt] die auf dinlerCBoZD@s feifpn&t Andexiert und
meist aus verschiedenen Einzeldaten aggregiert wurde. Naturlich kann dann ein Index immer auch als Indi-
kator bezeichnet und fiir Analyse, Modellierung oder Prognose verwendet werden, demgegeniilaber
nicht jeder verwendete Indikator ein Index sein muss. Der KonSens ist sowohl ein Konjunkturindikator wie
auch ein Konjunkturindex. Er wird aus standardisierten Indikatoren aggregiert und zu einem Index trans-
formiert und kann danach natirlich auch weder fir viele andere Anwendungen als Indikator dienen. Weil
der KonSens aus verschiedenen Indikatoren und Indizes zusammengesetzt ist, kann er auch als konjunktu-
reller Sammelindikator oder -index bezeichnet werden. Von den konjunkturellen Einzelvariablenindika-
toren des KonSens sind einige selbst auch Indizes (beispielsweise der Landesindex fir Konsumentenpreise).
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konjunkturelle Entwicklungen zu haben, also seiele Indikatoren wie moéglich zu sammeln
und sie als Gruppe zu beobachten oder sie in eimeSammelindikator zu verwenden.

Ein Beispiel fur einen gleichlaufenden Sammelindikator ist dekirzlich eingefuhrte Swiss
Business Cycle Index der Schweizerischéyationalbank (vgl. GaLLI [2018]), der CFNAI der
Chicago FED fur die USader der EuroCOIN des Conference Badrder fur die Echtzeit
Analyse der gesamten europdischen Konjunktur verwendet wird (vgl. ALTISSIMO ET AL
[2010]). Das KOF Konjunkturbarometefvgl. ABBERGER ET A[2014,2018]) ist ebenfalls ein
konjunktureller Sammelindikator, aber ein vorlaufender3 Esliefert ein monatliches Kon-
junktursignal fur die Schweizdasallerdings zusétzlich noch vorlaufendeiCharaktergegen-
tber dem BIP aufweist(siehe Anhang 3.2.3. fur einegrafischen Vergleich des KonSens mit
anderen Sammelindikatoren)t4 Ein in der Region bekannter (gleichlaufender) Konjunktur-
indikator ist der Ostschweizer Konjunkturindex, den ecopol im Auftrag deft. Galler Kan-
tonalbank erarbeitet. Dieser ist im Gegensatz zum KonSens ein reiner Umfrageindex, be-
steht also ausschliesslich aus qualitativen Daten: Er ergibt sich aus einem nach Branchen
Industrie/Bau/Detailhandel gewichteten Saldowert der Beurteilung de Geschéftslage und
der Produktionserwartungen durch die angefragten Firmen (Konjunkturumfrage der KOF
fur die Ostschweizer Kantone). Demgegentiber aggregiert der KonSens neben qualitative
Daten, wie beispiesweise denErgebnissen der liechtensteinischen Konjunkturumfrage des
Amtes fur Statistik, auch quanitative Daten, we zum Beispiel Giiterimporte Diese verschie-
deneneinzelnen aggregierterDaten verfligen zudem tber verschiedene DimensioneMas-
seinheiten oder Frequenzen undverden verschiedenen zeitreihenanalytischen Verfahren
(z. B. Saisonbereinigunglinterzogen. IhreGewichtung wird dabei nicht apriori festgelegt,
sondern anhand mathematischer/statistischer Kriterien bestimmt

13 . AAAT AAT O0ORUEOGEAOODT CAT noi Ol A Gikaboteh Bafn pinkiglell ayehi AEAE] A O &/
zwischen aus einzelnen Indikatoren besteénden Friihindikatoren (Indikator soll Publikationsverzogerung
von Daten uberbriicken) oder Vorlaufindikatoren (Indikator soll unmittelbare konjunkturelle Zukunft prog-
nostizieren) unterschieden werden. Der KonSens kann als gleichlaufender Sammelindikator k&hnet
werden. Ein Beispiel eines Fruhindikators ist die Aggregation aus 12 Einzelvariablen mit einem Dynami-
schen FaktorModell von GLOCKER UNWEGMULLER ¢ Tp X ¥8 $AIT EO EATT AAO ")o0 ET n%AE
kationsverzdgerung) geschatzt und die Rezegsswahrscheinlichkeit so frih wie mdglich prognostiziert
werden. Auch das Osterreichische Institut fir Wirtschaftsforschung (WIFO) verwendet seit einigen Jahren
einen gleichlaufenden Sammelindikator (WIF&Frithindikator) fiir Osterreich.
14 OzvILDIRIM SCHATKIN UNDZARNOWITZ[2010] diskutieren verschiedene gleichlaufende und vorlaufende Sam-
melindikatoren. Der ifo-Geschéftsklimaindex findet ebenfalls grosses Echo in den Medien, ist abagentlich
kein Sammelindikator, sondern ein Saldowert aus einer Unternehensbefragung zu wirtschaftlicher Lage
und Erwartungen. Ahnlich konstruiert ist der monatliche Business Climate Indicator der Europaischen Kom-
mission, der umfragebasiert das Wirtschaftsklima der Eurostaaten erfassen soll. Ein paar Jahre lang publi-
zierte das Thurgauer Wirtschaftsinstitut den BodenseeGeschéftsklimaindex (basierend auf Unternehmens-
befragungen). Die Credit Suisse vemndete in ihren Studien zu den G&weizer Regionen einen regionalen,
konjunkturellen Sammelindikator (siehe CARNAZZ+WEBER[2007]), derin seiner Art dem KonSens ahnelt.
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3. AUFBAU UND METHODIK DES KONSENS

Im Folgenden sollen die Arbeitsschrittedes KonSens dokumentiert und die dafir relevan-
ten statistischen Methoden kurz vorgestelltwerden, bevor im nachsten Kapitel dann die
ersten Resultateprasentiert werden.

Auch wenn die Datendecke der liechtensteinischeWirtschaftsstatistik vor allem in unter-
jahriger Form recht diinn ist, gibt es einige vierteljahrlicheoder monatliche Datenreihen,
welche von konjunktureller Relevanz sind. Dabei macht es Sinn, bei der Auswahd finalen
Selektionder fur den KonSens beriiksichtigten Variablen systematisch naclfiolgendenKri-
terienis vorzugehen

9 LiechtensteinBezug Die bertcksichtigten Indikatoren solltensich alle entwederdirekt
auf Liechtenstein beziehen oder einen plausiblen Zusammenhang mit dem Furstentum
Liechtenstein haben.Beim KonSenssollen Indikatoren, welche eher diewWirkung der
Konjunkturentwicklungen (also den konjunkturellen Zustand) als die Determinan-
ten/Rahmenbedingungen daflr widerspiegeln, im Voreergrund stehen

1 Komplette Verfugbarkeit Die Ddenreihen der betreffenden Variablen sollten lickenlos
und Gber den kompletten Zeitraum verfligbar sein. Fir die Berechnung wurdebaten
vom ersten Quartal 199 an bertcksichtigt.

9 Geringer PublikationslagUm eine rasche Berechnung des KonSens und dadurghee
zeitnah erfolgende Konjunkturanalyse zu ermaogliche, sollten die Daten Uber keine
hohePublikationsverzdgerung verfiigen, also rasch nach Ablauf des betreffenden Quar-
tals verfugbar sein. Eine maximal&/erzégerung vonweniger als zwei Monaten wird
angestebt.

9 Geringe RevisionsanfalligkeiDie Werte des KonSens unterliegen unveteidlich dko-
nometrisch-bedingten Revisionen, vor allem durch die Verfahren der Saisonbereini-
gung der einzelnen Indikatoren. Um dié\nzahl notwendigerRevisionender Werte des
Sammdindikators KonSens nicht noch weiter zu erhdhen, ist es wichtig, dass die ein-
zelnen Indikatoren in denRohdaterguellen selbst keine haufigen und grésseren Revi-
sionen erfahren.

I KonsistenzDie Daten sollterkeine zu starken Ausrésser oder Strukturbriiche ausfwei-
sen. Vor allem nicht, wenn diese erhebungstechnischer Natur und nicht 6konomisch
erklarbar sind.

1 Zyklisches VerhaltenDie betreffenden einzelnen Indikatoren sollten ein erkennbares
und stetiges zyklisches Verhalten im Konjunkturverlauf aufweisen. Umain klareres
Bild zu bekommen in der Identifizierung und Bewertung eines zyklischen Verhaltens,
bietet es sich an, bei der Sichtung und Auswahl der Indikatoren diese schon einmal pro-
visorisch unter Verwendung der im Anhang erlauterten zeitreihenanalytiscén

15 Diese Kriterien sind an das Vorgehen der OECRI(ssoN1987, S. 10Z111]) angelehnt, wurden aber fiir den
vorliegenden Anwendungsfall angepasst.
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Methoden vomlangfristigen Wachstumstend und von saisonalen Einfliissen zu berei-
nigen und darauf aufbauend tber die Aufnahme zu entscheiden.

1 Okonomische InterpretationDer Verlauf der ermittelten zyklischen Komponente de
einzelnen Variablen solltegrésstenteils 6konomisch interpretier- und erklarbar sein.

1 DimensionsminimierungEine zu hohe Anzahl von Variablen und/oder eine geringe An-
zahl Beobachtungen kann fur die gewéhlte Methode der Aggregation ein Problem dar-
stellen. Um nicht zu viele Variablen in die Hauptkomponentenanalyse einfliessen zu
lassen, wird bei fast identischem Verlauf mehmer Variablen nur eine der betrdfenden
Variablenbericksichtigt. Dies geschieht, damit die Dimension des statistischen Verfah-
rens (vor allem der Kovarianzmatrix) nicht unnétig erhoht wird.

Die unter Berucksichtigung der eben genannten Kriterien ausgewahlten Indikatorenrsl in
Tabelle 1 aufgelistet. Sie liegen alle fiir den betrachteten Zeitraum, also vom ersten Quartal
1998 bis zum zweiten Quartal 2A.9, vor.

Tabellel: Auflistung der EinZendikatoren des KonjunkturindexeKonSens

Einzelindikatoren KonSens

Trans-for-
mationen

Publikations-

verzogerung

Guterexporte [CHF, nominal] 0ML EZV Q,0,KS, T 3 Wochen
Guterimporte [CHF, nominal] ‘00 0 EZV Q,0,K S, T 3 Wochen
Beschéftigte [VZA] 6 '0"Y0 AS F,S,T 0 Wochen
Zupendler [VZA] QY0 AS F,S, T 0 Wochen
Arbeitslose 00 AMS F.Q,ST 1 Woche
Offene Stellen 0 "O'0ON AMS F,Q,S, T 1 Woche
Konjunkturumfrage: Allgemeine Lage [indexiert] Y0 0 0 AS B, S 6 Wochen
Konjunkturumfrage: Anlagenauslastung [indexiert] | Y6 "Y" AS B, S 6 Wochen
Konjunkturumfrage: Auftragseingénge [indexiert] Y6 "Y' AS B,K,S 6 Wochen
Konjunkturumfrage: Ertrége [indexiert] "YO'YY) AS B,K,S 6 Wochen
Konsumstimmung [indexiert, Durchschnitt CH/A] 0 0 0 "| SECO/EUK Q,B,S 0 Wochen
Aktienkurse FL-Unternehmen [CHF, nominal] 0 U "Y| LLB Quotes Q,D, T 0 Wochen
Elektrizitdtsverbrauch [kWh] 00 w LKW F,Q,KST 3 Wochen
Logiernachte 0 0 O] AS F,QKST 7 Wochen
Fahrzeugneuzulassungen [Anzahl Personenwagen] | 0 U & AS K, S, 3 Wochen
Preise (LIK) [indexiert] 0 "0v BfS QK ST 1 Woche

AS: Amt flr Statistik (Liechtenstein); BfS: Bundesamt fiir Statistik (Schweiz); AMS: Arbeitsmarktservice (Liechtenstein); EUK: Europai-
sche Kommission; EZV: Eidgendssische Zollverwaltung (Schweiz); LIK: Landesindex fur Konsumentenpreise (Schweiz); LLB: Liech-
tensteinische Landesbank; LKW: Liechtensteinische Kraftwerke; SECO: Schweizerisches Staatssekretariat fir Wirtschaft.

F: Fullung einzelner vergangener Datenlicken (Interpolation, temporale Disaggregation) und/oder Bereinigung von Strukturbriichen;
Q: Quartalisierung; D: Deflationierung; K: Kalenderbereinigung; S: Saisonbereinigung; T: Trendbereinigung per Wachstumsraten; B:
Bandbreitendnderung (vor und nach Saisonbereinigung). Siehe Kapitel A.1. und A.2. fur weitere methodischen Erlauterungen.

Viele der wichtigsten volkswirtschaftliche s Datenreihen flr Liechtenskin beginnen erst in
den 1990er-Jahren oder viele sind erst gegen Ende jenedahrzehns in unterjahriger Form
vorhanden. Fast alle hier verwendeten Zahlesind auch in Quartalsform 6ffentlich zugang-
lich, die restlichen (Quartalszahlen Beschéftigte/Zupendler, monatlicher Elektrizitatsver-
brauch) werden dem Liechtensteirinstitut vertraulich zur Verfligung gestellt. Das
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liechtensteinische BIRliegt nicht auf Quartalsbasisvor, da im Zuge der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung das BIP nur jahrlidherechnet wird.16

Abbildung5: Durchgefihrte Transformatioen der verwendeten Datenreihen

Datenerfassung
und -aufbereitung

: Deflationierung :
I (UK, Export-importpreisindex) !

: Saison-/Kalenderbereinigung :
1

L (CensusX13ARMA) ___J

"""""" T — |
1 Trendbereinigung 1
L (Bildung von Wachstumsraten) !

Aggregation und Revision
(Hauptkomponentenanalyse)

Publikation des KonSens

Quelle: Eigene Darstellung.

Der genaue Ablauf der Datentransformationeder in Tabelle 1 aufgefiihrten Variablenund
die statistischen und rechnerischen Methoden sindin Abbildung 5illustriert und im Anhang
A.2. detailliert dargestellt und erlautert, sollen hier aber kurz erwahnt werden:

9 Datenliicken und Strukturbruchbereinigung Quartalisierung Bei den verwendeten
Einzelindikatoren liegen glucklicherweise nur wenige Datenliicken oder Strukturbri-
chevor. Diese konntenbereinigt werden. Bnerseits durch direkte Korrektur oder Ni-
veauverschieburgen im Fall van Strukturbriichen. Andererseits per Interpolation oder
per temporaler Disaggregationbeim Vorliegen von Jahreszahlen. @8 Verfligbarkeit
korrelierender Referenzreihen erfolgt die Disaggregationmit Verfahren in der Tradi-
tion von CHOw UNDCLIN [1971], sonst mit der von CHOLETTH 1984] vorgeschlagenen Va-
riante der Methode von DENTON [1971]).17 Erlauterungen dazu befinden sich im

16 Dies ist hier aber nicht weiter schlimm, danit dem KonSenga eine konzeptionelle Alternative zur konjunk-

turanalytischen Fokussierung auf das BIP als zentrale Grosse geliefert werden soll. Der KonSens kénnte al-

lerdings in Zukunft als ein neuer, zusatzlicher Referenzindikator fir die Schatzungen von BfRiartalszah-
len fur Liechtenstein dienen (nach der Methode, welche bereits iBRUNHART[2013a, S.1287137] durchge-
fuhrt und diskutiert wurde).

17 Die temporale Disaggregatiorist ein Spezialfall einer Interpolation, namlich dann, wenn Datenliicken in ei-
ner Zeitreihe durch Erhéhung der Datenfrequenz geschlossen werden. Im Fall hier liegen bei einigen weni-
gen Einzelindikatoren nicht fur alle Jahre auch Quartalszahlen vor, sondenur Jahreswerte. Deshalb wer-

den temporale Disaggregationsmethoden verwendet, um aus den Jahreswerten Quartalszahlen zu schatzen.

Wenn eine oder mehrere Datenreihen mit hoher Korrelation mit der Zeitreihe, deren Frequenz erhdht
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Anhang A2. bei den betréfenden Einzelindikatoren. ne Daten welchein Monats- o-
der Tagesfrequenz vorliegenmussen inQuartalsform gebracht werden. Dies geschieht
mittels einfacher zeitlicher Aggregationje nach Natur derDatendurch die Bildung des
arithmetischen Mittels oder der Summe deBeobachtungen innerhalb der Zeitperiode.

9 Deflationierung Einmal in dierichtige Frequenz gbracht werden jene Variablenwel-
che in Geldeinheiten gemessen werden, vored Inflation bereinigt, um die mengen-
massigen Anderungen adaquater zu erfassen. Nominale Variab werden alsozu rea-
len Variablen deflationiert. Fiir die Preiskereinigung werden der Schweizerische Lan-
desindex fur Konsumentenpreise (LIKund Deflatoren fir Glterexporte undzimporte
(SECO) verwendetErlauterungen dazu finden sich im Anhang (AZ.und A.2.)

9 Saison und KalenderbereinigungBevor man die interesserende konjunkturelle Kom-
ponente ermittelt, ist es Ublich, die Reihe von saisonalen und kalenderbeditem Ein-
flissen zu befreien. Dies geschieht hier mit der Saisonbereinigungsthede Censusx-
13, welchedie betreffende Zeitreihe in eine saisonale undine nicht-saisonale Kompo-
nente zerlegt. Die nibt-saisonale, saisonbereinigtdKkomponente beinhaltet die kon-
junkturelle Komponente und die Trendkomponentés, zweitgenannte wird im néachs-
ten Schritt herausgefiltert.

1 Trendbereinigung Um die zyklische Konjunkurkomponente der Variablen zugenerie-
ren, wird fur jede Datenreihe nach erfolgter Saisonund Kalenderbereinigung der
Trend bereinigt. Dies passieroft mittels Filterung nachHODRICK UNOPRESCOTT1997]
oder anhand Differenzenbildung (relative Veranderug, Vorjahres oder Vorquartals-
wachstumsraten, Differenz der Logarithmen)Fur denKonSenswird die Trendbereini-
gungdurch die Bildung vonWachstumsraten durchgefuhrt weil dadurch die Wende-
punkte tendenziell etwas friiher angezeigt werderals bei derTrendbereinigung per
Filterung und sich die mit der Endpunktproblematik verbundene Revisionsanfalligkeit
reduziert (siehe Anhang A.1.3und A.3.4flr eine ausfuhrliche Begriindung dieses Vor-
gehens)

Die nun passend transformierten Daten findefim néchsten Arbeitsschritt Verwendung fur
die Berechnung des KonSer#/ertes fir jedes Quartal. Um das Hauptsignal, also die ge-
meinsame konjunkturelle Bewegung der einzelnen Variablen, zu ermitteln, werden déen-
zelnen Datenreihen mittds Hauptkomponentenanalyse nachPEARSON1901] und HOTEL-
LING [1933] zu einem einzelnen SammelindikatofWert zusammengefassund dieser auf
Mittelwert 0 und Standardabweichungl standardisiert. DieseAggregationund Standardi-
sierungliefert den KonSensWert (siehe Anhang A.1.4.)im Verlauf der Berechnung des ak-
tuellen KonSens wirdauf diese Weisanicht nur der aktuelle Sammelindikatorwert, also der

werden soll, existieren, kémen Disaggregationsmethoden zur Anwendung kommen, welche diesen Zusam-
menhang in einem Regressionsmodell bertucksichtigen. Fir den Fall, dass keine korrelierende Datenreihe
vorliegt, gibt es auch Disaggregationsmethoden ohne Referenzindikatoren. Die Ublichaise integrierte
Benchmarkingoedingung stellt sicher, dass die geschéatzten Quartale auch genau dem Jahrestotal entspre-
chen. Fir die Erlauterung verschiedener temporaler Disaggregationsind Benchmarkingmethoden siehe
BRUNHART2013a, S. 128137] oder DAGW UNDCHOLETTE[2006] .

18 Zusatzlich beinhaltet die saisonbereinigte Komponente den irreguléaren Term.
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Wert der ersten Hauptkomponente im aktuellsten Quartal, berechnet, sondern auch revi-
dierte Werte des gesamten Samples der Zeitreihen (also des gesamten berticksichtigten
Zeitraumes). Diese neuen Werte kdnnen sich vor allem am aktuellen Rand etwas von bereits
verotffentlichten KonSensWerten unterscheiden.

Die zeitliche Berechnung und Publikation des KonSens sind ifiabelle 2 dargestellt. Nach
der Datenselektion und-aufbereitung werden in jedem Quartal die Einzelvariablen den vor-
hin geschilderten Verfahrensschritten unterzogen, der KonSengVert berechnet (und gege-
benenfalls revidiert) und publiziert. Die Berechnungsschritte werden dabei nach ae Vier-
augenprinzip durchgefiihrt, durch den Autor dieses Papiers und Elias Hasles{udentischer
Mitarbeiter am LiechtensteinInstitut) . Dies trifft auch aufdie jahrlichen Evaluierungsarbei-
ten (siehe Fussnote 2 irfabelle2) der KonSensMethodik zu.

Tabelle2: Zeitlicher Abhuf der KonSen8erechnung undPublikation

KonSens

Datenabruf

Datenaufbereitung
Berechnung
Publikation(
Medienarbeit
Evaluierung?

W publikation: Ergebnisse/Kommentierung (Webpage, Medienmitteilung, Mail-Newsletter), Datenabruf/Archiv/Methodik (Webpage).

12 Evaluierung: Uberpriifung beziiglich Spezifikation Saisonbereinigungsverfahren, Zusammensetzung Einzelindikatoren, methodi-
sche Anpassungen/Erweiterungen. Die Evaluierung findet jéhrlich nach KonSens-Berechnung fur das 1. Quartal statt. Das Daten-
set beginnt nach Berechnung der Wachstumsraten mit dem 2. Quartal 1998 (v.a. fur die Saisonbereinigungsspezifikation ist es
nutzlich, wenn fir jedes Quartal gleich viele Jahre vorliegen). Die Methode wird dann aber friihestens in der KonSens-Berechnung
fur das 2. Quartal angepasst.

Die Veroffentlichung erfolgt auf der Website desiechtenstein-Instituts in Form einer Kurz-
analyse, welche jeweils die wichtigen Erkenntnisse kommentiert. Auf der Website des
LiechtensteinInstitut s sind dann auch alle Hintergrundinformationen zu Methodik und Da-
ten des KonSens dauerhaft 6ffentlich zugangh.
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4. ERSTE BERECHNUNG BRGEBNISSE

Die Durchfuhrung der einzelnen Arbeitsschritte, wie sie im vorherigen Kapitel dargestellt
worden sind, wird hier nicht detailliert nachgezeichnet Allerdings sind die einzelnen
Schritte, welche fiur alle Einzelindikatoren durchgefiihrt werden, anhangion Beispielenim
AnhangA.l.exemplarischillustriert.

Erste Ergebnisse flr den KonSens und dessen Verlauf Uloge Quartale der letzter21 Jahre
sind in untenstehenderAbbildung 6 demonstriert.1® Das absolute Niveau des KonSeiWer-
tes ist nur qualitativ interpretierbar, allerdings ist ein quantitativer relativer Vergleich zwi-
schen verschiedenen Zeitpunkten mdglich. Alskann zum Beispiel die Rezession im Jahr
2009 (Wert von ca.Ml) als viel ausgepragter eingestuft werdemls jene 2003 (Wert von ca.
ML.5). Ein positiver Wert kann als tGberdurchschnittliche Konjunkturaktivitat und ein nega-
tiver als rezessive Tendenzeringestuft werden.

Abbildung®6: Verlauf deskonjunkturellen Sammelindikator&KonSenseit 1998

Indexwert Indexwert

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: Eigene Darstellung. Datenquelle: Eigene Berechnungen.

Zieht man die Einzelindikatoren heran, welche Eingang in den KonSens finden, stellt man
Uber grafische Vergleichdest, dass die einzelnen Impulse und Tendenzen gut erfasst und
durch die erfolgte Hauptkomponentenanalyse geeignet zu einem konjunkturellen Gamt-
bild gebtindelt werden.

Man kann zudem festhalten, dass die Werte auch in 6konomisch engerem Sinne plausibel
sind, wenn man die konjunkturelle Histaie heranzieht: Nach dem Boom im Jai2000 und
dem darauffolgenden Platzen der Borsenblase folgte erdnger anhaltende RezessiorDie
graduelle globale Belebung sowie der nachfolgende Aufschwung ufertendie Uberhitzung

19 Der KonSens weist eine hohe Autokorrelation von 0.82 auf, ist aber stationar (Tests verwerfen die Nullhy-
pothese des Vorliegens einer Einheitswurzel klar)
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2007. Schon gegen End2007 machte sich die in den USA begonneisab-Prime-Krise be-
merkbar. 2008 wirkte sich die weltweite Finanzkrise (vor allem ab dem Crash von Lehman
Brothers im September 2008), verstarkt durctdie darauffolgendeZumwinkel-Affare (siehe
dazuOnline-Eintrag im HistorischenLexikon Liechtensteing?), dramatischauf die konjunk-
turelle Lage in Liechtenstein aus. Nach einekonjunkturellen Tief von historischem Aus-
mass Anfang2009 setzte eine allmahliche Erholung ein. Einerseits drlckten die nur lang-
sam wieder steigenden liechtensteinischen Exporte und der anhaltende Transformations-
prozess im liechtensteinischen Finanzdienstistungssektor (verbunden mit den sehr tiefen
Zinsen, welche das traditionellen Bankengeschéft belastetealf eine spirbarere Verbes-
serung der volkswirtschaftlichen Dynamik. Andererseits waren die internationale Schul-
denkrise und die immer noch anhaltené Verunsicherung in der Realwirtschaft und vor al-
lem an den Finanzmarkten daflr mitverantwortlich,dass eine gefestigte konjunkturelle Er-
holung so lange auf sich warten lies$n Liechtensteinwar wie international auchA E TDAu- n,
ble-Dip-Recessiozu beobachten: Die Konjunktur tauchte 2011 nach kurzer Erholung ein
zweites Mal in kirzester ZeitIm Gegensatz zum Ausland hatte der Frankenraum (Schweiz
und Liechtenstein) dannAnfang2015 aber noch einen dritten Tawwher zu verzeichnen, als
die SNB das Mindstkursziel gegenuber den Euro aufgab und der Frankererneut stark auf-
wertete. Dieturbulente Zeitnach der Finanzkrisewird vom KonSens sehr adaquat abdgpd-
det und auch die anschliessende breite Erholung ab 2016 sowie die Abschwéchung des
Booms Ende 2018verden gut erfasst(zur Entwicklung der liechtensteinischen Konjunktur

in den letzten Jahrzehnten siehdRUNHART[2017b, 2019a und 20198 sowie BRUNHART
MATTUNDSELE[2019]).

Auch der grafischeVergleich (sieheAnhang A.3.2.) mit auslandischekonjunktur ellen Sam-
melindikatoren verstarkt den Eindruck der Plausibilitdt des KonSendVertes und der star-

ken Verbundenheit mit dem internationalen Konjunkturmuster (Wendepunkte, Auf-
schwung, Abschwung). Aggregiert man den vierteljahrlichen KonSens zu Jahreswerteiif f
auch ein enger Zusammenhang zum liechtensteinischen Jahfgd® auf (sieheAbbildung

15).

Es bleibt hier noch anzumerken, dass es wie oft im Kontext der Berechnung konjunktureller
Grossen auch bei der #blikation des KonSens zikontinuierlic hen Revisionen kommt. Die
betreffenden Datentransformationen und die damit verbundenen Revisionen sind iAn-
hang A.1 nochmalseingehender erlautert. DenkbareGrindeflr spatere Anpassungen der
Zeitreihenwerte des KonSens sind:

I Externe Revision einzelner Rohdatebie einzelne Indikatoren werden manchmal von
publizierenden Organen und Institutionen revidiert. Oder einzelne Indikatoren miissen
durch das LiechtensteinInstitut geschétzt werden, weil sie zum Zeitpunkt der Berech-
nung des KonSens fur das betrachtete Quartal ausnahweise noch nicht vorliegen.

20 Eintrag zur Zumwinkel-Affare im Historischen Lexikon des Firstentums Liechtensteironline (eHLFLY.
https://historisches -lexikon.li/Zumwinkel -Affére.
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Diese provisorisch prognostizierten Werte werden dnn spéater durch dietatsachli-
chen,eventuell abweichenden Werte ersetzt.

9 SaisonbereinigungDie unterliegenden Schatzmodelle werden in jedem Quartal neu flr
den ganzen Zeitraungeschéatzt, es kann dadurch zu leichten Anpassungen der saison-
bereinigten Daten kommen. Die Asymmetrie der gewichteten Durchschnitte am aktu-
ellen Rand macht zudem spéatere Revisionen notwendig. Prognosen durch die verwen-
deten saisonalen ARIMA-Modelle kdnnen diese reduzieren (siehe hierzu Kapitel
A.1.3.1)

9 Aggregationund Standardiserung: DasTrimmen der Daten auf einen Mittelwert = 0
und Varianz = 1im Zuge der Hauptkomponentenanalysevird die vergangenenKon-
SensWerte immer leicht &ndern, vor allem wenn neue, extreme Beobachtungen dazu
kommen.Zudem berechnet die Hauptkomponentenanalyse die Gewichtung der einzel-
nen Variablen und den Wert der fir den KonSens massgeblichen ersten Hauptkompo-
nente fortlaufend neu.

Generelllasst sich sagen, dass denethodisch bedingteRevisionsbedarf a priori als nicht
gravierend beurteilt wird , was auch durchrekursive Evaluationsrechnungen gezeigtwer-
den kann (in Anhang A.3.1. dargestellt).
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. SCHLUSSFOLGERUNGHKN AUSBLICK

Mit dem Konjunkturindex KonSens, der alSammelindikator 16 einzelneindikatoren in sich
vereint, ist die Basisder konjunkturellen Analyse und empirischen Forschungn Liechten-
stein um ein wichtiges Instrument erganzt worden, gerade im Kontext unterjahriger Daten.
Der KonSens unterliegt zusammengefasst den folgenden Arbeitsschritt¢siehe auchKapi-

tel 3): Nach der Selektion der geeigneten Daten und der Beseitigung von Datenliicken mit
Interpolationsmethoden werden die Einzelindikatoren zeitreihenanalytischen Verfahren
unterzogen. Die in Geld gemessenen Variablen werden preisbereinigt und jene, welche ein
saisonales Muster aufweisen, saisonbereinigt. Auch Kalendereffekte werden herausgefiltert
und bereinigt. Nach erfolgter Beseitigung delngfristigen Trends hat man schliesslich die
konjunkturelle Komponente dler Einzelindikatoren isoliert; diese ist ja von Hauptinteresse
fur den KonSens. Die Gewichtung, Standardisung und Aggregation zum gemeinsamen
KonSensWert findet dann per Hawptkomponentenanalyse statt. [r KonSens liegt dann fir
das aktuelle und alle vorhergehende Quartaleor (momentan 1998z2019) und dessen
Werte und Kommentierung sindauf der Homepage des Liechtensteiinstituts verfigbar.
Selbstverstéandlich wird der KonSens seohl in Bezug auf die Zusammensetzung der Ein-
zelindikatoren wie auch auf die Feinmethoik in Zukunft laufend Gberprift werden.

$EA %ET £ EOOI ¢ BHEAGA ®Om+ ICAPDLAIADOA®O AEA Ei &A1
sparliche Basis konjunktureller Quartalsirdikatoren und fasst die verschiedenen bereits
vorhandenen Daten zu einem einheitlicherfE T T OAT OOAT AT ( AOPOOECT Al
A #1171 OAT 060606Qq UOBO " Ax A O OAdaimeABadit virdl dinfy&anE-O OO AT |
wirtschaftlicher Konjunkturindik ator geschaffen, der friher, in hGherer Frequenz,werlas-

sig verfugbarsowie einfach interpretierbar ist und sich an ForschungMedien, 6ffentliche
Verwaltung, Aufsichtsbehérden(z. B. die FMA), politischeEntscheidungstréger, Verbande,
Unternehmungenund die breite interessierte Offentlichkeitrichtet.

n
Al

Der KonSens vermag die konjunkturellen Fluktuationen in Liechtenstein gut abzubilden
und dessenVerlauf ist 6konomischplausibel. Des zeigt einerseits der Vergleich mit einzel-
nen liechtensteinischen Wirtschaftsdéenreihen, andererseits sind die zyklischen Bewe-
gungen ausgesprochen konform mit internationalen Konjunkturindikatoren. Er erfasst den
konjunkturellen Zyklus Liechtensteinsund dessen Wendepunktesehr gut und bildet die
wichtigsten Auspragungen des konjunturellen Musters adaquat ab wie in Kapitel 4 disku-
tiert.

Der KonSens kann aber auch Uber die liechtensteinischen Grenzen hinintgressant sein:
Der nachgewiesene konjunkturelle Vorlauf Liechtensteins gegentiber der Schwefegl.
BRUNHART[2017a]) kann den KonSens auch fir schweizerische Prognosen interessama-
chen2t Oder er konnte fur andere Kleinstaaten, die Ublicherweise Uber &hnliche

21 Wie in in BRUNHART2017a] gezeigt,weist Liechtensteins Bruttoninlandsprodukt einen robusten Vorlauf ge-
geniber der Schweiz auf, wie auch die industrielle Wertschopfung und die Guterexporte. Wahrend das BIP
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Datenrestriktionen wie Liechtenstein verfiigen (dinne Datenbasislange Publikationsver-
zbgerung), alsVorbild dienen. Des kann auch flrautonome Gebiete, sulationale Einheiten
(Regionen, Kantone etc.) oder auch Stadter Fall sein

Nachdem die Zeitreihe der vierteljahrlichen Werte des KonSens fur den betrachteten Zeit-
raum (1. Quartal 1998 bis 2. Quartal 2019) ermittelt wurde, kOnnte in einem néchsten zu-
kunftigen Arbeitsschritt ein 6konometrisches Prognosemodell erarbeitet werden, um mit
dem KonSens nicht nur ein Instrument fur die Analyse der aktuellen konjunkturellen Lage
zu haben, sondermittelfristig aucheine qualitative Prognose flr die tendenzielle zukinf-
tige Entwicklung in Liechtensteinzu testen. Viele vorlaufende Sammelindikabren gehen
insofern den direkten Weg als dass sieaus vielenEinzelindikatoren jene mit statistischem
Vorlauf identifizieren und diese erst dann zu einem Sammelindikatorzusammenfassen.
Demgegeniiber wird der KonSens zunéachst als Aggregation gleichlaufenttedtikatoren be-
rechnet undin einem zweiten Schrittkbnnte dannin Zukunft aucheine qualitative Prognose
des KonSendWVertesj n,! 1 OOEACOh nEAET A OOADdaffindeAD&1T AAOOT C
Berechnung und Pubkation des KonSens liefern alseinen direkten und indirekten Beitrag
zur Konjunkturanalyse und -prognose,indem er gleichzeitig einen glezhlaufenden Samme-
lindikator darstellt und eine zuklnftige Anwendung fur die Ermittlung vorlaufender kon-
junktureller Signale ermdglicht22

Auch wenn das Liechtensteirinstitut z vor allem seit Schliessung der Konjunkturfor-
schungsstelle Liechtensteiry zu Liechtensteins Konjunktur immer wieder einmal publiziert
hat, ist beabsichtigt,neben den langfristigen, breiter angelegten Forschungsprojekten zu
verschiedensten volkswirtschaftichen Themenbereichen auchdie angewandte Wirt-
schaftsanalysezu institutionalisieren/ auszubauen und eine unabhangige, systematische
und nachhaltige Konjunktur- und Wachstumsanalyse fir Liechtenstein auf regelmassiger
Basis zu etablieren. Hierfur sindergdnzend zum KonSens, weiterTools (wie z. B. der fach-
bereichstibergreifende Dateipool desLiechtenstein-Institut s oder ein Wachstumsmonitor
mit BIP-Nowcasting) geplant, die Giber hohe Synergien untereinander verfigen und einen
regelmassigenCutput liefern sollen. Der KonSens liefert aber schon einearsten, wichtigen
Beitrag dazu.

und die sektorale Wertschépfung nur auf Jahresbasis und mit einer langeren Publikat&verzégerung vor-
liegen, werden die Guterexporte auch in unterjahriger Frequenz und sehr zeitnah publiziert. Auch der Kon-
Sens zeigt leicht vorlaufende Tendenzen gegenliber der Schweiz, allerdingsesnendiese schwécher als bei
den vorhin genannten Aggregten. Zudem liegen die Glterexporte sogar in monatlicher Form vor, was eben-
falls fur die Verwendung der liechtensteinischen Guterexportzahlen als Vorlaufindikator fir die Schweiz
spricht.

22 Eine qualitative Prognose tragt auch der TatsachRechnung, dass quantitative Punktprognosen (z. B. des
BIP-Wachstums) oft nur schwer méglich und mit enormem Aufwand verbunden sind. Gerade in Liechten-
stein ist eine genaue Prognose wegen der hohen Volatilitdt sehr schwierig: Die reale BWRchstumsrate
Liechtensteins beispielsweise schwankte in den vergangesn 20 Jahren zwischen etwa +12 un#11%. Die
Volatilitdt wird einerseits durch die Kleinstaatlichkeit verursacht (siehe hierzuBRUNHART2019b]), anderer-
seits kdnnen einzelne grosse liechtensteinische ternehmen das aggregierte Ergebnis beeinflussen. Dazu
kommt die lange Publikationsverzégerung des BIP (siehe Kapitel 1 und v.a. Fussn8jeso dass man vor
einer BIP-Prognose DA000 AEA 1 B E A @rAgnstixiéDdsbbatéeh musE Gevonman die ei-
gentlichen Prognose durchfiuihrt, was die Unsicherheit erhéht. Beide Faktoren kénnen also zu einem grossen
Konfidenzintervall fir die Prognosen fuhren.Auch werden Interessierte und Adressaten des KonSens aus
einer qualitativen Einschatzung der zukinftigen generelkonjunkturellen Tendenz &hnlich viel Information
gewinnen kénnen wie aus einer Punktprognose des Bruttoinlargprodukts.
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ANHANG

Die fur die Berechnung de¥onjunkturindexes KonSens durchgefuhrten und im Haupttext
jeweils kurz angesprochenen Verfahgn sollen hier detailliert erklart werden. Dabei be-

schaftigt sich Anhang A.1mit den eigentlichen Berechnungen und Datentransfarationen

fur den Sammelindikator, wahrendsich in Anhang A.2allgemeine und methodischéBemer-

kungen zu den verwendeten Einzetidikatoren finden.

Im Zuge dieser 6konometrischen/zeitreihenanalytischen Methoden kommen die Statistik
Programme EViews,R, JDem@a+ und Excelzum Einsatz (im friheren KonSensEntwick-
lungsstadium auch Ecotrim undGretl) 23 Eine gute paxis-orientierte Ubersicht zu vielen
der im Anhang erwahnten Methoden bieterINTERNATIONALMONETARYFUND [2018], EURO-
PEANUNION AND THEUNITEDNATIONS[2017] und OECO2008] sowie natirlich die zu den je-
weiligen Methoden angegebeen spezifischen Quellen.

Al. TRANSFORMATIONBENR DATENREIHEN

Im Folgenden werden die wichtigsten Schritte der Datenbearbeitug detaillierter erlautert.

Die Roldaten mussen alle in dieselbe Form gebracht werden, bevor sie dann zum Samme-
lindikator zusammengefigt werden. Sie sollten inflationsbereinigt sein, in Quartalsform
vorliegen, sowie um Saisonund Kalendereinfliisse und den langfristigen Wachstumstrend
bereinigt sein. Anschiessend werden sieper Hauptkomponentenanalysestandardisiert
und zum KonSens aggregiert/on welchen Transformationen die einzelnen Indikatoren ge-
nau betroffen waren, ist inTabelle 1 ersichtlich.

23 EViews ist eine wei verbreitete Okonometrie-/Statistik -Software (vor allem in der empirischen Praxis und
angewandten 6konomischen Forschung). Es findet unter anderem Anwendung in der Zeitreihenanalyse,
aber auch fiir Querschnitts und Paneldaten. EViews wird von QuantitativeMicro Software vertrieben:
http://www.eviews.com .

R ist eine Programmiersprache, deren SoftwarPlattform frei zugénglich ist:https://www.r -project.org. Die
Programmcodes fiii statistische, mathematische oder grafische Anwendungen kdnnen entweder selbst er-
stellt oder von anderen Usern weltweit kostenlos tibernommen werden.

JDemetra+ ist eine kostenlose Software, welche verschiedene Module fiir dadtreihenanalytische Saison
und Kalenderbereinigung beinhaltet. Es wurde von Eurostat (dem statistischen Amt der EU) entwickelt und
ist online verfugbar: https://ec.europa.eu/eurostat/cros/content/software -jdemetra_en

Ecotrim ist ein kostenloses Programm fir die temporale Disaggregjon und Interpolation von Daten, wel-
ches von Eurostat entwickelt wurde. Es beinhaltet verschiedene univariate und multivariate Methoden (mit
oder ohne Indikatoren) fur die Erhéhung der Frequenz von Zeitreihen. Die Verfahren von Ecotrim wurde in
die neueren Versionen von JDemetra+ integriert und einige davon sind mittlerweile auch fir R und EViews
verflgbar.

Gretl ist eine statistische/6konometrische Software, welche oft als gutes kostenloses Substitut zu EViews
gesehen wird:http://gretl.sourceforge.net .

Excel ist eine Software fur die Erfassung, Aufbereitung und Darstellung von Daten. Es stellt darliber hinaus
viele mathematische und statistische Berechnungen und Methoden bereit. EEkést Teil von Microsoft Office:
http://office.microsoft.com .
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A.11. Quartalisierung

Jene Daten, welche als Monatsdaten publiziert werden, missen in Quartalsgréssen umge-
rechnet werden. Dabei wird je nach Typ der Daten das arithmetische Mittel Uber die drei
Monate desjeweiligen Quartals, ein Stichtagder die Summe aus den drei Monateverwen-
det. Flussgréssen beziehen sich auf eine kumulierte Summe Uber einen bestimmten Zeit-
raum, wahrend Bestandsgréssen einen bestimmten Stichtag betreffen oder auch als Durch-
schnitt Gber eine bestimmte Periode ausgewiesen werderkir den KonSenswerden nur
Daten verwendet, welche in Monatsoder Quartalsform ausgewiesen werderEs sind also
prinzipiell keine temporalen Disaggregations und BenchmarkingMethoden notwendig
(siehe Fussnotel 7 fur die Erlauterung dieser Begriffe) ausser wenrausnahmsweise fiir ein
einzelnes Jahr keine unterjahrigen Zahlensondern nur das Jahresaggregaterfligbar ist.
Wenn eine geeignete unterjahrige Rerenzreihen vorliegt, wird mit dem Verfahren nach
LITTERMAN[1983] (einer Variante nachCHOow UNLCLIN [1971]) gearbeitet, sonst mit derDEN-
TON[1971]-Variante vonCHOLETTE1984] . Das diesbezigliche methodisch€orgehen istim
Anhang A.2. bei den betroffenen Einzelindikatoren erlautert.

A.12. Deflationierung

Ublicherweise werden volkswirtschaftliche Gréssen, welche in Geld ausgedriickt werden,
auch preisbereinigt ausgewiesen, da in erster Linie jenéeranderungen interessieren, die
sich effektiv auf eine Mengenanderung zurtickfiihren lassen und nicht auf eine Anderung
des Preisniveaus. Oft wird zum Beispiel das reale (inflationsbereinigte) Bruttoinlandspro-
dukt und nicht das nominale ausgewiesen, um didunahme der realen Wetschépfung bes-
ser darzustellen.

Fir die in Geld gemessenen Indikatoren, welche Eingang in den KonSens finden, wirteei
Deflationierung/Inflationsbereinigung vorgenommen. Leider liegt kein Preisindex fir
Liechtenstein vor, mit desserHilfe manin reale Grdssenumrechnen koénnte. In diesem Zu-
sammenhang ist es sinnvoll, den schweizerischen Landesindex flir Konsumentenpreise
(LIK) oder andere geeignete schweizerische Deflatoren zu verwenden, da Liechtenstein
Uber eine Wirtschafts, Zolk und Wahrungsunion mit der Schweiz verfigund auch viele
Steuernund Zolle gemeinsamerhebt. Dieses Vorgehen wurdeauch von der KOFlprakti-
ziert (vgl. SCHLAG[2012, S. 44]) und zudem vorOEHRY[2000, S. 345] in seinem Standard-
buch zur liechtensténischen VGR vorgeschlagemie direkten Giterexporte und -importe
werden anhand der schweizerischen Deflatorenfir Warenexporte und zimporte (ohne
nicht-monetares Gold, Transithandel und Wertsachemjreisbereinigt und die restlichen in
Geld gemessenen Einheiten mit demalK. Diese Deflatoren sindeim Bundesamt fur Statis-
tik oder beim SECQerhaltlich.

In Abbildung 7 wird anhand der liechtensteinischen direkten Giiterexporte einreisberei-
nigung exemplarisch dargestellt.
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Abbildung7: Deflationierungder liechtensteinischen Guterexporte (Basisquartal ZT}1)
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Quelle: Eigene Darstellundatenquelle: Eigene Berechnungen basierend &idlgendssische Zollver-
waltung (Swisdmpex) und SECO (Deflator Warenexporte)

Waéhrend die liechtensteinischen Giterexpde in nominaler Rechnung noch immer deutlich
unter dem Niveau von vor der Finanzkrise 2008 liegen, haben sie diese in real&shlenfast
wieder erreicht (was an den Preisriickgangen bei den Exportgitern durch die Frankenauf-
wertungen liegt).

A.13. Isolierung der konjunkturellen Komponente

Wie bereits in Kapitel 2 argumentiert, interessieren im Zusammenhang mit dem KonSens
vor allem die konjunkturellen Einflisse und Entwicklungen wofiir man die Konjunktur-
komponente aus den beobachtetemolkswirtschaftlichen Zeitreihen identifizieren und iso-
lieren muss.Zeitreihen spielen in der Konjunkturforschung eine zentrale Rolle. Eine Zeit-
reihe ist eine zeitlich geordnete Folge von Beobachtungen einer Variablen. Um ernstzuneh-
mende Aussagen uber aktelle und mogliche zukinftige wirtschaftliche Entwicklungen ta-
tigen zu kdnnen, mussen historische Zeitreihen analysiert und Zusammenhange zwischen
ihnen und der zu prognostizierenden Zeitreihe identifiziert werden, welche Analyse und
Prognosen auf eine siclreres Fundament stellenKapitel A.1.3.soll einen Uberblick tber
die verwendeten zeitreihenanalytischen Methoden geben, welche in der Konjunkturfor-
schung und der Analyse von Konjunkturindikatoren zur Anwendung kommen. Dabei ist der
Fokus auf die Methodereur Bereinigung von Kalendereffekten, saisonalen Einfliissen und
des langfristigen Trends gerichtet.
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Gedanklicher Ausgangspunkt in der Zeitreihenanalyse ist oft, dass man eine Zeitreihe
satzlich in verschiedene Komponenten aufteilen kann: Den T@nden Konjunkturzyklu
0 , die Saisonkomponenté’ die Kalenderkomponenté und die irregulare Komponent
‘Q Gowohl die multiplikative Verknupfung der Zeitreihenkomponente wohl haufiger a
wandt wird und 6konomisch meist auch sinnvoller isl] hier aus lllustrationsgrinden d
additive Variante erklart werden:

1 & O &6 0 Y O

Die Trendkomponente in Gleichung [1] stellt die langfristige Wachstumstendenz de
reihe dar (im Falle des BIP kater Trend als Produkihspotenzal verstanden werden), wg
hingegen die Konjunkturkomponente die konjunkturbedingten zyklischen Schwingung
den langfristigen Trend verkorpert, wie zum Beispiel exogene Angebotsschocks, Nac
schocks, fiskalpolitische oder monetédre Massnahnigie Saisonkomponente tragt der T
sache Rechnung, dass gewisse Reihen saisonalen Schwankungen, welche im Jahres
wirken, unterliegen. So ist beispielsweise die Arbeitslosigkeit im Sommer in der Rege
ger als in den kalten Monaten. Unter d€alenderkomponente werden die Einfliisse v
standen, welche sich ergeben, weil gewisse Beobachtungsperioden eine unterschi
Anzahl Wochenoder Feiertage aufweisen. Die Restkomponente (irregulare Kompon
beinhaltet alle restlichen Einflisse, wedckurzfristige Auswirkungen auf die Zeitreihe
GSNIS KFEoSy 11 yySys Tdzy . SA&ALASE FSKf §
NEAAaASNB (Fyy adlFiAradraoKk {2y iNBffASNI
des geschatzten Modells amgken oder die Ausreisser nicht 6konaoh plausibel begriind
bar sind.

Wird die Reihe nun saisonbereinigt und zudem von Kalenderkomponenten befreit,
man die saisonbereinigte Zeitreilig

2 & & 0 Y 0O 8 O

Gelingt es jetzt noch, den Trefi@ herauszufiltern, dann erhalt man die zyklische Kom
nente, also den fir die Konjunkturforschung interessanten Konjunkturzgkliie Kompo-
nenten'Ound 6 sind aber in der Realitat schwierig zu trennen. ZunsgBel, weil konjunk-
turelle Einflisse ja auch schockartig eintreten kdnnen. Deshalb wé@dew 6 in der Kon-
junkturanalyse oft gemeinsam betrachtet.

Abbildung8 sol die Komponentenzerlegung gisdh dokumentieren (aus illustrativen Grii
den in additiver Form). Es handelt sich dabei um eine geschatzte Komponentenzerleg
Zuge der Saisonbereinigungt dem CensuX-13-Verfahren. In XL3 werden die Konjunktur,
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und die Trendkomponente zum Trendzyklus zusammengef&sst ¢ ), weswegertie bei-
den Komponenten Trend und Konjunktur fur die Zeitreihenzerlegung hier pé&iltdPvon-
einander getrennt wurdn. Der Trendzyklus addiert sich zusammen mit den saisonaler
lenderbedingten und irreguléren Einflissen/Komponenten zur originalen, unberein
Zeitreihe (inAbbildung8 sindirregulére und konjunkturelle Komponente zusammengeng
men).

Abbildung 8: Zeitreihenzerlegung reale Guterexporte Liechteests (CHF, Basisquart
2018Q4)
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Quelle: Eigene Darstellundpatenquelle: Eigene Berechnungen basierend &idgendssische Zol
verwaltung (Swisdmpex) und SECO (Deflator Warenexpotte)

A.1.3.1.Saison/Kalenderbereinigung

Zuerst widmen wir uns der saisonal@ Bereinigung von Zeitreiher?4 Wie schon erwahnt,
unterliegen Zeitreihen oft saisonalen Einfliissen, welche das Gesamtbild verzerren. Deshalb
muss diesen saisonalen Komponenten Rechnung getragen werd&s.soll also™Y aus Glei-
chung [1] herausgeléstwerden. Mit der Saisonbereinigungmneist einher geht die Elimina-
tion von den kalenderbedingten Einflisseny ). Die gangigen Saisonbereinigungsrfahren

wie CensusX-13, TRAMOSEATSoder das BerlinerVerfahren (BV4.1) schliessenauchMdg-
lichkeiten zur Kalenderbereinigung mit ein25 Fur den KonSens wurdertie Einzelindikato-

ren mit CensusX-13 saison und kalenderbereinigt.

24 Eine gute Einfuhrung in die Saisonbereinigung bietehinz, FRIES UNDVOLKER[2018]. Ein gutes Lehrbuch zur
saisonalen Okonometrie generell isGHYELS UNDOsBORN2001], darin findet sich auf den Seiten 93120 auch
ein Uberblick (iber die Saisonbereinigungsprogramme CensusI® und TRAMO/SEATS.
5 $EA - AOET AA n 4 OADNMEZURDINARAY QI 996] I AHY LS UNDSBORN2001, S. 10§114]
nadhed0 AOI ROOAOO8 %wEI A " AOAEOAEAOGT C&rd2004h," AOI ET A0 6 AOZEZAEOA
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Das US. Census Bureau widmete sich schon friih der Problematik von Reihen mit Saison-
einflissen und deren Bereinigung. 1954 stelltesdas erste Computerprogramm zur Saison-
bereinigung vor, das in der Folge immer wieder modifiziert wurde und schliesslich in den
1960er Jahren in das Saisonbereinigungsverfahren CensuslX mindete, welches schnell
zum bekanntesten und am meisten verwendeten wde. Gegenuber seinen Vorlaufern war
X-11 ein Durchbruch und brachte einige bedeutende Neuerungen mit sich (V@HISKIN, Y-
OUNG UNIMUSGRAVH1967, S.1z2]). Daraufhin folgten die Weiterentwicklungen Census X
11-ARIMA,Census XL2 und Census XL3, welche allerdings alle X11 als Hauptbestandteil
in sich tragen. WahrendX-11-ARIMA sich vonX-11 nur dadurch unterscheidet, dass die
ARIMA-Erweiterung2e es ermdglicht, Zeitreihen durch ARIMAPrognosen in die Vergangen-
heit und in die Zukunft zu verlangern, bevodie Saisonbereinigungim engeren Sinnestatt-
findet.2? DasCensusx-12 unterscheidet sich sowohl in der Methodik als auch in Eigenschaf-
ten der geneierten Daten wesentlich von seinem Vorlaufer XL1-ARIMA (vgl.FINDLEY ET AL
[1998], S.1): Es verfiigt Uber alternative Anpassungsmaglichkeitefiir saisonale und kalen-
derbedingte Effekte, welche durch benutzerdefinierte Optionen erganzt werden. Neue Di-
agnostiken evaluieren Stabilitdt und Gite der Schatzung der bereinigten Daten und es be-
stehen erweiterte Modellierungsoptionenund Optionen fiir die Koeffizientenschatzung bei
den regARIMA-Modellenz8, Die DEUTSCHEBUNDESBANK 1999, S.50]) hielt jedoch fest, cass
die Umstellung von X11 auf X12 keinen grossen Revisionsbedarf mit sich bracht&eit we-
nigen Jahren liegt Census-X3 vor, wobei die Hauptneuerung darin besteht, dass as ei-
gentliche Saisonbereinigungverfahren anstatt mit X11 auch per SEATS durchdihrt wer-
den kann.

26 Ein ARMA@,d,g)-Prozess (AutoregressiveMoving-Average) in der Tradition von Box UNDENKINS [1979]
kombiniert einen autoregressiven ARp)-Prozess|( ® E | & )undeinen MAQ)-Prozess (gleiten-
der Durchschnitt der Fehlerterme:f - E 1 - ), soergibtsichd & | @ E | o
T - E f - .Dabeiistcdie optionale Konstante der Schatzgleichung, die Alphas und Betas sind die
Koeffizienten und Eta bezeichnet den Fehlerterm. Verallgemeinert man den ARNPAozessen und I&sst auch
nicht-stationare Reihen nach obiger Kombination zu, spricht man von ARIMArozessen (Autoregressive
Integrated-Moving-Average). Dabei wird die betrachtete Zeitreihe durch Differenzenbildung stationar ge-
macht, falls sie integriert der Ordnungd war. Mehr Erlauterungen zu ARMA/ARIMAModellen und Stationa-
ritat/Integrationsordnung find en sich beiLiNz, FRIES UNDVOLKER[2018, S. 65f] BRUNHART[2013b, S. 5%60],
ASTERIOU UNBHALL [2011] oder NEUSSER2009].

27 Census X12 schliesst die Mdglichkeit der ARIMAViodellierung ebenfalls ein, wie auch X3 (welches zuséatz-
lich noch die Wahl zwighen der eigentlichen Saisonbereinigung nach-Xl oder SEATS beinhaltet). Im Fol-
genden werden die Zusatze der Bezeichnungen aber nGh OA Ox A2 A0 -jin(B 1FARMA®, 8
3%! 3,808dd] | AAECI EAE AEpAc O AGHAEREE 01 CAT ns8

28 Die Bezeichnuig n, O A C ktéh) fiir salSonale ARIMAModelle (SARIMA) in Kombination mit verschiede-
nen Regressoren (Ausreisser, Strukturbriiche, Kalendereffekte). Zu Erlauterung von ARIMAd SARIMA
Modellen siehe Fussnot@6 und die dort genannte Literatur.
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Abbildung9: Ablauf Saisonbereinigungsverfahreébensus X3
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die wesentlichen Verfahrensschritte von Census XL3 sind in Abbildung 9 dargestelit. Der

erste Teilvon X-13 bestehtaus der optionalenn, 6 I O A A O Aded DateEn(Diat@iQvird die

Ursprungsreihe mit Hilfe von regARIMA-Verfahren, welcheRegressionsinstrumente und
(saisonale) ARIMAModelle kombinieren, modelliert. Eswerden zudemdie Kalenderkom-

ponente geschatzt und Extremwerteund Ausreisserermittelt. Dadurch kann die Saison-
struktur im zweiten Teil besser identifiziert werden, die Ergdnaing durch regARIMA-Mo-

delle bringt zudem eine geringere Regionsanfalligkeit der saisonbereinigten Daten mit
sich (vor allem amReihenende), wenn mit den eingepassten Mdellen Prognosen tber den
aktuellen Datenrand hinaus vorgenommen werden dader Asymmetie der verwendeten

Filter gegen Schluss der Datenreihe entgegengewirkt wird.

Der zweite Teil bildet das Kernstlickvon X-13, dort erfolgt die Saisonbereinigungm enge-
ren Sinne. Hier kann zwischen der Saisonbereinigung mittels XL oder neu alternativ mit-
tels SEATS entscheiden werden. Dieser Teil ist bis auf wenige methodische Anpassungen
deckungsgleich mitdem urspriinglichen X-11-Verfahren. De SaisonbereinigungX-11 be-
ruht dabei auf einer iterativen Verwendung verschiedener gleitender Durchschrii. Bei cer
Durchfiihrung kann eine multiplikative oder eine additive Verknupfung gewahlt werden.
Die additive Variante hat zur Annahme, dass die Summe aus Trekdnjunktur-Kompo-
nente "Y Saisonkomponente™Y, die Kalenderkomponented (wurde bereits in regARIMA
Stufe entfernt) und der irreguléaren Komponente"Oden totalen Wert der urspriinglichen
Zeitreihe ergibt (siehe hierzu auch Textbox auf Seite@9z30). Die TrendZyklus-Kompo-
nente "Y ist eine Kombination aus Trend und Konjunkturkomponente:"Y "O 0 . Die
multiplikative Variante hingegen geht davon aus, dass die verschiedenen Komponenten als
Multiplikation verknipft sind und sie zusammen als Prodkt den Zeitreihenwert ergeben.
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Additive Variante2e: ® Y Y O

Multiplikative Variante: ® “YJOYJO0

Die additive Variante entspringt der Idee, dass die absolute Hohe der Saisonabweichungen

und die Schwankungen der irreguléren Einfluisse unabhéngig vom Trendniveau sind, wah-
rend die multiplikative annimmt, dass eineAbhé&ngigkeit besteht Zudem existieren bei X
13 noch die Méglichkeiten einer logadditiven und einer pseudeadditiven Verkniipfung.30
Die multiplikative Version stelltin der Regel die realistischere Annahme damweshalb in den
weiteren Ausfiihrungenzur Saisonbereinigungauf diese fokussiert wird3!

Die Saisonbereingung im engeren Sinn (alsales zweiten Teilsvon X-13) erfolgt hauptséch-
lich anhand vondrei Iterationsschritten (vgl. FINDLEY ET AL[1998, S.8], LINZ, FRIES UNDVOL-
KER[2018, S. 6&73] und INTERNATIONAIMONETARYFUND[2018, S141f]):

9 Vorlaufige Schatzung roherWerte der Komponenten (initiale Startwerte): Zunachst
wird mit mehrfachengleitenden Mittelwerten ein Rohwert fur den Trend-Zyklus be-
rechnet. Danach wird de rohe "Y-®omponente (Kombination von saisoraler und irre-
gularer Komponente "Y'O @] "Y) ermittelt, indemder rohe Trend-Zyklus aus der Ur-
sprungsreihe herausgerechnet wirdDie irregularen Effekte werden nun noch heraus-
gefiltert, indem alle Beobachtungspunkteanhand mehrfach gleitender saisonaler Mit-
telwerte geglattet werden, um dierohen Saisorfaktoren zu besimmen, welchedann
noch normiert werden (damit die rohen Saisonfaktoren, dieliber die Zeitdie Saison-
komponente bilden, einen Jahresdurchschnitt von nahe 1 aufweisen). DurEhvision
der Ursprungswerte durch dierohen Saisonfaktorenerhélt man eine erste Annéherung
der saisonbereinigten Reihe.

1 Bestimmung de finalen Saisonfaktoren Durch die Anwendung eines HendersonFil-
ters32 (nachHENDERSON1916]) wird die im vorherigen Schritt eingepasste rohdrend-
Zyklus-Komponente zu revidierten Werten aktualsiert. Anhand der revidierten Trend
Zyklus-Werte werden nun revidierte "Y-@/erte ermittelt. Nun werden im Kernschritt
die geglattetenvorlaufig finalen Saisonfaktoren bestimmt, indem saisonalegleitende
3x5-Durchschnitte33 auf dierevidierten “Y-@/erte angewandt werden:

29 Die Kalendereinflissed wurden bereits entfernt.

30 SieheFINDLEY ET AL[1998, S7] fur Erlauterungen zum logadditiven und zumpseudo-additiven Verfahren.

31 Bei der Saisonbereinigung nimmtYin der Regel die Dimension/Recheneinheit vod an, wahrend™Y und
‘OFaktoren grosser, kleiner oeér gleich 1 sind

32 Der HendersonFilter ist wie in Iterationsschritt eins ein symmetrischer, gleitender Durchschnitt, dessen

Gewichte aber mathematisch optimiert werden. Diese Anpassung der Gewichte und Lange des Stiitzzeit-

raums geschieht in X13 automatisch, kann aber auch manuell gedndert werden.
33 Die Lange des Saisonfilters wird autortésch festgelegt, sie kann aber auch manuell angepasst werden.
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Die finalen Quartalswerte fiir die Saisonfaktoren{Y) in jedem JahrGrgeben sich also
durch die Aufsummierungtber alle mit] gewichteten rohen Saisorfaktoren (Y aus
Iterationsschritt 1) fUr jedes Quartalr} innerhalb der Langedesrollierenden Stitzzeit-
raums a Die finalen Saisonfaktoren werden nun noch normiert (Jahresdurchschnitt soll
wieder nahe 1 sein).

9 Berechnung derfinalen Komponenten(und damit auch der saisonbereinigten Zahlen
®): Die im Zentrum des Interesses stehendesaisonbereinigten Zahlen ergeben sich,
indem die Originalreihe durch die finalen Saisonfaktoren dividiert wird. Zudem wird
durch erneute Anwendung eines Hendersotfrilters (nun aber auf die saisonbereinigte
Datenreihe) die finale Trend-Zyklus-Komponente berechnet unddurch Division der
saisonbereinigten Reihe durch den finalen Trend&yklus die finale irregulare Kompo-
nente ermittelt.

Im Wesentlichen bestehen die Census XL-Berechnungen also as den folgenden Schritten:
Anfangsschatzungen mit der Generierunder rohen SaisonkomponenteErmittlung der de-

finitiven Saisonkomponente, finaler HendersonTrendfilter und endgiltige Bestimmung

der irreguldaren Komponente.Zusétzlichreduziert ein automatisch implementierter Algo-

rithmus den Einfluss von DaterAusreissern

Die der Saisonbereinigung unteritgenden zeitreihenanalytischerSchatzmodelle und deren
Parameter werden mit jedem Quartal neu fiir den ganzen Zeitraum geschatzt, es kan
dadurch zu leichten Verschiebungen der saisonbereinigten Daten friiherer Zeitperioden
kommen. Zudem ergibt sich durch die Asymmetrie der gewichteten Durchschnitte am ak-
tuellen Rand eine gewisse Revisionsanfalligkeit, welche durch Prognosen der verwendeten
ARIMA-Modelle etwas gemildert wird. Bei der Wahl der Saisonbereinigungsverfahren und
der angewendeten Spezifikation geniesst b der Revisiondedarf explizite Aufmerksam-
keit.

CensusX-13 enthalt viele Moglichkeiten der Diagnostik. Diese liefern Warnhinwise, falls
die ermittelten saisonbefreiten Daten unter den gewéhlten Optionsmoglichkeiten proble-
matisch erscheinen. Zudem eréffnet der Vergleich der Giitemasse verschiedener Bereini-
gungen Uber unterschiedliche Optionsentscheidungen einen Ausgangspunkt zuratW der
optimalen Optionseinstellungen. Dartber hinaus bietet das auf Saisonbereinigung speziali-
sierte Statistik-Programm Demetra+ weitere Hinweise, Grafiken, Tests und Kontrollgros-
sen, welche die adaquate Wahl de3pezifikationen erleichtern34 EUROSTAT2015], das sta-
tistische Amt der Europaischen Union, hat ein umfassend&anuskript zur Anwendung der
Saisonbereinigung vorgelegt. Dadurch werden wertvolle Handlungsempfehlungen

34 Erlauterungen finden sich im JDemetra+ User Guid€&RUDKOWSKA2017]).
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bereitgestellt und eine Vereinheitlichung der Praxis vorangetrieben. Diese iAzipien wur-
den so gut als mdglich auch in der Saisonbereinigung innerhalb des vorliegenden Projektes
eingehalten.

Die gewahlten Einstellungen fur die Saisonbereinigung im vorliegenden Projekt sehen fol-
gendermassen ausDemetra+ testet als Ausgangspunkgb die Daten logarithmiert werden
sollten oder nicht(vgl. GRUDKOWSKA2017, S64f]). Fallsdem soist, werden flr die nachsten
Schritte dietransformierten Ursprungsdaten verwendet. Abhangig davon, ob logathmiert
wird , legt X13 die passende Varianteler Verknlipfung der Komponenten fest inultiplika-
tiv, additiv etc.). Zudemwird getestet, ob Kalenderkorrekturen nétig sind (Schaltjahr, An-
zahl Arbeitstage, Ostern) und diese werden gegebenenfalls angewendet. Dartiber hinaus
wird Uberprft, ob Korrekturen von Ausreissern (additive Ausreisser, Niveauverschiebun-
gen, voriibergehende Verschiebungen) notwendig sindemetra+ identifiziert und schatzt
das opimale ARIMAModell, die Identifikation der optimalen Laglangen und Integrations-
ordnung der ARIMAModelle werden automatisch ausgewaélh fiir jeden Einzelindikatoren.
Die automatische Auswahder ARIMA-Spezifikation geschieht unter deiVerwendung eines
angepassteninformationskrite riums in der Tradition von AKAIKE [1974] (fur die Erlaute-
rung von Informationskriterien und deren Nutzen sieheBRUNHART[2013b, S51753]).

Alle involvierten Reihen werden einer diagnostischen Uberprifung unterzogen: Mit ver-
schiedenen Tests wird geprift, ob Uberhaupt eimrspriingliches saisonales Mustém den
Originaldaten vorliegt, und in einem weiteren Schritt Gberprtft, ob eineverbleibende saiso-
nale Struktur festgestellt werden kann in den saisonbereinigten ZahlenZudem wird mit
weiteren Tests die Qualitat der Saisonbereinigung evaluie¥® Dann werden die sogenann-
ten Sliding Spanggleitende Zeitspannen)inspiziert. Diese untersuchen, wie sehr sich die
zentralen Resultate bei Verschieben der verwendeten Zeitfenster (Teilabschnitte der ge-
samten Zeitreihe) andern. Zudem spielt diRevisionshistoriewelche den durchshnittlichen
Revisionsbedarf und dessen Extremwerte der verwendeten Saisonbereinigungsmethode
flr jeden Zeitpunkt Uber die Zeit erfasst, eine wichtige Rolle. Ebenfalls Gberprift werden
die Residuerder verwendeten (saisonalen) ARIMAViodelle. Welche Reiherdtztlich saison-
bereinigt und welche in roher Form beriicksichtig wurden, ist in Tabelle1, welche alle ver-
wendeten Konjunkturindikatoren auflistet, ersichtlich.36

Die Tests und Evaluierungen der Modellspezifikationen geschehgahrlich mit JDemetra+,
wenn die Saisonbereinigungsvefahren turnusmassig tberprift werden. Die fur die Saison-
bereinigung wichtigsten gewahlten Einstellungen werden dann vier Quartale lang konstant
gehalten und erst im Zuge der jahrlichen Evaluierung wieder gegebenenfalls geandéte
Einzelindikatoren werden mit JDemetra+und R (zu Vergleichszwecken auch mit EViews)
einzeln per Census X1L3 und dendafir in JDemetra+ festgkegten regARIMASpezifikatio-
nen saisorbereinigt und dabei wird die jeweilige Zeitreihe Uber den ganzeé Zeitraum

35 Fur die ausfuhrliche Erlauterung dieser Tests zur Saisonalitat und Qualitat deriSanbereinigung sei hier
auf denJDametra+ User Guide GRuDkowsk42017]) und auf LADIRAY UNDQUENNEVILLE1999] verwiesen.

36 Das BenchmarkingProblem (Total aller saisonalbereinigten Zahlen ergibt nicht exakt das Jahrestotal der
unbereinigten Zahlen) wird vernachlassigt, wie im Dokument zur empfohlenen Praxis der Saisonbereini-
gung vonEurRosTAT2015] vorgeschlagen.
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revidiert . Die Kalenderbereinigungwird nur flr jene Einzelvariablen vorgenommen, bei de-
nen eine eventuelle Existenz von plausible erscheint.

A.1.3.2.Trendbereinigung

Wie bereits im Hauptteil beschrieben, macht es nach einer allfélligen Saisonbereinigung
okonomisch Sinn den Trend aus einer 6konomischen Zeitreihe zu bereinigen und auf diese
Weise die zyklische Komponente herauszufiltern, welche sich besser fur konjunkturspezi-
fische Untersuchungen eignet? Fur diese Trennung von diesen kurzfristigen Fluktuationen
vom langfristigen Trend existieren viele Methoden in der Literatur und Praxigsiehe hierzu
auch die Diskussion der verschiedesn Definitionen von Konjunktur in Kapitel 2). Zu den
wichtigsten Methoden zur Ermittlung der Trend und Zykluskomponente gehoren die im
Folgendengenannten:

9 Wachstumsraten zur Trendbereinigundie Differenzenbildung (UblicherweiseVorjah-
res- oder Vorquartalswachstumsraten der typischerweise realen undsaisonbereinig-
ten Zeitreihe lasst deroft vorliegenden positivenWachstumstrendin den Hintergrund
treten.

1 Strukturelle, 6konometrische Schatzung des Produktionspotenziés Ansatz zur Er-
mittlung der Trendkomponente kann sein, dass man versucht, eine durchschnittliche
Kapazitatsauslastung direkt zu bestimmen, also diese schéatzt und nictién Umweg
Uber die Glattung der beobachtbaren wachsenden Zeitreihen(der Regel desBIPs)
nimmt, die nicht beobachtbare Trendkomponentealso in einer gewissen Weise be-
obachtbar macht. In der Literatur gibt es verschiedene Methodefiir die 6konomet-
risch modellierte Schatzung des Produktionspotenzials. Dabei werden zusétzliche Da-
ten aus Unternehmenserhebungen, offiziellen Statistiken sowie der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung bendétigt. Das Regressionsmodell beinhaltet typischerweise eine
theoretisch fundierte volkswirtschaftliche Produktionsfunktion (z.B. CobbDouglas o-
der CESFunktion). Die Parameter des Schatznuells werden dann ermittelt und/oder
deren kalibrierte Werte aus anderen Schatzugen iibernommen. Produktionstheoreti-
sche Anséatze berticksichtige explizit die aus der 6konomischen Theorie abgeleiteten
strukturellen Faktoren, die das Produktionspotenial einer Volkswirtschaft beeinflus-
sen. Hierzu werden insbesondere Daten zum gesamtwirtschaftlichen Kapitalbestand
einer Volkswirtschaft bendétigt, welche in einigen Féllen (so auch in Liechtensteindft
nur begrenzt oder gar nicht vorliegen.

1 Nicht-strukturelle, zeitreihenanalytische Ermittlung des Produktionspotenzial#lan
kann die Trendkomponente auch anndhern, indem man die zu bereinigende Zeitnei
in ein Modell einpasst, welches regressiv Parameter erfasst (mdglichveeise nebenan-
deren interessierenden Variablen),die fir das zetliche Wachstum der Datenreihe

37 Eine Trendbereinigung/Differenzenbildung kann auch niitzlich sein, um damit Stationatat in den Daten
sicherzustellen (zu den Problemen von NichStationaritat sowie deren Identfikation und Losungsansatze
SieheBRUNHART2013b, S. 5%60]).
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kontrollieren. Neben heute nicht mehr so gebrauchlichen determinissichenTrendmo-
dellen (Trend z.B. als lineare oder exponentielle Funktion der Zeit), kbnneauch
stochastische Trends instrukturelle Trendmodelle integriert werden, wie nach dem

I T OA O WnoBsAra@ed @omponent®in der Tradition von HARVEY UNBAEGER1993].
Zu dieser Gruppezahlt auch die Zeitreihenzerlegung naclBEVERIDGE UNINELSON
[1981], welche die nichtstationdre Zeitreihein einen transitorischen undin einen per-
manenten Anteil zerlegt, also genauer in einen deterministischen (Trend plus statio-
nare Komponente) und ein@ stochastischen Teil.

9 Filterverfahren zur Bestimmung des ProduktionspotenziaKiter sind nicht-parametri-
sche Methoden. Der Filter vorHODRICK UNOPRESCOTT1997], auch HRFilter genannt,
stellt das wohl bekannteste Filterverfahren dar, er eliminiert niedrigfrequentierte
Schwingungen und bestimmt auf diese Weise einen glatten, nichtlinearen Tre(glehe
hierzu das Beispiel inAbbildung 3). Zu weiteren bekannten Filtermethoden kdnnemler
Filter von BAXTER UNIKING[1999] sowie dessen Weiterentwicklung durchCHRISTIANO
UNDHFTZGERALO1999] und neuere Varianten des HFFilters gez&hlt werden.

9 Iterative Methoden zur TrendbestimmungEin prominentes Beispiel einedterativen

6 AOEAEOAT O EOO A A OPATDEesed KerfaheAvaiAl€vAm Matohd A O

Bureau of Economic Research (NBER) entwickelt und wird bis heute verwesid Diese
iterative Methode fusst auf einem Algorithmus zur Bestimmung von konjunkturellen
Wendepunkten, welche von BRY UNDBOSCHAN[1971] vorgeschlagen wurde (siehe

hierzu auchNILSSON UNIBYOMAI[2011]) .

Fur den KonSens wurden zwei Trendbereinigungsverfahren berechnet und gepriper
HP-Filter und per Wachstumsrater) und nach reiflichen Erwagungen die Trendbereinigung
per Differenzenbildung mit Wachstumsraters8 ausgewahlt:

1 Wendepunkte werden beim klassishen Zykluskonzept (Wachstumsraten) tendenziell
friher angezeigt als beimWachstumszyklus per HPFilter-Trendabweichung (vgl.
SCHIPH2002, S. 1Z13] sowie NIERHAUS UNISTURM[2003, S. Z8]). Wiein Abbildung 10
ersichtlich, gilt dies auch fur den KonSenfer KonSens mit Wachstumsrateder Ein-
zelindikatoren zeigt die konjunkturellen Wendepunktein funf Fallenfriher an als mit
der mittels HP-Filter berechneten Trendabweichung in einem Fall spater Da bei der
Konjunkturanalyse und -prognose gerade dieses Kriterium wichtig ist, wird diesem
hohe Prioritat eingeraumt. Der KonSens wird also anhand der Wachstumsraten der
Einzelindikatoren und nicht anhand von Trendabweichungen (mittels HP-Filter) be-
rechnet.

9 Die Randstabilitat ist im Zusammenhang mit Glattungsmethoden wie dem angespro-
chenen HRFilter ein vieldiskutiertes Thema. Filterverfahren werden gegen Ende der
Stichprobe asymmetrisch, dadurch kann sich ein Revisigsbedarf ergeben.

38 Da die Einzelvariablenvor der Aggregation (Hauptkomponentenanalyse) standardisiert werden, entfallt der
Ubliche Vorteil der Differenzierung per Differenz der Logarithmen (Stauchung von Variablen mit hoher Vola-
tilitdt) gegeniber der Bildung von Wachstumsraten.
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Extrembeispiel dieser Asymmetrieist der letzte gefilterte Wert ganz am Ende der Stich-
probe: Hier werden flir die Filterung nur noch Beobachtungen aus dem Bereich vor
diesem Zeitpunkt verwendet, da logischerweise noch keine Beobachtungeiir fden
Zeitraum nach diesem Zeitpunkt voliegen. Auch wenn es einigeeitreihenanalytische
Verfahren gibt, diesem Problem zu begegnen, bleibt es im Kern bestehénes ver-
scharft die im vorherigen Punkt erwahnte Problematik der spateren Wendepunkter-
kennung, welche in der expost-Analyse ja schon auftritt,wenn nur der jeweilige Be-
obachtungszeitraum bis zum Wendepunkt und die danach folgenden Revisionen ver-
glichen werden (siehe Anhang A.3.43y

' Ein Nachteil der Trendbereinigungi EOOAT O 7 A A Ek@Si€ched KoAjdnA-1
turzyki O Giéhe Konjunkturdefinitionen in Kapitel 2 ist, dass der langfristige Trend
Niederschlag in den durchschnittlichen Wachstumsraten findet. Auch wenn durch
Wachstumsratenbildung die konjunkturelle n Fluktuationen deutlicher sichtbar wer-
den, tragendie Wachstunsraten nicht nur konjunkturelle Faktoren in sich (bei einem
beispielsweise positiven Trend tber die Zeit werden die positiven Wachstumsraten et-
was hoher sein als durch Konjunktur begriindet werden kann und dieegativen etwas
weniger negativ). Die Hauptkomponentenanalyse standardisiert den KonSensWert
aber auf Mittelwert gleich 0, so dass diessProblem beseitigt wird und alle negativen
Werte als unterdurchschnittliche und alle positiven als tGberdurchschnittlibe Kapazi-
tatsauslastungdirekt konjunkturell interpretiert werden kénnen.

Abbildung10: Vergleich verschiedener Trendbereinigungsmethoden der Kong&ngelindi-
katoren

Indexwert Indexwert
27 2

BT

ol

31 © KonSens (mit Wachstumsraten)

-# KonSens (mit Trendbereinigung per HP-Filter)

Quelle: Eigene Darstellung. Datenquelle: Eigene Berecheung

39 Man erkennt diese Randproblematik auch am Anfang des Stiutzzeitraums: Es ist sehr unplausibel, dass
1998/99 im rezessiven Bereich sein soll, da dies konjunkturell zwei sehr gute Jahre waren fir Liechtenstein,
was vom KonSens mit Einzelvariablen nach Wachstumsraten auch aigt wird. Ahnlich lasst sich fir den
scharfen Rickgang des KonSens per Trendabweichung im Jahr 2018 argumentieren.
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A.1.4 Aggregation

Wie bereits in Kapitel 2 des Haupttextes dargelegt, erhofft man sich durch das Zusammen-
fassen verschiedener Einzelindikatoren zu einem Sammelindikator verschiedene Vorteile:
Die Volatilitat wird reduziert, sich ergdnzende Informationenwerden kombiniert und eine
bessere Ubertragung von konjunkturellen Impulserwird erreicht. Hat man die fir die Zu-
sammenfassung infrage kommenden hdikatoren identifiziert und fir die Aggregation vor-
bearbeitet, stellt sich die Frage, wie die verschiedenen Indikatoren statisth am besten
aggregiert werden kénnen:

1 Ein Konstruktionsansatz ist derAggregationsansatz mit Varianzkorrekturwelcher vom
Conference Board verwendet wird. Er basiert auf einer Aggregation der Indikatoren,
die gewichtet und/oder durch eine Korrektur zur Angleichung der Varianz der ver-
schiedenen Indikatoren unterstutzt werden. Da die so erhaltenen Saminedikatoren
stark durch das Schwanken einzelner Indikatoren beeinflusst werdekdnnen, nimmt
man oft Diffusionsindizesals Erganzung zu Hilfe (vgICARNAZZtWEBER[2007, S. 133]).
Diese Diffusionsindizes messen den Anteil der Variablen, welche sich in dieselbe Rich-
tung veréandern, dadurch wird besser ersichtlich, ob ein bestimmter Konjunkturimpuls
von vielen Indikatoren mitgetragen oder nur von ein paar wenige ausgelost wird.

1 Ein weiteres Verfahren zur Aggregation richtet sich nach derKonzept des Wachs-
tumszyklusund wird von der OECD angewendet. Hier werden zunéchst fur alle zu ag-
gregierenden Indikatoren deren langfristige Trends geschatzt, was im Falle deEGD
mit der PAT-Methode# geschieht (vgl.CARNAZZtWEBER[2007, S. 114]). Anschliessend
wird die prozentuale Abweichung jeder Variable von ihrem langfristigen Trend be-
stimmt. Dieser ermittelte Wert jedes Indikators wird dann mit 100 addiert (Normie-
rung) und gleichgewichtet mit den anderen summiert, worauf das arithmetische Mittel
aus allen normierten Einzelindikatoren den Gesamtwert des Sammelindikators dar-
stellt (vgl. NILssoN1987, S.115]). Hierbei erhalt jede Variable dieselbe Gewichtung.

1 Eine andere wichtigeMethode stellt dieHauptkomponentenanalysdar (englisch: Prin-
cipal Components Analysis) Dieses mathematisctstatistische Verfahren geht auf
PEARSON1901] und HOTELLING1933] zuriick. Es handelt sich bei der Hauptkomponen-
tenanalyse un ein Verfahren, mit demder Zusammenhang vorverschiedenen Variab-
len untersucht werden kann. Dabei wird versucht, as verschiedenen Variablerdie
Hauptkomponenten zu ermitteln. Die Hauptkomponenten werden mit absteigender
Bedeutung nummeriert; die erste $t also die wichtigste, da sie den héchsten Anteil an
der Gesamtvarianz beinhaltet. Diese Hauptkomponenten kénnen naiv als synthetische
Grossen verstanden werden, welchepinter()den Datenliegen und diese ersetzen. Sie
sind Linearkombinationen der urspringlichen Variablen und werden so konstruiert,
dass mit méglichst wenigen Hauptkomponenten moglichst viel der Varianz der einzel-
nen Variablen erklart werden kann. Die Anzahl der statistischen Faktoren wird

40 Diese Methode wurde bereits in Anhang A.32. erwahnt.
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dadurch gegenuber der Anzahl Variablen merklich veingert (vgl. SACHVERSTANDIGEN-
RAT[2005, S.50]). Das Ziel der Hauptkomponentenanalyse ist also eirfeeduzierung
der Dimension der Datenohne wichtige Informationen und Signale zu verlieren.

1 Einen weiteren beliebtenzeitreihenanalytischenAnsatz, welcher auch auf die Aggrega-
tion verschiedener konjunktureller Indikatoren angewandtwerden kann, stellenFak-
tor-Modelle dar (wie z. B.in STOCK UNDNVATSON[1989, 2002]). Diese konren auch fir
die direkte Prognose des gemeinsamen Faktorder dasentsprechende Pendant zur
Hauptkomponente darstellt, verwendet werden Zudem kénnen Daten unterschiedli-
cher Frequenz ohne Vomansformation direkt verwendet werden und Datenliicken
werden automatisch mit Schatzwerten gefullt (zusatzlich kann statistische Inferenz
vorgenommen werden). Die Schatzarameter des Modells werden dabei mit einem
Kalmar-Filter ermittelt. Faktor-Modelle liefern unter normalen Umstéandennéherungs-
weise dieselben Ergebnisse wiedie Hauptkomponentenanalyse(vgl. ABBERGERET AL
[2014, S.779], STOCK UNDNATSON[2002]). Faktormodellesind aber etwas komplexer
zu handhaben, entspringen im Gegensatz zur Hauptkomponentenanalyseht einem
eindeutig bestimmenden Algorithmus sondern einem Regressionsansatz untever-
wendung iterativ-numerischer Verfahren(vgl. HARDLE UNIBMAR[2015, S. 37%378]) 4!

Nun soll ein kurzer Uberblick liber die Methodik und Berechnung der Hauptkomponen-
tenanalyse welche fiir den KonSens und auch vater KOFschon seit Jahrzehnterilir das
KOF Konjunkturbarometer verwendet wird (vgl. ABBERGER ET A[2014]), erfolgen.42

Es gibt grundsatzlich unzahlige Arten, die Dimension von einem Bundel von Daten zu redu-
zieren. Man koénnte einfach gewisse Elemente aus der Datenmenge herauspicken, dabei
wurden aber wichtige Informationen verloren gehen. Man kénnteauchgleichgewichtetag-
gregieren. Eine zweckmassigere Aggregationsstrategie, wenngleich komplizierter, kann
sein, die einzelnen Variablen speziell zu gewichten; also einen gewichtetkfittelwert aus
allen Variablenzu bilden (vgl. HARDLE UNCBMAR [2015, S. 32(). Mangibt den Einzelvariab-
len dabei unterschiedliche Gewiche: theoriegetrieben oder mit Apriori -Abwagungenwie
subjektive Gewichteoder mit Masszahlen objektivierteRelevangewichte (z. B. Anzahl Be-
schaftigungs und Wertschopfungsanteil von Branchendateh Wie bereits ausgefiihrtkann

bei einer Gléchgewichtung ein Nachteil sein, dass der Einfluss einzelner Variablen auf die
Gesamtvarianz der Gruppe Uberbewertet wird und dass Ausreisser einzelner Variablen ei-
nen zu hohen Einfluss haben kdnnemndererseits hat jede unterschiedliche Gewichtung
willkdi rlichen Charakter, wenn diese nicht statistisch hinreichend begriindet werden kann.

41 Die Hauptkomponentenanalyse isetwas einfacher zu handhaben al§aktormodelle, welche zudem auch
sensitiv auf die Modellierung reagieren. Da beide Methoden fiir den Zweck hier sehr ahnliche Resultate lie-
fern, ist der Zusatzaufwand von Faktormodellen nicht gerechtfertigt. Dies auch vor dem entsprechenden
Hintergrund, dass die Vorteilemdglicher Inferenz, automatischer Datenliickenfullung und automatisctre
Frequenzanpassung hier nicht ins Gewicht fallen. Auch der Vorteil einer automatischen Prognose wird
dadurch relativiert, dass in der in Zukunft méglicherweise durchgefiihrten KonSerBrognose auch Variab-
len, welche keinen Eingang in den KonSens finden, berticksichtigt werden.

42 Die Hauptkomponentenanalyse wird neben der Okonomie auch in vielen anderen Forschudigziplinen
angewandt (oftmit anderer Bezeichnung). Weitere methodische Erlaerungen zur Hauptkomponentenana-
lyse findensichbeispielweisein HARDLE UNCBMAR[2015, S. 319358], BACKHAUS ET A[2010, S. 322393] und
OECD2008, S. 6%69].
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Ein raffiniertes, flr diese Anwendung geeignetes und auch haufig verwendetes Mittel zur
Bestimmung der Gewichte und Berechnung des aggregierten Wertiss die Hauptkompo-
nentenanalyse.Angewandt auf das Beispiel de&onSens wirdin der Hauptkomponen-
tenanalyse die Datendimensionder 16 Einzelindikatoren auf 16 untereinander unkorre-
lierte Linearkombinationen (Hauptkomponenten "O) mit den Gewichtungeny, der Ein-
zelindikatoren reduziert (siehe Tabelle 1 fur die Abklurzungen der Einzelindikatoren):

[4] 0 GO 0O0 0y 000 E &y D OU

D
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Dabei deckt die erste Linearkombination (1. Hauptkomponente) den hdchsten Anteil der
Gesamtvariation der Daterab und die 16. Hauptkomponenteden geringsten.Die Gewich-
tungen w(Matrix der Eigenvektoren, oft auch.adungengenamt) werden also so bestimmt,
dass erstens die HauptkomponenteriO unkorreliert sind, dass die quadrierten Gewichte
sich fur jedeLinearkombination jeweils auf 1 summieren und drittensdassdie erste Haupt-
komponente den maximal mdglich Anteil derVarianz in den Daten erfast, die zweite
Hauptkomponente den maximal mdglichen Anteil der verbleibenden Varianz (und so wei-
ter).43

Die eigentlichen Berechnungsschritteliegen nun in der Ermittlung der Gewichte und der
Eigenwerte der16 Hauptkomponentender 16 Einzelvariablen(vor allem von Interesse: er

Eigenwert der 1. Hauptkomponente) Der Vektor derEigenwerte_ (‘'Q pf8 Ip pmussaus

der aus den Daten berechneten Kovarianzmatrit bestimmt werden:
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Die Eigenwertevon 0 sind die Varianzen der jeweiligen Hauptkomponenten undodnnen
berechnet werden, indem die Gleichungy A® _ "O mgelost wird (‘Gst bei 16 Variablen
einep @ p ¢Einheitsmatrix mit der gleichen Ordnung wieb und _ist der p ¢ p-Vektor

43 FUr jede quadratische Matrixd existiert ein Eigenvektor &, mit dem sie durch Multiplikation in eben diesen
Eigenvektor und einen bestimmten Eigenwert_zerlegt werdenkann: 0 2 _ 3. Dies Gleichung kann in
0 _ '@ mumgeformtwerden, st dabei die Einheitsmatrix mit Einsen in der Diagonale und sonst Nul-
len. Dieses lineare, homogene Gleichungssystem lasst sich I6sen, genau dann, wenn die Determinante von
o _ "Qyleich Null ist (vgl. BACKHAUS ET A[2010, S.3907391]). DasFindender hE CAT x AOOA j nwECAT xA
P Oi A) it bcBon seit dem 19. Jahrhundert ein vielerforschtes Thema der linearen Algebra und die An-
satze dazu sehr divers und breit diskutiert (vglGoLus UND VAN DERORST[2000]) . Die sogenannteSingular-
wertzerlegung kann verwendet werden, um eine angenédherte, aber berechenbare Lésung des Eigenwert-
problems zu finden (also, um die Eigenwerte und die dazugehdrenden Eigenvektoren zu finden) und findet
in der Hauptkomponentenanalyse Anwendung.
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der Eigenwerte, sieche auch Fussnotd3). Die Losungder Gleichung und die Bestimmung
der Gewichteist schon mit nur wenigen Variablen nicht trivial, es existieren mehrere Me-
thoden dafir (vgl. OECD [2008$.64] und HARDLE UNCSMAR [2015, S.324]). Dabei ist die
Eigenschaft wichtig, dass die Summe der6lEgenwerte der Summe aus allen diagonalen
Kovarianzenvon 0 entspricht (also der Summe der Varianzen der 16 Einzelvariablenju-
dem ist die Summe der Eigenwerte gleich der Anzahl Einzelvariablen.

Die Interpretation der ermittelten Hauptkomponenten sieht nun folgendermassen aus:
Ubertragen auf einen konjunkturellen Sammelindikator méchte man auf die im Hinter-
grund auf alle Variah AT xEOEAT AA 300EiIi O1T C n+1 1T EOT EOOOO
ponente dient nun als Proxy fur die konjunkturelle gemeinsame Bewegung unter den Indi-
katoren, indem sie die grosste Komponentgemeinsamer Variation misst. DelVert einer
Hauptkomponente ergibt sich aus de Summe dermit den Gewichtungen multiplizierten
Datenwerte und wir d oft iScoreQgenannt. Der Wert der ersten Hauptkomponenteient da-
bei als Signal fur den konjunkturellen ZustandKonSensWert zum betreffenden Zeitpunkt).
Ein steigender Wet der ersten Hauptkomponentegibt also einen Hinweis auf eine Verbes-
serung der konjunkturellen Lage, wéhrend eiffiallender Wert der ersten Hauptkomponente
auf eine Abkuhlung der wirtschaftlichen Aktivitat hinweist. Uber die Zeit bilden diaVerte
der Hauptkomponente also die gemeinsame zyklische konjunkturelle Komponente der be-
riicksichtigten Variablen ab. Die Hohe des Wertes der Hauptkomponente ist arbitrar, sie hat
also nur in begrenztem Masse eine direkte quantitative Interpretatiorwie sie zum Beispiel
bei einem einfachen Durchschnitt moglich ist. Allerdings ist die Héhe der Komponente ver-
gleichbar relativ tber die Zeit.Durch eine Standardiserung der Werte auf Varianz von 1
und Mittelwert gleich O (Uber den Beobachtungszeitraumkann ein negativer Wert als im
Zeitverlauf unterdurchschnittliche konjunkturelle Auslastung interpretiert werden (tiefes

Wachstum) und ein positiver als tberdurchschnittlich gute konjunkturelle Lage(hohes
Wachstum).

Die erste Hauptkomponente lasst auch statisti$e Rickschlisse darauf zu, wie gross der
Anteil der Varianz der Variablen im zeitlichen Verlauf ist, welcher auf dieses gemeinsame
Konjunkturphédnomen zurtickzufiihren ist. Ist der Anteil der Varianz der ersten Hauptkom-
ponente an der addierten gesamten Varianaller Hauptkomponenten gross im Vergleich
zur zweiten und zu den folgenden, ist der Einfluss der konjunkturellen Fluktuationen auf
die Variablen ahnlich. In anderen Worten: Sie zeigt an, wie sehr die Variablen einem ge-
meinsamen Konjunkturmuster folgen.

Da die Hauptkomponentenanalyse empfindlich auf Variablen mit stark unterschiedlicher
Bandbreite (Minimum/Maximum) reagieren kann, wird Ublicherweise schon vor der
Hauptkomponentenanalyse eine Standardisierungder einzelnen Variablen vorgenommen
oder, wie aich beimKonSens, die Analyse basierend auf dskalenunabhéangigen Korrela-
tionen statt den Kovarianzen vorgenommen (VgIABBERGER ET A[2014, S. 7]).Damit wird
auch verhindert, dass Einzelvariablen mit einer grosseren Datenspannweite ein zu hohes
Gewichtbei der Berechnung des KonSerd/ertes erlangen.
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Durch Betrachtung der berechneten Eigenwerte der Hauptkomponenten kann man beur-
teilen, wie viel der Varianz der ersten Hauptkomponenten im Verhéltnis zu den andern er-
klart wird . Wie in Tabelle 3 ersichtlich, erfasst die ersteHauptkomponente 30.3% der Ge-
samtvarianz, die Differenz zur zweiten ist deutlich (dies&ann 12.6% der Variation erkla-
ren).

Tabelle3: Eigenwerte der Hauptkomponenten

Haupt- % der Varia- | % der Variation

komponente Eigenwert tion (kumulativ)
1. (KonSens) 4.7913 30.0% 30.0%
1.9964 12.5% 42.4%
3 1.4905 9.3% 51.7%
4 1.2795 8.0% 59.7%
5. 1.0794 6.8% 66.5%
6. 1.0453 6.5% 73.0%
7 0.7403 4.6% 77.6%
8 0.7241 4.5% 82.2%
9. 0.6321 4.0% 86.1%
10. 0.5924 3.7% 89.8%
11. 0.4330 2.7% 92.5%
12. 0.3938 2.5% 95.0%
13. 0.3436 2.2% 97.1%
14. 0.2281 1.4% 98.6%
15. 0.1260 0.8% 99.4%
16. 0.1042 0.7% 100.0%

Durch die Hauptkomponenten-Berechnung via Korrelatioren (statt Kovarianzen) wird auf
Einheitsvarianzvon 1 standardisiert, dadurch ist die totale Varianz der Variablegleich der
Anzahl Variablen (hier also 16).

Neben den Eigenwerten sind auch di&igenvektoren (Loadings) von unmittelbarem Inte-
resse.Die nachstehend aufgefuhrterGewichte bezieha sich auf die standardisierteriWerte
der bearbeiteten (deflationiert, skaliert, kalender/saisonbereinigt, differenziert) Einzelva-
riablen und lassen damit einen direkten Riickschluss auf die Relevanz der Einzelvariablen
fir den KonSens zwDie Vorzeichen haben alle die aus Konjunkturdit zu erwartenden Vor-
zeichen (mit Ausnahme der offenen Stellen, deren Koeffizient aber sehr nahe Null ist):

O T P pODO0 TP 0 DO 0 T @ A O"YS @P P vADYD T} X X3 O
T8 ¢ ¢ "'O'O"Y Ny v pdYd 0 0 "6 P PO YYI® wuyd Y'O'Y
T T PJYOY'YY® @ xap U 0 "Yrg ¢ 100 Y181t w xR0 w
T8t P 4Oy U "O'@8t v DL & T& TT @Ot 'OV

Um den KonSensWert nun zu ermitteln, kdnnen fur den betreffenden Zeitpunkt die Werte
der transformierten und standardisierten Einzelvariablen in obige Gleichung eingegeben
werden und anschliessend wirddie Zeitreihe mit denWerten der ersten Hauptkomponente
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wie bereits erwahntnoch derselten Standardisierung unterzogerwie vorhin die Einzelva-
riablen.

A.2 VERWENDETE INDIKATOREN

Fur die Selektion der konjunkturellen Einzelnhdikatoren des KonSens gaben die bereits in
Kapitel 2 vorgestellten Kriterienden Ausschlg (Liechtenstein-Bezug, komplette Verfiighar-
keit, geringer Publikationslag, geringe Revisionsanfalligkeit, Konsistenz, zyklisches Verhal-
ten, 6konomische Interpretation, Dimensionsminimierung) Eine kurze Diskussion des Ein-
flusses des Weglassens von Einzelvablen auf die KonSensNerte findet sichweiter hinten

im Anhang (A.3.3.)Die verwendeten Indikatoren sindnachfolgendaufgelistet und sollen im
Folgenden kurz beschrieben werdergsiehe auchTabellel).

Arbeitsmarktdaten werden Ublicherweise als wichtige Zeitreihen im Kontext der Konjunk-
turanalyse angesehen. Die Zahl der in LiechtensteBeschéftigten(inlandsprinzip: im In-
land wohnhafte Beschaftigte plus Zupendler minus Wegpendler) und dezupendler(im In-
land Beschaftigte mit Wohnsitz im Ausland) werden vom Amt fur Statistik jahrlich publi-
ziert, aber vierteljahrlich in provisorischer Form dem LiechtensteirInstitut zur Verfligung
gestellt. Der Stichtagist jeweils der 15. des zweiten Quartalmonats, alsWlitte des Quartals
Die Zupendler sind neben den Beschéftigten zuséatzlich relevant, weil sie eine konjunktu-
relle Pufferfunktion Gbernehmen (vgl. KELLERMANN UNCSCHLAG[2012]). Die verwendeten
unterjahrigen Beschaftigungs und Zupendlerzahlen ichten sich nach Vollzeitdquivalenten.
Sowohl fir die Beschaftigterwie auch fur die Zupendlerzahl fand2010 ein Strukturbruch
statt: Davor galten Personen erst akinem 15%-Pensum als beschéftigt, danach schon ab
2%. Da fur jenes Jahr Zahlen nach alter und nach neuer Zahlweise vorliegen, konnte dieser
Bruch per Niveauanpassungpproximativ beseitigt werden.Von 1998 bis 2011 liegen die
vierteljahrlichen Beschaftigen und Zupendlerzahlennur in Personenvor, danach in Voll-
zeitaquivalenten und Personen. Fir den KonSens werden die Angaben in Vollzeitaquivalen-
ten vorgezogen. Fir die Jahre 1998 bis 2011 liegen zwaeike Quartalszahlen in Vollzeit-
aquivalenten vor, aber zumindest Jahreszahlen. Uber das Jahresverhéltnis Vollzeitaquiva-
lente/Personen und die Quartalswerte in Personerwerden fir die fehlenden Quartale an-
naherungsweise die Quartalswerte in Vollzeitaquivaleten gebildet Die aktuellen Zahlen
der Arbeitslosen(in Liechtenstein) und der offenen Steller{hauptsachlich in Liechtenstein,
teils aber auch in den angrenzenden Kantonenyerden monatlich vom Arbeitsmarkt Ser-
vice Liechtenstein verdffentlicht. Die Definition von Arbeitslosigkeit44 wurde 2006

44 Siehehierzu die MetadatenErlauterungen zur Arbeitslosenstatistik (AMT FURSTATISTIK[2017Y Q@Emaégs der
friheren Definition gelten Arbeitslose mit Zwischenverdienst als arbeitslos, obwohl sie Uber eine Arbeits-
stelle verfiigen. Als Zwischenverdienst gilt jedeEinkommen aus selbststandiger oder unselbststandiger Er-
werbstatigkeit, das ein Beziiger von Arbeitslosenentschadigung zur Vermeidung oder Verringerung der Ar-
AREOOI 1T OECEAEDO AOUEAI 08 r8Y !'1 O ! OAREOOI T OAcits-CAI ROO
marktservice des Amtes fir Volkswirtschaft registriert und ohne Arbeit sind sowie unmittelbar fur eine Ar-
beit verfigbar sind. Dabei ist unwesentlich, ob solche Personen einen Anspruch auf
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umgestellt, danach wurden die Zahlen nach alter und neuer Definition ausgewiessndass
eine approximative Strukturbruchbereinigung mdéglich ist

Die liechtensteinischenGuterexporte und -importe werden von der Eidgendssischen Zoll-
verwaltung auf Monatsbasisrfasst. Dabei handelessich nur um diedirekten Guterexporte
und -importe, Dienstleistungensind unbericksichtigt. Zudem sind die Exporteliechten-
steins indie Schweizund die Importe aus de Schweiz nicht berlicksichtigt Fur den KonSens
xEOA AEA 1 ACOAT UOBI ¢ n4i OAl pO OAOx AbnukO8 %O
turrelevante G OAO AOAAOOOh /[GHERin Baked AhdGauér® Bdklmetatig,
Miinzen, Edel und Schmucksteinet®sowie rKkunstgegenstiande und Antiquitate@sind aus-
geklammert. Die realen Werte werden unter Verwendung der beiden Deflatoren fur die Gu-
terexporte und Guterimporte (Warenexporte/-importe ohne nicht-monetéres Gold, Tran-
sithandel und Wertsachen)erechnet, welche anlasslich derQuartalsschatzungler schwei-
zerischen Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung durch daSECO publizierwerden. Fir
das aktuellste Quartal liegen die SECDeflatoren meist noch nicht vor, fiir jenes werden die
Veranderungsraten der Produktions und Importpreise des Bundesamtes fir Statistik ver-
wendet.

Die vier fir den KonSens relevanten Variableillgemeine LageAnlagenauslastungAuf-
tragseingange Ertrage entspringen der Konjunkturumfrage. De Konjunkturumfrage ist
eine Befragung irder Industrie ,dem warenproduzierendenGewerbe undm Baugewerbes,
welche vom Amt fur Statistik vierteljahrlich durchgefiihrt und veréffentlicht wird. Bei der
allgemeinen LageOET A AEA 11 Oxi OOI ECI EAGEREAALGAEDAA
AAT AT AAOAT AOAE +dechiveih DEAD OO A Hepsifv&ddi O £E C O
die Salden der einzelnen Umfragen verwendetlie sich zwischen +100 und100 bewegen

Um negative Werte und @Werte auszuschliessen (und somit Ssonbereinigung mit multi-
plikativen Modellen zu ermdglichen), werden die Umfragaeverte mit 100 addiert und nach

der Saisonbereinigung wieder mit 100 subtrahiert. Aktuell werden in der Konjunkturum-

frage 43 Unternehmen befragt, welche ungefahr 70% der Beschiifting des gesamten Sek-

tors Industrie und warenproduzierendes Gewerbeén Liechtensteinstellen.

Die Konsumstimmungsetzt sich zusammen aus der Konsumentenstimmung in der Schweiz,
welche guartalsweise von SECQCerfasst wird (Bandbreite +200 bis M200), und dem Ver-
brauchervertrauen in Osterreich(BAT AAOAE OA C)pronatlidh bublizidtpdareh
die Europaische Kommission(Consumer Confidence Indicator) Die Konsumentenstim-
mung der Schweiz wird nicht monatlichwie jene der Europaischen Kommissioweroffent-
licht, sondern jeweils im ersten Monat des Quartals. Der Quartalswert der schweizerischen
Konsumentenstimmung wird fir den KonSens so berechnet, dass difonate zwischen dem
ersten Monat des Vorquartals und dem ersten Monat des laufenden Quartals linear

Arbeitslosenentschadigung haben oder nicht. Diese Definition stbt eine méglichst weitgehende Uberein-
stimmung mit europdischen Normen an, welche Arbeitslose als Personen umschreiben, die keine Arbeit ha-
ben, fur Arbeit verfiigbar und auf der Suche nach einer Beschéftigung sind. Personen mit Zwischenverdienst
zahlen nicht zu den ArbeitOl T OAT CAIROO 1T AOAO $ALZET EOEIT 80

45 Das Amt flir Statistik plant eine Erweiterung der Konjunkturumfrage auf Finanzdienstleistungen und Han-
delssektor, eine eventuelle Verwendung fur den KonSens wird dann gepriift werden.
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interpoliert werden, wodurch sich der Quartalswertdann als Mittelwert der Monate ergibt.
Nachdem die Daten fir die Schweiz durch 2 didiert wurden (um die Bandbreitenzu ver-
einheitlichen), bildet der Mittelwert der beiden Landerden Indexwert fir die Konsumstim-
mung, welche Eingang in den KonSens findet. Man kann beobachten, dass die Konsumstim-
mungen in Osterreich und der Schweiz sehr hoch korreliert sindEs kann also argumentiert
werden, dass die Konsumstimmung in Liechtenstein sich Uber die Zeit auch vergleichbar
verhalt und deshalb gut alsDurchschnitt aus beiden angrenzenden Staaten approximiert
werden kann.Die ermittelten Index-Werte liegen imSpektrum vonC p 1~ @0. Zur \rép
meidungvon negativen Werten und 0-Werten (welche die Verwendung vormultiplikativen
Modellen in der Saisonbereinigung verunmoglichen wirdeh werden die Werte mit 100
addiert und nach der Saisonbereirgung wieder mit 100 subtrahiert.

Der Indikator Aktienkurse FlUnternehmensetzt sich aus den Aktienwerten der an der
Borse kotierten liechtensteinischen Unternehmen zusammen. Diese Unternehmen sind die
Liechtensteinische Landesbank A@.LB) und die Verwaltungs und Privatbank AG(VPB).
Fur den Indikatorwert wird der Durchschnitt der beiden Aktienwerte verwendet.Die Daten
werden mit dem Landesindex flr Konsumentenpreise (Bundesamt fur Statistik) deflatio-
niert. Die Effekte der Aktiensplits (LLB Mai 2007, VPB Mai 20Q08vurden approximativ be-
reinigt.

Die Daten zumElektrizitatsverbrauch in Kilowattstunden werden von den Liechtensteini-
schen Kraftwerken geliefert, welchedem Liechtensteirrinstitut Monatszahlenzum Elektri-
zitatsverbrauch in Liechtenstein zur Verfigungstellen. Die Monatsdaten liegen aber nur bis
2012 zurlick vor. Fur de Jahre 19982011 wird deshalb unter Verwendung der Jahreszah-
len eine Rickverlangerungvorgenommen und zwarmit der temporalen Disaggregations-
methode von LITTERMAN[1984] unter Verwendung des viereljahrlichen Elektrizitatsver-
brauchs in derSchweiz Schweizerisches Bundesamt fur Energ)eund der Zurechnung der
mit Census X13 fir die liechtensteinische Quartalsreihe 20122018 durchschnittlich ge-
schéatzten Saisonfaktoren

Die Logiernachtewerden ebenfalls in monatlicher, provisorischer Form vom Amt flir Statis-

tik publiziert und erfassen die Anzahl Nachte, welche Gaste in einem liechtensteinischen
Beherbergungsbetrieb (Hotellerie) verbringen.Seit 2011werden in der offiziellen Statistik
Dauermieter, Ferienwohnungen und Campingioht mehr beriicksichtigt. Da fur 2011 aber
Werte sowohl mit als auch ohne diese Kategorien veréffentlicht wurdenakindieser Struk-
turbruch approximativ flir den KonSens bereinigt werdenVoraussichtlich wird es nicht
mdglich sein,schon Mitte des Quartalglie Logierzahlendes ganzen Vorquartals geliefert zu
bekommen. Da esuboptimal ware, nur wegen der Logiern&chtemit der KonSensPublika-
tion noch tber eine Woche langer zu warten, wird hier fir den dritten Monat des Vorquar-
tals eine Prognose mittels SARIMAModell vorgenommen. Da in jedem Fall jeweils mindes-
tens zwei von drei Monaten des relevanten Quartals bekannt sind und die Logiernachte eine
sehr geringe Gewichtung im KonSens aufweisen, stellt dieser Umstand aber kein grosses
Problem dar.
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Die Fahrzeugeuwzulassungersind monatlich Gber das Amt fiir Statistik verfigbar und be-
zeichnen die bei der amtlichen Motorfahrzeugkontrolle gemeldeten, neu ltiechtenstein in
Verkehr gesetzten Personenwagen.

Die Preise (LIK)stellen den schweizerischen Preisindex, also den Landesindex fir Konsum-
entenpreise dar. Dieser wird vom schweizerischen Bundesamt fir Statistik monatligrho-
ben und publiziert. Da kein spezieller Preisindex fiir Liechtenstein existiert, wird auf den
schweizerischen zuriickgegriffen. Dies wird Ublicherweise so praktiziert und lasst sich
durch die grosse Verflechtung Liechtensteins mit der Schweiz rechtfertigem\rtschafts-,
Zoll- und Wahrungsunion mit der Schweiz). Dieser Argumentation folgt auch das liecite
steinische Amt fir Statistik, welches die Zahlen des Bundesamtes flr Statistik tbernimmt
und in seine Publikationen integriert.

Ein weiterer interessanter Indikator waren die Lohne in Liechtenstein. Diese werden von
der Liechtensteinischen AHWV-FAK?¢ erfasst. Die Resultate der AH¥flichtigen Einkom-
men in Liechtenstein liegen quartalsweise vofwerden aber nicht veréffentlicht). Die Tat-
sache, dass sich die Erhebungsmethode im betrachteten Zeitraum grundlegend geandert
hat, erschwert die Verwendung als Idikator fiir den KonSens. Auch werden nicht alle Ein-
kommen quartalsweise, sondern die der kleineren Firmen nur jahrlich erfasst. Zudem be-
zahlen die grésseren Arbeitgeberuerst Betrage, e einer Lohnausgabenschéatzung basie-
rend auf dem Vorjahrentsprechen,welche dann nach Ermittlung der tatséchlichen Lohn-
summe des abgelaufeen Jahreswieder verrechnet werden. Auch dies erschwert somit
Ruckschliisse auginzelne Quartale. Zudem liegen die Quartalsergebnisse erst seit 2002 vor.
Die Bericksichtigung dieser Zeikeihe wirde also eine Verkirzung der Resultate fiir den
KonSens um drei Jahre bedeuteAuch hatte die Reihe in der Vergangenheit immer wieder
grosse Sprungegadditive Ausreisser) ohne klare Interpretation zu verzeichnenDie AH\
pflichtigen Einkommen werden hier deshalb nicht verwendet die Beschéaftigungsdimension
wird ja bereits gut abgedeckt

In einer frlheren Erarbeitungsetappe des KonSens warena beiden Konjunkturindikato-

ren Umsétze Industrie und Umsétze Finanzdienstleistungeimbegriffen. Diesewerden im
Verlauf der Mehrwertsteuerabrechnung von der liechtensteinischen Steuerverwaltung
quartalsweise erhoben. Diese Daten sindicht 6ffentlich, werden den LiechtensteinInsti-

tut aber vertraulich bereitgestellt und bestehen aus de vierteljahrlichen Veranderungsra-
ten der totalen Umsatze der 25 grdssten liechtensteinischen Firmen aggregiert nach den
SAEOT OAT n) 1 AOGOOOEA OT A xAOAT POT AOUEAOAT AAO ' ]
nAl 1T CAI AET A $ Gédvie@l® drdi Behit@ed fotg)A Autbauend auf den geliefer-
ten prozentualen Anderungsraten zum Vorquartal findet eine Konstruktion einer indexier-
ten Reihe fur das Niveau statt. Dabei entspricht dasste Quartal 2013 dem Wert 100. Das
absolute Niveau der Umsétze ist irdiesem Kontext nur von zweitrangiger Relevanz (son-

dern nur der relative Anderung tiber die Zei), fir den KonSens werden die Daten ja sowieso

46 Die LiechtensteinischeSozialversicherung AHWV-FAK besteht aus den drei selbsténdigen,féhtlich-recht-

1 EAEAT | Leth@dsieidskrie Alters OT A ( ET OAOI1 A OO A iLichténdenddbAIBvAIIO OT COh n,
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differenziert durch das Bilden von Wachstumsraten (di€&sewichtung undStandardiserung
findet dann in der Hauptkomponenteranalyse statt) Neben einer Strukturbruchbereini-
gung (wegen Verschiebung des Basiszeitpunktder Indexierung) mussten auchDatenli-
cken fur das Jahr2012 gefullt werden, was mit der temporalen Disaggregationsmethode
nachLITTERMAN[1983] mit den halbjahrlichen Vorjahresveranderungsraten (aus dem Kon-
junkturbericht des Amts flr Statistik) geschah, kombiniert mit Zurechnung der per Census
X-13 geschatzten SaisonfaktorerDie Umsatzzahlen werden mit dem Landesindex fir Kon-
sumentenpreise (Bundesamt fir Statistik deflationiert. Testberechnungerhabenergeben,
dass sich die KonSengVerte durch die Verwendung einzelner oder aller Ursatzaggregaten
praktisch nicht &ndern. Zudem kénnen die Umsatzdaten erstit einer Verzogerung von fast
drei Monaten geliefert werden. he KonSensPublikation fast drei Monatestatt weniger als
zwei Monate nach Ablauf des betreffenden Quartalkann unter diesen Umstandemicht ge-
rechtfertigt werden, so dass von einer Aufnahme der Umsatzzahlen in den KonSens abgese-
hen wird. Dafur spricht auch die Tatsache, dasdie nicht 6konomisch befriedigendinter-
pretierbaren Ausreisser in den letzten Jahren stark zugenommen habegvor allem bei den
Finanzdienstleisternz und das Konjunkturmuster stark tberlagern.

Ebenfalls interessant fiir die Konjunkturanalysewvére die Bautatigkeit in Liechtenstein (ge-
plante Kosten vonbewilligten, meldepflichtigen Baworhaben, publiziert durch das Amtfir
Statistik). Daaber dieseZeitreihe nur fur die Jahre 20042009 und ab 2012vorliegt und die
Daten kein klares konjunkturelles Muster aufweisen, wird auf die Aufnahme in den KonSens
verzichtet.

In einer friheren Version des KonSens wurden BiBuartalswerte flr Liechtenstein ge-
schatzt, welche dann Eingang den KonSenganden (vgl. BRUNHART[2013a, S. 128137]).
Weil seit der Schliessung der Konjunktuiorschungsstelle Liechtensteineine BIRSchnell-
schatzung des gerade abgelaufenen Jahres fehlt, kann lad®ine BIRQuartalschatzung
mehr durchgefuhrt werden. Das ist aber in Bezug auf den KonSens nicht wirklich ein Prob-
lem, da er ja eine konzeptionelle Alternative gegeniber der konjunkturanalytischeffokus-
sierung auf das BIP darstelltZudem kannder Revisionsbedarf des KonSens ohne BlBuar-
talsschatzung erheblich gesenkt werderDer KonSens kénnte allerdings in Zukuft als ein
neuer,wichtiger Indikator fur eine Schatzungvon BIR-Quartalszahlen Liechtensteins sein.

A.3. ZUSATZLICHE ABBUNGEN UND AUSWERTUNGEN

A.3.1. Revisionsanalys&onSens

Wie bereitsim Haupttext (Kapitel 4) erwéahnt, ergibt sich durch die Saisonbereinigung und
durch die Aggregation methodisch bedingt ein gewisser Revisionsbedarf. Dieser kann ex
post Uberprift werden,indem das Samplachrittweise gedndert wird. In Abbildung 11 wird

es ab2019 (1. Quartal) bis2007 (1. Quartal) schrittweise um ein Quartalreduziert. Dann
werden die mit den verschiedenen Samples geschatzten KonSaferte fir jedes Quartal
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Uber die gesamte Zdspanne 199&2019 miteinander verglichen. Abbildung 11 zeigt den
Revisiorsbedarf anhand dermaximalen Abweichungen (positiv und negativ) fur jeden Zeit-
punkt. Diedurchschnittliche absolute Abwachung vom finalen KonSendVert fallt mit 0.06
Indexpunkten sehr tief aus.

Abbildung 11: Revisionsevaluation des KonSengKursive Berechnung, Sample 1998Q1 bis
2019Q1, 20182 20CG/Q1)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der Revisionslkedarf betrifft in der Regelvor allem die allerjiingsten Zeitpunkte und redu-
ziert sich mit der fortlaufend steigenden Zahl an Beobachtungen tendenziell noch weiter.
Vergleicht manden Verlauf des KonSengAbbildung 12), wem am aktuellenRand das @&-
tensetum jeweils ein Quartalverkirzt wird , sieht man den geringen Revisionsbedarf durch
Saisonbereiniging und Hauptkomponentenanalyse wegen demittlerweile hohen Anzahl
Beobachtungen der berticksichtigen Zeitreihen.

Abbildung12: KonSensverschiedene Datensets (1998Q1 bis 201821R/8Q42019Q1)

Quelle: Eigene Berechnungen.
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