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Zusammenfassung der 
Hauptresultate

Liechtenstein wies im Jahre 2012 ein Brut-
toinlandsprodukt pro erwerbstätige Person 
in der Höhe von ungefähr 144’000 CHF aus, 
während jenes der Schweiz im selben Jahr 
etwa 131’000 CHF betrug. Zudem verfüg-
te Liechtenstein im Jahre 2012 unter allen 
EU- und EFTA-Staaten über das klar höchste 
kaufkraftbereinigte Bruttonationaleinkom-
men pro Kopf, trotz den im Vergleich zu allen 
anderen Staaten teils sehr starken Einbrüchen 
seit 2008 (vgl. Amt für Statistik [2014b, S. 
16]). Der wirtschaftliche Wohlstand Liechten-
steins ist also nach wie vor ausserordentlich 
hoch.

Allerdings hat Liechtenstein ein volks
wirtschaftliches Wachstumsproblem, das 
sich immer deutlicher manifestiert. Es zeigt 
sich, dass sich das seit den 1970er-Jahren 
überdurchschnittlich rasante Wachstum 
der liechtensteinischen Wirtschaftsleistung 
stark abgebremst hat, auch gegenüber der  
Schweiz, Österreich und Deutschland. Die  
reale Produktionsleistung in Liechtenstein ist 
noch immer nicht auf dem Niveau von vor der 
Finanzkrise. Neben den exogenen Schocks der 
letzten Jahre war der Hauptgrund für diese 
Entwicklung das sich stark abschwächende 
Produktivitätswachstum, welches sich bereits 
seit der Jahrtausendwende nachweisen lässt 
und sich in jüngster Vergangenheit sogar zu 
einem Rückgang der gesamtwirtschaftlichen 

Arbeitsproduktivität ausgeweitet hat. Das (ge
ringe) durchschnittliche Wirtschaftswachs
tum in diesem Jahrtausend wurde vor allem 
durch den Ausbau der Beschäftigung gestützt.

Das reale Wachstum der Wertschöpfung im 
Wirtschaftsbereich „allgemeine Dienstleis
tungen“ verlief nur gering rückläufig seit 1998. 
In den anderen wichtigen Wirtschaftsbe-
reichen „Industrie und warenproduzierendes 
Gewerbe“ und „Finanzdienstleistungen“ gin-
gen die Wachstumstrends in jenem Zeitraum 
allerdings deutlich und kontinuierlich zurück, 
in den jüngsten Jahren war dort sogar ein 
strukturelles Negativwachstum zu verzeich-
nen. In letztgenanntem Wirtschaftsbereich 
brach die Produktivität regelrecht ein.

Auch in Bezug auf das inländische aggre
gierte Einkommen lässt sich eine Wachstums-
verlangsamung feststellen, beziehungsweise 
eine Schrumpfung in jüngster Vergangenheit. 
Vergleicht man Liechtenstein mit der Schweiz 
bezüglich Volkseinkommen pro Kopf, sieht 
man, dass Liechtenstein die Schweiz gegen 
Ende der 1960er-Jahre überholt hat und nach 
stärkerem Wachstum bis Ende der 1980er-
Jahre auf fast das doppelte Niveau der Schweiz 
angestiegen ist. Seit der Jahrtausendwende 
hat sich das liechtensteinische Volkseinkom-
men pro Kopf im Trend wieder auf das schwei
zerische Niveau zubewegt und liegt nach hier 
vorgenommenen Schätzungen, welche Son-

dereffekte in der liechtensteinischen Volks
wirtschaftlichen Gesamtrechnung der Jahre 
2011 und 2012 bereinigen, nur noch geringfü-
gig über dem 1,5-fachen Niveau der Schweiz.

Üblicherweise hängt die Einkommensent-
wicklung einer Volkswirtschaft eng mit der 
Produktionsentwicklung zusammen, in 
Liechtenstein ist aber eine fortschreitende 
Entkopplung von Produktion im Inland und 
Einkommen der inländischen Bevölkerung  zu 
beobachten.

Unter den verschiedenen in dieser Publika-
tion angesprochenen Ursachen der liechten-
steinischen Wachstumsschwäche kommen 
vor allem in Frage: Das Erklärungsmuster der 
Wachstumstheorie für schwaches Wachstum 
hoch entwickelter Volkswirtschaften (z. B. der 
„Catch-Up-Effekt“), der sich ändernde Employ-
ment-Mix in Liechtenstein, tiefe Investitionen 
oder Anpassungseffekte als Folge eines sich 
schnell ändernden Arbeits-Kapital-Verhält-
nisses. Für eine tiefere Analyse der Ursachen 
und die Erarbeitung möglicher wirtschafts
politischer Handlungsempfehlungen wären 
weitere (aufwendige) Analysen und Studien-
projekte notwendig.
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Einleitende  
Bemerkungen

In verschiedenen Publikationen der Kon-
junkturforschungsstelle Liechtenstein und 
des Liechtenstein-Instituts wurde bereits auf 
das schwache volkswirtschaftliche Wachs-
tum seit der Jahrtausendwende und die dafür 
ursächliche Produktivitätsschwäche Liech-
tensteins aufmerksam gemacht (siehe Litera-
tur ganz hinten). Auch in der Standortstrategie 
(Regierung des Fürstentums Liechten-
stein [2014]) und der von der Regierung in 
Auftrag gegebenen Wirtschaftsstudie 2008 
(Eisenhut und Schönholzer [2008]) und 
in anderen Beiträgen wurden diese Befunde 
aufgegriffen.

Was sich schon jetzt vorneweg festhalten 
lässt: Gegenüber erwähnten Ergebnissen 
früherer Wachstumsanalysen hat sich die 
negative Entwicklung in Liechtensteins 
Volkswirtschaft tendenziell noch weiter ver-
stärkt. Die negative Tendenz der Arbeits
produktivität und daraus folgend der Produk-
tionsleistung einerseits, wie auch anderer- 
seits der aggregierten Einkommen der Be- 
völkerung hält an.

Die fortlaufende Betrachtung und Diskus-
sion dieses Wachstumsproblems ist selbst-
redend sehr wichtig. Analysen im Zusam-
menhang mit der Veröffentlichung der 
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 2012 
(im Dezember 2014) und den darin enthalte-
nen dramatischen Einbrüchen des Bruttona-

Bruttoinlandsprodukt
+ Arbeitseinkommen aus Ausland
- Arbeitseinkommen ans Ausland
+ Kapitaleinkommen aus Ausland
- Kapitaleinkommen ans Ausland
= Bruttonationaleinkommen
- Produktions- und Importabgaben
+ Subventionen
- Abschreibungen
= Volkseinkommen

Einfach gesagt kann man das Bruttoinlands-
produkt (BIP) und das Bruttonationaleinkom-
men (BNE) so unterscheiden, dass das BNE auf 
das Einkommen (Arbeits- und Kapitaleinkom-
men im Inland und/oder Ausland generiert) 
der im Inland wohnhaften Personen abzielt, 
während das BIP die inländische Produktion 
repräsentiert, deren Wertschöpfung von im 
Inland und/oder im Ausland wohnhaften Per-
sonen erzielt wird. Im Falle Liechtensteins ist 
das BNE üblicherweise kleiner als das BIP, weil 
der hohe Prozentsatz an Zupendlern an der 
liechtensteinischen Beschäftigung bewirkt, dass 
ein hoher Anteil der im Inland generierten Ar-
beitseinkommen ins Ausland abfliesst und so-
mit den erzielten Überschuss der grenzüber-
schreitenden Nettokapitaleinkommen (über-)

kompensiert. 1998 bis 2000 waren BNE und BIP 
etwa gleich hoch in Liechtenstein, die beiden 
gerade beschriebenen Effekte haben sich da-
mals noch in etwa die Waage gehalten. Da-
nach wuchs das BNE im Durchschnitt jedoch 
langsamer als das BIP wegen der sehr stark 
wachsenden Zahl an Zupendlern. Speziell bei 
kleinen Staaten kann die Differenzierung beider 
Grössen also sehr wichtig sein, weil Klein
staaten typischerweise über einen hohen An-
teil an Grenzgängern/Pendlern verfügen und 
relativ zur Wirtschaftsleistung oft auch ein sehr 
hohes Niveau an internationalem Handel und 
grenzüberschreitenden Vermögenseinkommen 
aufweisen (siehe Brunhart [2012a, S. 6–7] 
und Brunhart [2014, S. 6] für weitere Erläute
rungen zu diesem Thema). Das Volkseinkom-
men (VE) unterscheidet sich vom BNE dadurch, 
dass die Produktions- und Importabgaben und 
die Abschreibungen abgezogen werden und 
die Subventionen dazugerechnet. Beide Ein
kommensgrössen (BNE und VE) sind sehr ver-
wandt und hoch korreliert. Die drei Aggregate 
werden seit 1998 in der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung Liechtensteins ausgewiesen, 
seit kurzem existieren jedoch Schätzungen 
für das BIP für die Jahre bis 1972 und das VE 
bis 1954 zurück (vgl. Amt für Statistik [2014a, 
S. 166–168]).

INFOBOX I
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in Liechtenstein oder ob sie interne Faktoren 
lediglich verstärkt haben. Auch deshalb ist 
die Analyse nicht nur über die Zeit, sondern 
zusätzlich im Vergleich mit umliegenden Län-
dern so zentral, vor allem mit der Schweiz, 
die von vielen der genannten externen Ein-
flüssen ebenfalls betroffen war.

Vor diesem Hintergrund erhält die Wachs
tumsdiskussion in Liechtenstein ein zusätz
liches Momentum: Die schwache (oder im 
Fall Liechtensteins sogar negativ gewor-
dene) Produktivitätsentwicklung gefährdet 
die Nachhaltigkeit der liechtensteinischen 
Sozialsysteme und das attraktive Steuer
regime. Im Lichte des vorwiegenden Wachs
tums über den Ausbau der Beschäftigung 
und eben nicht über gesteigerte Produkti
vität ergibt sich mittelfristig gerade in einem 
Kleinstaat wie Liechtenstein eine räumliche 
Dimension (vgl. Simon [2006]): Die durch 
das schwache Produktivitätswachstum 
schneller steigenden Ansprüche an die Res-
source Boden als Produktionsfaktor, an die 
öffentliche und private Infrastruktur und 
das Verkehrsnetz (vgl. Brunhart und 
Dumieński [2015]) bergen nicht nur eine 
ökologische Komponente, sondern bilden 
auch wichtige Determinanten des langfristi-
gen ökonomischen Erfolgs Liechtensteins. 
Dies trifft auch auf die Nachhaltigkeit des So-
zial- und Steuersystems zu.

tionaleinkommens (BNE) Liechtensteins 
im Jahr 2012 (aber auch dessen schwache 
Entwicklung in den Jahren davor), ein in 
Verbindung mit diesem Papier erscheinender 
Artikel in der Wochenzeitung Wirtschaft Re-
gional und ein ohnehin schon länger geplan
tes Datenupdate früherer Wachstumsanaly-
sen waren schliesslich der Ausgangspunkt für 
die Anfertigung der vorliegenden Publikation 
LI-AKTUELL 1/2015.

Im vorliegenden Papier wird die Produk-
tions- (Bruttoinlandsprodukt) und Ein
kommensentwicklung (Bruttonationalein
kommen) Liechtensteins untersucht, auch 
vergleichend mit den umliegenden Staaten 
Schweiz, Österreich und Deutschland. Die-
ses Papier stellt keine umfassende, in sich 
geschlossene Analyse dar, sondern soll ledig
lich ein paar aktuelle Schlaglichter setzen, um 
die öffentliche Diskussion zu intensivieren 
und wissenschaftlich zu ergänzen. Einige der 
Grafiken stellen Aktualisierungen aus frühe
ren Publikationen dar (die jeweiligen Refe
renzen sind im Text angegeben).

Es ist schwer, die verschiedenen externen 
Einflüsse (Finanz-, Euro- und Schuldenkrise, 
Druck auf Finanzplatz, Frankenwechselkurs 
und Zinsniveau) analytisch sauber zu trennen 
und zu beurteilen, ob diese ursächlich waren 
für die schleppende Entwicklung von Produk-
tivität und Arbeits- und Kapitaleinkommen 

INFOBOX II
In dieser Analyse wird der schweizerische 
BIP-Deflator für die Inflationsbereinigung 
nominaler (in Geld gemessener) Grössen der 
liechtensteinischen Volkswirtschaft verwen-
det. Dies wird auch von Oehry [2000, S. 345] 
und Schlag [2011, S. 43] vorgeschlagen, wird 
üblicherweise so praktiziert und lässt sich 
durch die grosse Verflechtung Liechtensteins 
mit der Schweiz rechtfertigen (Wirtschafts-, 
Zoll- und Währungsunion, teils gemeinsame 
Steuern wie die Mehrwertsteuer). Das liech-
tensteinische Amt für Statistik publiziert re-
gelmässig Zahlen des Bundesamtes für Statis-
tik zum schweizerischen Landesindex der 
Konsumentenpreise und unterstreicht damit 
die Relevanz schweizerischer Deflatoren für 
Liechtenstein. Die Begriffe „preisbereinigt“, 
„inflationsbereinigt“, „deflationiert“, „real“ 
und „zu konstanten Preisen“ werden hier 
synonym verwendet.

In der allgemeinen Wachstumstheorie 
werden verschiedene Erklärungen dafür ge
nannt, warum sehr hoch entwickelte Volks
wirtschaften wie Liechtenstein oft schwächer 
wachsen als weniger entwickelte. Beispiele 
dafür sind der „Catch-Up-Effekt“ (die Produk-
tivitätszugewinne fallen mit steigendem Kapi
taleinsatz) oder die „Baumol-Disease“ (die 
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turellen Schocks (Finanz-, Euro- und Schul-
denkrise) getroffen wird, die Einkommen 
also stärker schwanken als in der Schweiz 
und wohl auch schwerer unter dem starken 
Franken und dem tiefen Zinsniveau leidet. 
Deshalb ist eine ausgeprägtere Erholung als 
in der Schweiz zu erwarten, wenn der Kon-
junkturmotor in Europa irgendwann wieder 
so richtig anspringen sollte. Im Gegensatz 
zur Schweiz liegt Liechtenstein aber immer 
noch unter dem Produktions- und Einkom-
mensniveau von vor Beginn der Finanzkrise, 
dies auch noch sehr deutlich. Wie sehr diese 
Erholung noch eintreten wird, hängt auch 
von Liechtenstein-spezifischen Faktoren 
ab (Strukturanpassungen am Finanzplatz, 
Produktivitätsentwicklung etc.).

Auch im Lichte der vorliegenden Ana
lyse lässt sich erkennen, wie wichtig es ist, 
Liechtenstein unabhängig von der Schweiz 
zu betrachten. Obwohl beide Staaten sich in 
vielerlei Hinsicht ähneln und unter vergleich
baren Einflüssen standen (Frankenstärke, 
Finanz-, Euro- und Schuldenkrise, Druck auf 
Finanzplatz und darauffolgende Reformen), 
waren die Konsequenzen in Liechtenstein 
tiefgreifender und auch anders geartet als in 
der Schweiz. Auch in anderen Bereichen der 
volkwirtschaftlichen Analyse ist es oft nicht 
zielführend, Liechtenstein als kleine Schwes
ter der Schweiz zu betrachten und Analysen 

Bildung und Forschung [2015]), während 
diese in Liechtenstein erst allmählich in Gang  
kommt.

Betrachtet man die Entwicklung der Ein
kommen der Inländer(-innen), stellt man fest: 
Die Entstehung des Vorsprungs von Liechten-
steins BNE und Volkseinkommen (VE) pro 
Kopf von Gleichstand auf das Doppelte des 
schweizerischen Niveaus hat nur etwa zwan-
zig Jahre gedauert. Nach einer Stabilisation 
dieses Verhältnisses während einer Periode 
von mehreren Jahren schmilzt der Vorsprung 
in den letzten Jahren allerdings wieder merk-
lich. Es ist zum jetzigen Zeitpunkt nach wie 
vor schwer zu sagen, ob die Strukturbereini-
gungen in Liechtensteins Volkswirtschaft be-
reits abgeschlossen sind, also einen vorüber
gehenden (transitorischen) Ausreisser im 
zeitlichen Verlauf darstellen, oder eine dau-
erhafte Stagnation/Schrumpfung eintre-
ten wird. In letztgenanntem Fall könnte ein 
„Rückfall“ auf das schweizerische Niveau sehr 
schnell vonstattengehen. Dies gilt sowohl für 
die Produktivität wie auch die aggregierten 
Einkommen.

In diesem Zusammenhang muss jedoch 
gesagt werden, dass Liechtenstein als sehr 
kleine, extrem exportorientierte und (rela-
tiv zu den allgemeinen Dienstleistungen) 
sehr finanzdienstleistungsorientierte Volks
wirtschaft ungleich stärker von konjunk-

strukturelle Verschiebung von Produktions- 
zu Dienstleistungsgesellschaft schmälert 
Produktivitätssteigerungspotentiale). Ob je- 
ne Erklärungsmuster auf Liechtenstein zu-
treffen, wäre in eigenen Studien, welche sehr 
aufwendig sind und durch die Datenlage in 
Liechtenstein noch erschwert würden, zu 
erörtern. Weitere mögliche Ursachen für 
die liechtensteinische Wachstumsschwäche 
werden später im Text noch erwähnt.

Auch in der Schweiz war das Produktivi
tätswachstum im letzten Jahrzehnt tief, aber 
immer noch deutlich besser als in Liech-
tenstein. In beiden Ländern hat sich für das 
Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP) 
eine Transformation von einem kapitalinten-
siven Wachstum zu einem vorwiegend auf ge
steigertem Arbeitseinsatz beruhenden erge-
ben (vgl. Siegenthaler und Sturm [2012, 
S. 23]). Das schweizerische Staatssekretariat 
für Wirtschaft (SECO) rechnet nicht damit, 
dass sich das sehr niedrige Wachstum der 
schweizerischen Arbeitsproduktivität mittel- 
oder langfristig wieder stark verbessern wird 
(vgl. Surchat [2011, S. 11–12]). In der schwei
zerischen Öffentlichkeit und Forschung hat 
die Diskussion von Wachstumstendenzen, 
-faktoren und -folgen eine lange Tradition 
(siehe dazu auch die Postulatsbeantwortung 
des schweizerischen Bundesrates: Eidgenös-
sisches Departement für Wirtschaft, 
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und Daten einfach undifferenziert auf Liech-
tenstein zu übertragen. Ein weiteres Beispiel 
neben der hier analysierten Wachstums
schwäche ist die Konjunkturanalyse mit dem 
a priori unerwarteten signifikanten Vorlauf 
des liechtensteinischen Konjunkturzyklus ge-
genüber der Schweiz (vgl. Brunhart [2013, 
S. 41–50]).

In der vorliegenden Publikation werden vor al­
lem die drei volkswirtschaftlichen Aggregate 
BIP, BNE und VE, auch im Verhältnis zu Bevöl­
kerung oder Beschäftigung, untersucht (siehe 
Infobox I) sowie deren inflationsbereinigte 
Werte (siehe Infobox II). Sämtliche verwende­
ten Datenreihen und transformierten Zeitrei­
hen sind per E-Mail beim Autor erhältlich, die 
Datenquellen sind darüber hinaus auf Seite 22 
aufgeführt. Die Analysen berücksichtigen erst 
die Jahre bis 2012, weil noch keine aktuelleren 
offiziellen Zahlen zur Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung (VGR) vorliegen und es seit 
der Schliessung der Konjunkturforschungs­
stelle Liechtenstein auch keine zeitnäheren 
Schätzungen des BIP, welche früher als Basis 
für die KOFL-Prognose vorgenommen und 
ebenfalls publiziert wurden, mehr gibt.
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Überdurchschnittliches reales  
BIP-Wachstum Liechtensteins

Um die Entwicklung der liechtensteinischen 
Volkswirtschaft besser einordnen zu können, 
wird in Abbildung 1, welche eine aktualisier
te Version von Brunhart [2013a, S. 13] 
darstellt, das langfristige Wachstum über die 
Zeit der letzten vier Jahrzehnte, aber auch 
relativ zu den umliegenden Staaten Schweiz, 
Österreich und Deutschland, betrachtet. 
Wenn man inflationsbereinigt und auf das 
Jahr 1972 indexiert, wird ersichtlich, dass 
das reale BIP Liechtensteins seit jenem Jahr 
mit Abstand am stärksten gewachsen ist. 
Es hat sich in dieser Zeit circa vervierfacht, 
während es sich in den anderen drei Ländern 
in etwa verdoppelt hat (siehe Brunhart und 
Dumieński [2015, S. 5–9] und Merki [2007] 
für eine Diskussion von Gründen für das steile 
wirtschaftliche Wachstum Liechtensteins seit 
dem zweiten Weltkrieg).

Um die strukturellen, langfristigen volks
wirtschaftliche Tendenzen zu identifizieren, 
ist es oft sinnvoll, die konjunkturellen Ein-
flüsse zu eliminieren. Hier wurde dafür der 
HP-Filter, die wahrscheinlich am häufigsten 
verwendete Methode in diesem Kontext, an-
gewandt, um den langfristigen Trend von 
konjunkturellen Fluktuationen zu trennen 
(siehe dazu Infobox III). Der Wachstumstrend 
des realen BIP, oft auch Produktionspotential 
genannt, wurde für alle vier Länder geschätzt 
und ist in Abbildung 1 für Liechtenstein  
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exemplarisch eingezeichnet (glatte, nicht-
markierte Linie).

Erst nach dieser schätzungsbasierten 
Trennung von langfristigem Trend und Kon-
junktur wird die Tatsache gut ersichtlich, 
dass das Trendwachstum (also das durch

schnittliche Wachstum des ermittelten 
Trends) in Liechtenstein ab Ende der 1990er-
Jahre stark nachgelassen und sich kontinuier
lich dem Niveau der anderen drei Staaten 
angepasst hat (Wachstumskonvergenz), am 
aktuellen Rand sogar darunter gefallen ist.

Abb. 1: Reales Bruttoinlandsprodukt (indexiert: BIP im Jahr 1972 = ̂ 1)
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Es wichtig, sowohl gedanklich als auch metho
disch langfristiges Wachstum von kurzfristigen 
konjunkturellen Fluktuationen zu trennen. 
Dies kann getan werden, indem man den Kon-
junkturzyklus in den Zeitreihen identifiziert 
und analytisch vom langfristigen Wachstums
trend isoliert. Das methodische Konzept des 
klassischen Konjunkturzyklus konzentriert sich 
auf das prozentuale Wachstum des realen 
Bruttoinlandsproduktes. Allerdings können 
sich schon rezessive Tendenzen manifestieren, 
wenn die gesamtwirtschaftliche Produktion 
real noch wächst, nämlich dann, wenn dieses 
unter dem langfristigen, durchschnittlichen 
Trendwachstum liegt. In solchen Phasen sind 
die Produktionsfaktoren unterdurchschnittlich 
ausgelastet, so dass es trotz positivem (wenn 
auch geringem) Wachstum typischerweise 
nicht zu einem Abbau von Arbeitslosigkeit 
kommt, da diese gestiegene Produktion vor-
wiegend auf Produktivitätszuwächse zurück-
zuführen ist. Dieser Zusammenhang wird oft 
als „Gesetz von Okun“ bezeichnet.

Es ist also sinnvoll, die Konjunktur auch 
von der Perspektive der Produktionsauslas-
tung zu betrachten und die Abweichung vom 
„natürlichen“ Produktionspotential der Volks
wirtschaft zu untersuchen (die Abweichung 
wird Produktionslücke oder Output-Gap 

genannt). Der Begriff Produktionspotential 
wurde durch Okun [1962] bekannt und be-
zeichnet das „normale“ Produktionsniveau, 
bei dem die vorhandenen Produktionsfakto-
ren der Wirtschaft (Arbeit und Kapital) so aus-
gelastet sind, dass weder Überhitzung noch 
Unterkühlung existieren. Die konjunkturelle 
Komponente – der Konjunkturzyklus – ist also 
die Differenz zwischen dem Produktionspoten-
tial und der effektiv erzielten, beobachtbaren 
Produktion. Wird der konjunkturelle Zyklus per 
Abstützung auf die Trendabweichung (Produk-
tionslücke) identifiziert, wird vom Konzept 
des Wachstumszyklus gesprochen. Üblicher-
weise wird für die Ermittlung der Produktions
lücke das reale BIP oder manchmal auch die 
Industrieproduktion verwendet. Der Trend 
(Wachstumstrend, Produktionspotential oder 
Potentialoutput genannt) kann dabei öko-
nometrisch auf Basis einer gesamtwirtschaft-
lichen Produktionsfunktion oder mit para-
metrischen Zeitreihenmodellen geschätzt 
werden, oft wird aber mit statistischen, nicht-
parametrischen Filterverfahren eine glatte 
Komponente geschätzt (wie in dieser Publika-
tion per HP-Filter nach Hodrick und Prescott 
[1997]). Das Trendwachstum bezeichnet dabei 
die (hier jährliche) prozentuale Änderung des 
Wachstumstrends, beschreibt also das durch-

schnittliche Wirtschaftswachstum um die 
kurzfristigen, konjunkturellen Fluktuationen 
bereinigt und wird auch als Drift bezeichnet.

Neben dem Bruttoinlandsprodukt gibt es 
natürlich auch andere konjunkturrelevante 
Daten, welche typischerweise über ein ver
gleichbares Konjunkturmuster verfügen und 
oft auch über einen langfristig ansteigenden 
Trend (Beschäftigung, Aktienwerte, Konsum, 
Investitionen, Arbeits- und Kapitaleinkom-
men, Umsätze oder Gewinne der Firmen,  
Exporte oder Importe). 

Nach: Brunhart [2013a, S. 11–12]

Infobox III
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Stark verlangsamtes reales Wachstum 
der liechtensteinischen Volkswirtschaft

Abbildung 2, eine aktualisierte Form von 
Brunhart [2013a, S. 14], zeigt die vorhin 
angesprochene Konvergenzentwicklung seit 
Ende des letzten Jahrtausends, wo der Struk-
turbruch auch visuell deutlich erkennbar ist 
und mit statistischen (zeitreihenanalytischen) 
Testverfahren identifiziert werden kann. Abge-
bildet sind die Wachstumsraten der geschätz-
ten Produktionspotentiale aller vier Länder.

In dieser Darstellung ist die Wachstums
konvergenz der vier betrachteten Staaten 
noch besser sichtbar, vor allem das stabile 
und extrem hohe Wachstum Liechtensteins 
bis Ende der 1990er-Jahre und der starke 
Wachstumsrückgang danach. Ob es sich aktu-
ell um eine vorübergehende überschiessende 
strukturelle Bereinigung in der liechtensteini
schen Volkswirtschaft handelt oder dieses 
sehr tiefe (im Vergleich zu den anderen Staa
ten unterdurchschnittliche) Wachstum von 
persistenter Natur ist, kann zu diesem Zeit-
punkt und ohne tiefergehende Studien  
nur sehr oberflächlich beurteilt werden. Es 
drängt sich aber doch der Eindruck auf, dass 
es sich dabei nicht nur einfach um ein kon-
junkturell bedingtes, vorübergehendes Phä
nomen handelt und dass der Strukturbruch 
gegen Ende der 1990er-Jahre nachhaltig war 
und die liechtensteinische Volkswirtschaft so 
schnell nicht mehr zu dem extrem hohen 
Wachstum des Produktionspotentials zurück-
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finden wird. Dieser Eindruck ergibt sich auch 
bei der Betrachtung der stark rückläufigen 
Erhöhung der Arbeitsproduktivität, welche 
später noch diskutiert wird; dies auch vor 
dem Hintergrund, dass die andere der beiden 
wichtigsten Quellen des Wachstums – der 
Ausbau der Beschäftigung – im Kleinstaat 
Liechtenstein in absehbarer Zeit an Grenzen 
stossen wird.

Das Phänomen des stark rückläufigen 
realen Trendwachstums kann auch für an-
dere liechtensteinische Zeitreihen, wie zum 
Beispiel das Volkseinkommen, die aggregier
ten und durchschnittlichen Löhne und die 
Güterexporte, nachgewiesen werden.

In der Schweiz wurde das Argument 
vorgebracht, dass das reale BIP-Wachstum 
der Schweiz im Vergleich zum Ausland 

Abb. 2: Trendwachstum (Jahresveränderung des HP-Trend in %) des realen  
Bruttoinlandsproduktes aus Abbildung 1
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Stark verlangsamtes reales Wachstum 
der liechtensteinischen Volkswirtschaft

methodenbedingt unterschätzt werde, weil 
das reale BIP die erzielten schweizerischen 
Wohlstandsgewinne durch die langfristigen 
Terms of Trade (TOT), also des Austausch-
verhältnisses zwischen Exporten und Im-
porten, nicht adäquat erfasse (vgl. Schwarz 
[2014], SECO [2002], Kohli [2004], Kugler 
[2012], Siegenthaler und Sturm [2012, S. 
32–34], Eidgenössisches Departement für 
Wirtschaft, Bildung und Forschung [2015, 
S. 44–46]). TOT-Verbesserungen ergeben 
sich, wenn sich die Preise der gehandelten 
exportierten Güter und Dienstleistungen im 
Verhältnis zu den Preisen der importierten 
erhöhen. Das heisst, mit der gleichen realen 
Menge an Exporten kann sich die schweizeri-
sche Bevölkerung eine höhere Menge an Im-
porten leisten. Diese TOT-Effekte haben für die  
Schweiz gerade im letzten Jahrzehnt eine 
ausserordentlich wichtige Rolle gespielt, 
während sie für die meisten anderen Staaten 
nicht sehr ins Gewicht fielen. Deswegen wird 
im Kontext langfristiger Wachstumseinschät-

zungen oft eine ergänzende Berechnung des 
sogenannten Command-BIP/Bruttoinland-
einkommens vorgeschlagen.

Zwei Gründe können für die deutlichen 
Verbesserungen der TOT der Schweiz iden-
tifiziert werden (Siegenthaler und Sturm 
[2012, S. 35]): Starker Schweizerfranken 
als Fluchtwährung und starke Qualitätsstei-
gerungen in den Exportprodukten (welche 
in Preisbereinigungen nur schwer zu erfas-
sen sind). Diese methodische Grundsatzdis-
kussion liesse sich auch auf Liechtenstein 
übertragen. Auf Grund der Datenlage ist es 
aber nicht möglich, das Command-BIP und 
damit diesen Effekt für Liechtenstein genau 
zu berechnen (und nur sehr mühsam zu 
schätzen). Aber weil Liechtenstein und die  
Schweiz wohl in ähnlicher Weise von diesem 
TOT-Phänomen betroffen sind, könnten al-
lenfalls auch für Liechtenstein Schlüsse gezo-
gen werden.

Allerdings scheinen generelle Rück-
schlüsse auf das Produktivitätswachstum in 
der Schweiz nur geringfügig abhängig vom 
angewandten Messkonzept (vgl. Eidgenös-
sisches Departement für Wirtschaft, Bil-
dung und Forschung [2015, S. 46]). Zudem 
ändert diese methodische Debatte auch da-
hingehend die grundlegenden Aussagen in 
diesem LI-AKTUELL-Papier nicht, da Liech-
tenstein nicht nur gegenüber Deutschland 

und Österreich im Wachstum zurückgefallen 
ist, sondern auch gegenüber der  
Schweiz, welche in vergleichbarer Weise von 
den genannten TOT-Effekten, die durch den 
starken Franken zustande kommen, betrof-
fen ist wie Liechtenstein (Währungs- und 
Zollunion, gleicher Wirtschaftsraum, ähnli-
che inländische Preisentwicklung und Aus-
senhandelsstruktur). Möglich ist aber, dass 
der Faktor der Qualitätssteigerungen in 
Liechtenstein noch stärker zum Tragen  
kommt, da dieser vor allem bei hochwerti-
gen, spezialisierten Produkten denkbar ist. 
Ähnlich lässt sich auch bezüglich der 
aggregierten Volks- und Bruttonationalein
kommen pro Kopf, welche gegenüber der 
Schweiz an Vorsprung eingebüsst haben, ar-
gumentieren (siehe Ausführungen zu Abbil-
dung 9). Auch wenn die durch den Franken-
kurs stark gestiegene Kaufkraft (für eine 
bestimmte Anzahl Exportgüter kann sich die 
inländische Volkswirtschaft mehr Import
güter leisten) sich nur teilweise in der Ent-
wicklung von den in einer VGR berechneten 
Aggregaten Volkseinkommen und Bruttona-
tionaleinkommen Liechtensteins widerspie-
geln: Dieser methodische Umstand ist im 
Kontext der Einkommensentwicklung für 
den durchgeführten Vergleich mit der  
Schweiz relativ irrelevant, da auch hier beide 
Länder in ähnlicher Weise betroffen sind.

Reales BIP
FL A CH D

Durchschnittliches Jahreswachstum
1972–1989 4.7 % 2.5 % 1.4 % 2.3 %
1990–2000 4.6 % 2.8 % 1.3 % 2.2 %
2001–2012 0.9 % 1.6 % 1.7 % 1.2 %
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BIP-Wachstum immer mehr durch 
Beschäftigung getrieben

Die Produktion einer Volkswirtschaft kann 
prinzipiell entweder durch höheren Arbeits
input (mehr Arbeitskräfte, längere Arbeits
zeiten) oder durch höhere Arbeitsproduk-
tivität (höherer Output pro Arbeitsinput) 
ansteigen. Der vorhin gezeigte Rückgang des 
BIP-Trendwachstums in Liechtenstein kann 
durch die schwache Entwicklung der Arbeits
produktivität erklärt werden (und wurde 
vom Beschäftigungsausbau abgefedert).

Unter der Annahme, dass die Anzahl der 
Arbeitsstunden pro Beschäftigten relativ sta-
bil geblieben ist über die letzten Jahrzehnte 
(Beschäftigenzahlen nach Vollzeitäquivalen
ten existieren für Liechtenstein erst seit 
1998), zerlegt die nachfolgende Analyse in 
Abbildung 3 den Beitrag des Beschäftigungs
ausbaus (blauer Balken) und der Produktivi
tätssteigerung (grüner Balken) am gesamt
wirtschaftlichen Wachstum (reales BIP- 
Wachstum, graue Linie) in Liechtenstein. Die 
Prozentpunkte beider Wachstumsbeiträge 
summieren sich immer zum Gesamtwachs
tum in Prozent (siehe Brunhart, Keller
mann und Schlag [2012, S. 16] für metho
dische Erläuterungen zur Zerlegung). Der 
Wachstumsbeitrag der Beschäftigung war 
dabei fast immer positiv, im neuen 
Jahrtausend nur einmal negativ (2009), 
während jener der Produktivität stärker 
schwankte und sich in den letzten Jahren 
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auch oft im negativen Bereich befand.
Einerseits haben negative Ausschläge des 

Wachstumsbeitrags der Arbeitsproduktivität 
in der kurzen Frist auch damit zu tun, dass die 
Firmen bei niedriger Nachfrage oft mit Ent-
lassungen zuwarten (vgl. Siegenthaler und 
Sturm [2012, S. 20]). Allerdings besteht, wie 
im Zusammenhang mit Abbildung 2 schon 
diskutiert, die langfristig rückläufige Tendenz 
des Wachstums und des Wachstumsbeitrags 
der Produktivität in Liechtenstein schon län-

ger (auf die schwache Entwicklung der Ar
beitsproduktivität wurde erstmalig in Schlag 
[2008, S. 73–76], die Jahre 1998–2005 unter-
suchend, hingewiesen).

Auch in der Schweiz hat sich das BIP-
Wachstum von einem kapitalintensiven 
Wachstum im letzten Jahrzehnt zu einem 
vorwiegend auf gesteigerten Arbeitseinsatz 
zurückzuführenden gewandelt (vgl. Siegen
thaler und Sturm [2012, S. 23]). Der Effekt 
ist in Liechtenstein aber dramatischer.

Abb. 3: Wachstumsbeitrag von Beschäftigung und Produktivität am realen BIP- 
Wachstum in Liechtenstein (Jahresveränderungen in %)
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Generell wird unter (Arbeits-)Produktivität 
der durchschnittlich geleistete Output pro 
Arbeitskraft oder Arbeitsstunde bezeichnet. 
In dieser Betrachtung wird unter Produk-
tivität das BIP pro erwerbstätige Person 
verstanden. Die Arbeitsproduktivität hängt 
einerseits von der Kapitalintensität (Aus-
stattung der Arbeitskräfte mit Maschinen, 
Ressourcen etc.) ab; andererseits von der 
Qualität der Kapitalgüter, vom vorhandenen 
Humankapital (Wissen und Fähigkeiten der 
Arbeitskräfte) und dem technologischen 
Fortschritt (vgl. Siegenthaler und Sturm 
[2012, S. 12]).

Um den Verlauf der Produktivität über die 
Zeit besser einschätzen zu können, ist die 
reale Produktivität besser geeignet als die 
nominale. Um diese zu erhalten, müssen die 
Preiseffekte per Inflationsbereinigung he
rausgerechnet werden, um auf die tatsächli-
chen Mengenänderungen in der Produktion 
schliessen zu können (siehe auch Infobox 
II). Das heisst, es wird das reale BIP ver-
wendet und durch die Anzahl Beschäftigter 
dividiert, um die reale Outputleistung pro 
erwerbstätiger Person zu erhalten.

Wie man Abbildung 4 entnehmen kann, 
war das Wachstum der Produktivität sehr 
steil und monoton (wenn auch mit kon-
junkturellen Schwankungen), bis Ende der 
1990er-Jahre ein merklicher Strukturbruch 

im Wachstum eintrat, als diese zu stagnieren 
begann.

Für die Arbeitsproduktivität wie auch 
für die Beschäftigung kann nun ebenfalls 
(wie schon an früherer Stelle für das reale 
BIP) der langfristige Trend per HP-Filter 
geschätzt werden, um die konjunkturelle 

Amplitude zu bereinigen. Abbildung 5 stellt 
eine erweiterte Aktualisierung von Brun-
hart, Kellermann und Schlag [2012, S. 
17] dar und zeigt das jährliche prozentuale 
Wachstum der ermittelten Trends von Be-
schäftigung und Produktivität. Der Ein-
druck, welcher sich durch die häufigen und 

Stark rückläufiges Arbeitsproduktivitäts- 
wachstum (nominal und real) 
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Abb. 4: Reale und nominale Produktivität in Liechtenstein (in CHF)
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Stark rückläufiges Arbeitsproduktivitäts- 
wachstum (nominal und real)

starken Rückgänge des Wachstumsbeitrags 
der Arbeitsproduktivität in Abbildung 3 
ergab, wird nach Bereinigung der Konjunk-
tur bestärkt: Es ist seit Ende des letzten 
Jahrtausends ein starker und andauernder 
Wachstumseinbruch der Produktivität in 
Liechtenstein zu beobachten, in den jüng-
sten Jahren sogar ein absoluter Rückgang.

Die gestrichelten Linien entsprechen den 
jeweiligen fortlaufenden Durchschnitten 
(rollierende 9-Jahres-Fenster) der Wachs-
tumsraten von Produktivität und Beschäfti-
gung und bestätigen die Resultate des rück-
läufigen und am aktuellen Rand negativen 
Produktivitätswachstums, welche aus der 
Methode der Trendschätzung per Filterver-
fahren ermittelt wurden. Die Summe der 
beiden durchgezogenen Trendlinien von 
Beschäftigung und Produktivität ergibt den 
Verlauf des BIP-Trendwachstums in Abbil-
dung 2.

Eine detaillierte Diskussion möglicher 
Gründe für den starken Rückgang des 
Produktivitätswachstums würde den Rah-
men der vorliegenden Publikationsplatt-
form sprengen (dafür sind detaillierte und 
sehr zeitintensive Studien notwendig). Pub-
likationen der LI-AKTUELL-Reihe dienen 
vor allem einer analytischen Erweiterung 
von Beobachtungen und der Bereitstellung 
einer Diskussionsgrundlage.
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Abb. 5: Wachstum von Beschäftigung und realer Produktivität in Liechtenstein 
(Trendwachstum und Durchschnitt der Wachstumsraten)

Allerdings lässt sich anmerken, dass das 
schwache Produktivitätswachstum ein eu-
ropaweit diskutiertes Phänomen darstellt. 
Die Entwicklung in Liechtenstein ist aber 
ungleich drastischer als in den anderen drei 
hier betrachten Staaten. Auch könnte eine 

methodische Unschärfe eine gewisse Rolle 
spielen, da in der Analyse hier die Arbeits
stunden konstant gehalten wurden. Aller
dings kann nicht von einem systematischen 
Rückgang der geleisteten Arbeitsstunden 
im letzten Jahrzehnt ausgegangen werden. 
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Stark rückläufiges Arbeitsproduktivitäts- 
wachstum (nominal und real)

im Zusammenhang mit der Einführung des 
Personenfreizügigkeitsabkommens disku
tiert. Für den Vergleichsfall ist der kurzfris-
tige negative Effekt aber wohl geringer als 
in Liechtenstein, da Zugezogene die inlän-
dische Nachfrage durch ihren eigenen Kon-
sum ungleich mehr anregen als Zupendler. 
Zweitens kann eine Verschiebung von den 
marktproduzierenden Wirtschaftsbereichen 
hin zu den nicht marktproduzierenden 
Wirtschaftsbereichen methodisch be
dingt zu einer Unterschätzung der Produk-
tivitätssteigerungen in einer VGR führen 
(vgl. Siegenthaler und Sturm [2012, S. 
21–22]). Für Liechtenstein spielt dieser Ef-
fekt nur eine untergeordnete Rolle (wenn 
überhaupt), da ja vor allem für die markt-
produzierenden Wirtschaftsbereiche Indus-
trie/Gewerbe sowie Finanzdienstleistungen 
starke Einbussen im Produktivitätswachs-
tum beobachtet werden können (siehe Ab-
bildung 8).

Eine oft angebrachte Erklärung für die 
schweizerische Wachstumsschwäche in den 
1990er-Jahren war der geringe Wettbewerb 
im Binnensektor, welcher sich in den letzten 
Jahren aber als Schweizer Wachstumsstüt
ze erwies (vgl. Schmidbauer [2015]). Auf 
Grund der relativen Kleinheit des Bin-
nensektors in Liechtenstein dürfte diese 
Argumentationslinie für Liechtenstein keine 

Zudem bestätigen angestellte Analysen mit 
dem Konzept vollzeitäquivalenter Beschäf-
tigung für aktuelle Jahre die Schlussfolge
rungen.

Schlag [2008, S. 73] nennt im Zusammen-
hang mit der schwachen liechtensteinischen 
Produktivitätsentwicklung den Employ-
ment-Mix und tiefe Investitionsvolumina 
als denkbare Ursachen. Weitere mögliche 
Erklärungen – wie Argumente der modell-
basierten Wachstumstheorie – wurden be-
reits in der einleitenden Zusammenfassung 
erwähnt.

In der Schweiz werden zwei wichtige 
Einflussfaktoren auf das schwache Produk
tivitätswachstum genannt, welche auch 
für den liechtensteinischen Fall relevant 
sein könnten: Erstens kann die hohe Zu-
nahme an Zupendlern in Liechtenstein das 
Kapital-Arbeits-Verhältnis in der gesamt
wirtschaftlichen Produktion senken und so-
mit kurzfristig zu einer geringeren Produk-
tivität führen, solange sich der Output nicht 
entsprechend erhöht. Dieser Anpassungs
effekt in Folge eines stark ansteigenden 
Arbeitsangebotes, der sich mittel- und lang-
fristig wieder zurückbildet (Arbeitskosten 
sinken mittelfristig, so dass sich Wettbe-
werbsfähigkeit und Spielraum für Investi-
tionen verbessern), wird in Siegenthaler 
und Sturm [2012, S. 24–25] für die Schweiz 

so grosse Rolle spielen. Auch weil Liechten-
stein in den 1990er-Jahre hohes Wachstum 
verzeichnen konnte und die allgemeinen 
Dienstleistungen noch immer eine Wachs-
tumsstütze darstellen.
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Anhand der Bruttowertschöpfung nach 
Wirtschaftsbereichen kann der Beitrag des 
betrachteten Wirtschaftsbereichs an der 
gesamtwirtschaftlichen Wertschöpfung, 
welche näherungsweise dem BIP entspricht 
(siehe Amt für Statistik [2014, S. 58] für 
eine genaue Abgrenzung), bewertet werden. 
Nachfolgend werden die vier Wirtschaftsbe-
reiche folgendermassen zusammengefasst: 
Landwirtschaft und Haushalte (LuH), In-
dustrie und warenproduzierendes Gewerbe 
(IuW), allgemeine Dienstleistungen (ADL), 
Finanzdienstleistungen (FDL).

Während in Abbildung 6 die Wirtschafts-
bereiche LuH und ADL im Konjunkturver-
lauf nur gering schwanken, also die gesamt
wirtschaftlichen Fluktuationen stabilisieren, 
sieht man bei den anderen beiden die kon-
junkturellen Ausschläge deutlich. Beide 
Wirtschaftsbereiche IuW und FDL haben das 
Niveau vor der Finanzkrise 2007/2008 noch 
immer nicht wieder erreicht (sogar in nomi-
naler Rechnung nicht).

Im Jahre 2008 stand der Wirtschaftsbe-
reich FDL kurz davor, den Wirtschaftsbereich 
IuW als wichtigsten, gemessen an der Brut-
towertschöpfung, abzulösen. Die ADL haben 
aber in der Zwischenzeit den Wirtschaftsbe-
reich FDL als zweitwichtigsten wieder ab-
gelöst. Der Wirtschaftsbereich LuH hat den 
mit Abstand geringsten Anteil an der Brutto

wertschöpfung (8.5 % im Jahr 2012). Im Wirt- 
schaftsbereich FDL spielen neben strukturel- 
len Faktoren wie den Reformen am Finanzplatz 
Liechtenstein und den erlittenen Kapital
abflüssen natürlich auch konjunkturelle 
Einflüsse und die anhaltend tiefen Zins- 

spannen eine wichtige Rolle in der schlech-
ten Wachstumsentwicklung. Der Wirtschafts-
bereich IuW hatte vor allem unter interna-
tionalen Nachfrageeinbrüchen im Zuge der 
Finanz-, Euro- und Schuldenkrise zu leiden, 
verstärkt noch durch den starken Franken.

Wertschöpfung von Industrie und Finanz
dienstleistungen immer noch unter Vorkrisenniveau
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Abb. 6: Nominale Wertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen in Liechtenstein 
(in Mio. CHF)
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Um das Wachstum nach Wirtschaftsbe-
reichen besser evaluieren zu können, wie 
vorhin bei der Betrachtung der Gesamt
wirtschaft, werden nun wieder die konjunk-
turellen Einflüsse bereinigt, um das struk-
turelle Wachstum isolieren zu können, indem 
man die nominalen Bruttowertschöpfungen 
inflationsbereinigt und dann per HP-Filter 
den Wachstumstrend schätzt (siehe Abbil-
dung 7, welche ein Update von Brunhart, 
Kellermann und Schlag [2012, S. 14] 
darstellt).

Das Trendwachstum, also der prozen-
tuale Anstieg des Wachstumstrends, der re-
alen Bruttowertschöpfung ist in allen vier 
Wirtschaftsbereichen rückläufig. Bei den 
Wirtschaftsbereichen FDL und IuW ist es 
in den aktuellsten Jahren sogar zu einer 
Schrumpfung gekommen, also zu einem 
negativen durchschnittlichen realen Wachs-
tum. Der Wirtschaftsbereich ADL war im be-
trachteten Zeitraum nicht nur ein Wachstums
puffer (geringere konjunkturelle Amplitude 
als FDL und IuW), sondern auch eine Wachs
tumsstütze, da das durchschnittliche Wachs
tum deutlich höher als in den Wirtschafts-
bereichen IuW und FDL lag und durchwegs 
im positiven Bereich (wenn auch ebenfalls 
rückläufig). Das aggregierte Total der Brut-
towertschöpfungen nach Wirtschaftsbe-
reichen widerspiegelt dabei die Annäherung 

Starke Wachstumsverlangsamung der Wert-
schöpfung in allen Wirtschaftsbereichen
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Abb. 7: Trendwachstum der realen Wertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen 
in Liechtenstein (Jahresveränderung in %)

des gesamtwirtschaftlichen Produktionspo-
tentials, also dem Trendwachstum des BIP in 
Abbildung 2, an Nullwachstum am aktuellen 
Rand.
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Reale Arbeitsproduktivität der Finanz
dienstleistungen seit 2000 fast halbiert

sollten Wachstum von Arbeitsproduktivität 
und Lohnniveau aber korrespondieren. Hier 
wäre auch eine Betrachtung der Lohn- und 

Für ein besseres Bild der Produktivitätsent
wicklung wird nun die reale Arbeitsproduk-
tivität nach Wirtschaftsbereichen ermittelt, 
indem die inflationsbereinigte Wertschöp-
fung pro erwerbstätiger Person im jeweiligen 
Wirtschaftsbereich berechnet wird.

Unmittelbar ins Auge sticht in Abbildung 8 
dabei der starke Rückgang der Produktivität 
im Wirtschaftsbereich FDL. Während sich 
diese nach der Rezession im Jahr 2003 noch 
erholt hat, ist sie immer noch deutlich unter 
dem Niveau von vor der Finanzkrise 2007. 
Statt einer anhaltenden Erholung ist sie 2011 
und 2012 noch weiter gefallen. Augenschein-
lich ist auch die Stagnation in den beiden 
anderen abgebildeten Wirtschaftsbereichen, 
welche vor allem im Wirtschaftsbereich IuW 
ungewöhnlich ist, weil dort typischerweise 
Produktivitätsgewinne ausgeprägter möglich 
sind als im Wirtschaftsbereich ADL. Als Ur-
sachen kann auch hier auf die in den Seiten 
14–16 erwähnten verwiesen werden.

Gemäss Lohnstatistik des Amtes für Statis-
tik ist es auch in den beiden Wirtschaftsbe-
reichen IuW und FDL bei den Löhnen zu 
einer Stagnationsentwicklung gekommen. 
Dies ist in Anbetracht der gerade geschilder-
ten schwachen Produktivitätsentwicklung 
auch nicht erstaunlich. Kurzfristig hängt 
die Lohnbildung natürlich von Angebot und 
Nachfrage am Arbeitsmarkt ab, langfristig 
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Abb. 8: Reale Arbeitsproduktivität nach Wirtschaftsbereichen in Liechtenstein 
(Wertschöpfung pro erwerbstätiger Person in CHF, Basisjahr 2012)

Beschäftigungsentwicklung innerhalb der 
Branchen (Unterteilung der Wirtschaftsbe-
reiche) interessant.
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Nicht nur das Wachstum in Liechtenstein 
war in den letzten Jahren schwach, sondern 
gleichzeitig hat sich die Volatilität der liech-
tensteinischen Gesamtwirtschaft stark er-
höht. Die Tatsache, dass die beobachtete 
konjunkturelle Volatilität höher ist als in 
den grösseren umliegenden Ländern, ist 
prinzipiell nicht erstaunlich, da Kleinstaa
ten üblicherweise stärker externen Schocks 
ausgesetzt sind und diese nur beschränkt 
abfedern können (kleine Binnenwirtschaft, 
typischerweise hoher Aussenhandelsanteil 
und geringe geld- und fiskalpolitische Inter-
ventionsmöglichkeiten) und in der Regel in 
ihrer volkswirtschaftlichen Struktur weniger 
breit diversifiziert sind als ein grosses Land. 
Alarmierend ist jedoch die Tatsache, dass die 
hohe Volatilität (also das aggregierte volks
wirtschaftliche Risiko) weiter gestiegen ist.

Für die drei grösseren Staaten Deutsch-
land, Schweiz und Österreich kann gezeigt 
werden, dass in den letzten vier Jahrzehnten 
ein kontinuierlicher Rückgang der gesamt
wirtschaftlichen Volatilität (gemessen an den 
Schwankungen des realen BIP-Wachstums 
oder der per HP-Filter geschätzten Konjunk-
turkomponente) stattfand, in der Literatur oft 
„Great Moderation“ genannt (vgl. Brunhart 
[2013a, S. 18–24]). Diese Great Moderation, 
welche für fast alle industrialisierten Staa
ten dokumentiert werden kann, wurde erst 

durch die aktuelle Finanzkrise beendet. In 
Liechtenstein hingegen ist es bereits An
fang der 1990er-Jahren zu einer „Great Agi-
tation“ gekommen, also zu einer Erhöhung 
der gesamtwirtschaftlichen Volatilität. Als 
Triebfeder für die starke und frühe volks
wirtschaftliche Agitation, welche wie gesagt 
einen internationalen Sonderfall darstellt, 
kann der Finanzdienstleistungsbereich iden-
tifiziert werden, dessen Anteil an der gesam-
ten Beschäftigung und volkswirtschaftlichen 
Produktion stetig zugenommen hat und des-
sen Volatilität seit den 1990er-Jahren stark 
angestiegen ist (vgl. Brunhart [2013a, S. 
24–31]).

Zusammenfassend kann festgestellt 
werden (Brunhart  [2013a, S. 49]): „Wenn 
man für einen Kleinstaat also aus theo-
retischen Erwägungen feststellen kann, dass 
dieser seine Prosperität sichern kann, indem 
er gewisse wirtschaftliche Nischen besetzt 
und diesen höheren Wachstumspfad dann 
aber durch ein höheres Risiko ‚erkaufen‘ 
muss (materialisiert durch noch stärkere 
volatile Fluktuationen), dann muss man für 
Liechtenstein Folgendes festhalten: Dieser 
Zusammenhang scheint aufgeweicht worden 
zu sein, da es in den letzten zwei Jahrzehn
ten zwar zu einer Erhöhung der Volatilität 
(welche volkswirtschaftliche Kosten in sich 
birgt) gekommen ist, diese aber nicht durch 

höheres Wachstum begleitet wurde. Das Ge-
genteil war der Fall.“

Neben den eben genannten Analysen 
werden in Brunhart  [2013a, S. 32–37] ver-
schiedene Facetten des sehr hohen Stellen
werts der Finanzdienstleistungen in der 
liechtensteinischen Volkswirtschaft erwähnt, 
vor allem in Bezug auf den fallenden Wachs
tumsbeitrag der FDL zur gesamtwirtschaft
lichen Wertschöpfung und den hohen Anteil  
jenes Wirtschaftsbereichs am gesamtwirt
schaftlichen Risiko und die daraus entste-
henden volkswirtschaftlichen Kosten. Hier 
sind weitere vertiefte ökonomische und öko-
nometrische Analysen notwendig, es besteht 
also weiterer Forschungsbedarf (siehe Brun-
hart  [2013b] für eine Zusammenfassung).

Trotz der schwachen Wachstumsentwick-
lung und des gesteigerten Risikos des Finanz
dienstleistungsbereichs in Liechtenstein 
muss festgehalten werden, dass er nach wie 
vor die höchste Arbeitsproduktivität (pro 
erwerbstätige Person) der vier Wirtschafts-
bereiche hat und gerade auch darum lukrativ 
für einen Kleinstaat wie Liechtenstein mit der 
beschränkten Verfügbarkeit von Produktions-
faktoren wie Boden und Fachkräften ist. Zu-
dem stellt dieser Wirtschaftsbereich prinzi
piell auch ein wichtiges diversifizierendes 
Komplement zu den anderen Wirtschaftsbe-
reichen dar.

Exkurs: Sinkendes Wachstum bei  
gleichzeitig steigender Unsicherheit
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Nicht nur BIP-Wachstum rückläufig, 
sondern auch Einkommen

Dargestellt in Abbildung 9, welche eine Ak-
tualisierung und Erweiterung von Brun-
hart [2012b, S. 8] ist, sind sowohl das Brut-
tonationaleinkommen (BNE) als auch das 
Volkseinkommen (VE) Liechtensteins pro 
Einwohner im Verhältnis zur Schweiz. Man 
sieht eindrücklich, dass es neben der Produk-
tionsseite (Inlandsprinzip: BIP) auch auf der 
Einkommensseite (Inländerprinzip: BNE 
und VE) zu Wachstumseinbrüchen in Liech-
tenstein gekommen ist. Das Inlandsprinzip 
berücksichtigt die Wertschöpfung im Inland, 
deren Faktoreinkommen teilweise ins Aus-
land abfliessen, während sich das Inländer-
prinzip auf Faktoreinkommen von im Inland 
wohnhaften, welche im Inland und Ausland 
erzielt werden, bezieht.

Zunächst einmal sollte noch kurz erwähnt 
werden, dass ein Sondereffekt zum starken 
Einbruch von BNE und VE Liechtensteins in 
den Jahren 2011 und 2012 beigetragen hat: 
Mit dem neuen Steuergesetz ist die Coupon-
steuer abgeschafft worden. In der Übergangs-
frist 2011–2012 galt ein reduzierter Steuer-
satz auf Ausschüttungen aus Altreserven, 
wodurch die liechtensteinischen Kapitalge-
sellschaften in jenen Jahren hohe Dividenden
ausschüttungen vornahmen (vgl. Amt für 
Statistik [2014b, S. 9–11]). Weil ein Gross-
teil der Aktionäre im Ausland seinen Sitz hat, 
sank dadurch das BNE (nicht aber das BIP).
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Abb. 9: Liechtensteinisches Volks- und Bruttonationaleinkommen pro Einwohner  
im Verhältnis zur Schweiz

Es lässt sich eine relative Wachstums-
verlangsamung des sehr hohen Pro-Kopf-
Niveaus Liechtensteins und eine allmähliche 
Wiederannäherung an die Pro-Kopf-Grössen 
der Schweiz feststellen. Während das liech-
tensteinische Volkseinkommen pro Kopf 
jenes der Schweiz gegen Ende der 1960er-

Jahre überholte und danach vergleichsweise 
schneller bis auf das doppelte Niveau gegen 
Ende der 1980er-Jahre anwuchs, ist es nach 
einer Phase des ähnlich hohen Wachstums 
beider Länder zu einem Rückgang im Ver-
hältnis seit der Jahrtausendwende gekom-
men. Es fand in jüngster Vergangenheit also 

Lesehilfe: Der angegebene Achsenwert beschreibt das berechnete Verhältnis der Pro-Kopf-Grössen 
(Liechtenstein/Schweiz). Ein Wert >1  (<1) bedeutet also, dass die liechtensteinische Pro-Kopf-Grösse 
über (unter) dem schweizerischen Wert liegt.
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Nicht nur BIP-Wachstum rückläufig, 
sondern auch Einkommen

eine tendenzielle Konvergenzentwicklung in 
Richtung schweizerisches Niveau statt.

Dieser Eindruck verstärkt sich, wenn man 
per HP-Filter die Linie glättet, um einen lang-
fristigen Trend zu erhalten: Ab Mitte/Ende 
der 1990er-Jahre zeigt sich eine deutliche 
Abnahme im geglätteten Verhältnis des liech-
tensteinischen Volkseinkommens pro Kopf 
gegenüber der Schweiz (schwarze Linie).

Interessant werden die BNE- und VE-
Ergebnisse Liechtensteins in der VGR 2013, 
welche im Dezember 2015 erscheinen wird, 
sein. Dann fällt der Sondereffekt der Jahre 
2011 und 2012 weg und es lässt sich besser 
beurteilen, wie hoch dessen Einfluss war. 
Eigene grobe Schätzungen des in der VGR 
vom Sondereffekt betroffenen Teilaggregats 
„unverteilte Einkommen der Kapitalgesell-
schaften“ lassen vermuten, dass die Verhält-
nisse von BNE und VE beider Länder sich 
ohne diesen Sondereffekt wohl nicht un-
ter 1.5 bewegt hätten (aber ziemlich sicher 
auch keine Rückkehr zu dem früher erreich-
ten Niveau von 2 stattgefunden hätte). Die 
gestrichelten Linien in Abbildung 9 zeigen 
die Trendschätzung des VE-Verhältnisses 
beider Nachbarstaaten unter einer approxi-
mativen Korrektur des Sondereffektes (opti-
mistisches Szenario in grün, pessimistisches 
in rot). Sogar im optimistischen Szenario ist 
ein weiterer Trendrückgang des liechten-

steinischen VE pro Kopf relativ zur Schweiz 
erkennbar.

Ein wichtiger Faktor im Zusammenhang 
mit der schwachen Tendenz des BNE und 
des VE in Liechtenstein stellt die voran
schreitende Entkoppelung der Produktion im 
Inland und der Einkommen der inländischen 
Bevölkerung dar (dies wurde auch schon in 
Infobox I angesprochen): Die Nettoabflüsse 
der Arbeitseinkommen (wegen der hohen 
Anzahl Zupendler) werden immer weniger 
durch die Nettozuflüsse der Vermögensein
kommen aus dem Ausland (welche sich durch 
Auslandsinvestitionen der liechtensteini
schen Bevölkerungen ergeben) kompensiert. 
Diese schon in verschiedenen wissenschaft
lichen und offiziellen Publikationen disku
tierte steigende Diskrepanz wurde auch in 
der vor kurzem veröffentlichten Standort-
strategie der Regierung (Regierung des 
Fürstentums Liechtenstein [2014, S. 21]) 
thematisiert.

Das BNE und das VE korrelieren sehr 
stark, wobei das VE im Konjunkturverlauf 
noch etwas stärker schwankt. Auch wenn das 
BNE erst seit 1998 ermittelt wird, kann man 
davon ausgehen, dass sich das Verhältnis des 
BNE pro Kopf für den Zeitraum 1954 bis 1997 
zurück zwischen beiden Staaten ähnlich ent-
wickelt hat wie beim VE: Abschreibungen 
haben üblicherweise einen über die Zeit sehr 

stabilen Anteil an der Wirtschaftsleistung, 
die Produktions- und Importabgaben ent-
wickelten sich in beiden betrachteten Län-
dern durch ihre Zollunion ähnlich und die 
Subventionen stellen ein sehr kleinen und 
kontinuierlichen Posten dar (siehe Infobox I 
für den Unterschied von BNE und VE).

Ein gewisses konjunkturelles Muster im 
Verhältnis der betrachteten Pro-Kopf-Grös-
sen beider Nationen ergibt sich auf Grund der 
Tatsache, dass BNE und VE Liechtensteins im 
Konjunkturzyklus stärker schwanken als in 
der Schweiz (vor allem die VGR-Teilaggregate 
der Vermögenseinkommen).

Beide betrachteten Staaten verfügen über 
dieselbe Währung. Es ist also unerheblich, 
ob man für diese Einkommensanalyse hier 
nominale oder reale Zahlen nimmt, weil es 
für Liechtenstein keinen eigenen Preisindex 
gibt und schweizerische Deflatoren für die 
Inflationsbereinigung liechtensteinischer 
Daten verwendet werden. Die tatsächlichen 
Kaufkraftunterschiede und deren Verlauf 
über die Zeit zwischen den Ländern sind 
nur schwierig einzuschätzen, die Unter-
schiede dürften aber nicht dramatisch sein 
(Währungs- und Zollunion, viele gemeinsam 
erhobene Steuern und Steuersätze, gemein
samer Wirtschaftsraum, etc.).
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Datenquellen
Datenquellen	
  

	
  

Land	
   Zeitreihe	
   Zeitraum	
   Datenquelle	
  
Liechtenstein	
   Bruttoinlandsprodukt	
  (nominal)	
   1972–1997	
   AMT	
  FÜR	
  STATISTIK	
  [2014a]	
  

1998–2012	
   AMT	
  FÜR	
  STATISTIK	
  [2014b]	
  

Bruttoinlandsprodukt	
  (real)	
   1972–2012	
   Eigene	
  Berechnungen	
  (Preisbereinigung	
  anhand	
  BIP-­‐
Deflator	
  Schweiz)	
  

Bruttowertschöpfung	
  nach	
  	
  
Wirtschaftsbereichen	
  (nominal)	
  

1998–2012	
   AMT	
  FÜR	
  STATISTIK	
  [2014b]	
  

Bruttowertschöpfung	
  nach	
  	
  
Wirtschaftsbereichen	
  (real)	
  

1998–2012	
   Eigene	
  Berechnungen	
  (Preisbereinigung	
  anhand	
  BIP-­‐
Deflator	
  Schweiz)	
  

Volkseinkommen	
  (nominal)	
   1954–1997	
   AMT	
  FÜR	
  STATISTIK	
  [2014a]	
  

1998–2012	
   AMT	
  FÜR	
  STATISTIK	
  [2014b]	
  

Beschäftigung	
   1972–1979	
   BRUNHART	
  [2012a]	
  

1980–2012	
   AMT	
  FÜR	
  STATISTIK	
  [2014a]	
  

Bevölkerung	
   1954–2012	
   AMT	
  FÜR	
  STATISTIK	
  [2014a]	
  

Schweiz	
   Bruttoinlandsprodukt	
  (real)	
   1972–2012	
   Staatssekretariat	
  für	
  Wirtschaft	
  SECO	
  

Volkseinkommen	
  (nominal)	
   1954–2012	
   SIEGENTHALER	
  [1996,	
  S.	
  874],	
  Bundesamt	
  für	
  Statistik,	
  
eigene	
  Bereinigung	
  der	
  Strukturbrüche	
  

BIP-­‐Deflator	
   1954–2012	
   Staatssekretariat	
  für	
  Wirtschaft	
  SECO	
  

Beschäftigung	
   2012	
   Bundesamt	
  für	
  Statistik	
  

Bevölkerung	
   1954–2012	
   Bundesamt	
  für	
  Statistik	
  

Österreich	
   Bruttoinlandsprodukt	
  (real)	
   1972–2012	
   National	
  Accounts	
  Main	
  Aggregates	
  Data	
  Base	
  (UNO)	
  

Deutschland	
   Bruttoinlandsprodukt	
  (real)	
   1972–2012	
   National	
  Accounts	
  Main	
  Aggregates	
  Data	
  Base	
  (UNO)	
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