EDITORIAL

Wie stark ist Liechtensteins
Volkswirtschaft im internationa-
len Vergleich von den Folgen der
COVID-19-Pandemie betroffen?
Welche o6konomischen Effek-
te hatte die Corona-Pandemie
und liegt der konjunkturelle
Tiefpunkt bereits hinter uns,
nachdem die Einddmmungs-
massnahmen im Vergleich zur
Hochphase der Pandemie gelo-
ckert wurden? Der vorliegende
LI Focus von Dr. Andreas Brun-
hart, Forschungsleiter Volks-
wirtschaft am Liechtenstein-
Institut, zieht basierend auf den
derzeit verfiigbaren Daten sowie
eigenen Modellrechnungen eine
erste Zwischenbilanz.

Zweifelsohne hat die Corona-
Pandemie Liechtensteins Volks-
wirtschaft hart getroffen. Der
konjunkturelle Einbruch war
im 2. Quartal besonders stark.
So gehen die fiir diese Publika-
tion erstellten Schatzungen von
einem realen BIP-Einbruch von
minus 14 Prozent im 2. Quartal
aus. Seither deutet sich jedoch
bereits wieder eine Erholungs-
phase der Konjunktur an. Mass-
gebend fiir die Starke und Lange
dieser Erholungsphase werden
die weiteren Entwicklungen von
internationalem Konsum und
Investitionen im Jahr 2020 und
dartiber hinaus sein.

Die vorliegende Publikati-
on erginzt den im Mai 2020
publizierten LI Focus 1/2020
zu den zu erwartenden volks-
wirtschaftlichen Konsequenzen
und Wirkungsmechanismen
von COVID-19 mit der Analyse
mittlerweile verfligbarer Daten.
Ende des Jahres 2020 soll dann
in einer weiteren Publikation
des Liechtenstein-Instituts eine
Schatzung von Liechtensteins
BIP fiir das 3. Quartal und eine
Prognose fiir das 4. Quartal pu-
bliziert werden. Dann wird sich
abzeichnen, wie persistent der
aktuelle Konjunkturschock ist
und ob die aktuelle Rezession
in ihrem BIP-Verlauf eine U-, V-
oder L-Form haben wird.

Christian Frommelt
Direktor Liechtenstein-Institut
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Volkswirtschaftliche
Auswirkungen von COVID-19
auf Liechtenstein: Eine erste
Bestandesaufnahme

ANDREAS BRUNHART

COVID-19 wird fiir das ganze Jahr
2020 gerechnet wohl zum starks-
ten internationalen Wirtschafts-
einbruch der Nachkriegszeit fiih-
ren. Die Corona-Krise liasst gemass
Schitzungen des Liechtenstein-In-
stituts das reale Bruttoinlandpro-
dukt Liechtensteins im 1. Quartal
2020 um -4% gegeniiber dem
Vorquartal, im 2. Quartal nochmals
um -14% schrumpfen. Der aktu-
elle BIP-Einbruch weist in Liech-
tenstein allerdings ein mit der
Finanzkrise 2008/09 vergleich-
bares Ausmass auf, wihrend er in
den meisten anderen Staaten etwa
dreimal so stark ist wie damals.
Fiir das zweite Halbjahr 2020 wird
eine internationale Konjunktur-
erholung erwartet, es wird aber
noch linger dauern, bis die Vorkri-
senniveaus wieder erreicht sind.
Der vorliegende LI Focus gibt einen
Uberblick iiber die konjunkturelle
Entwicklung Liechtensteins im ers-

ten Halbjahr 2020. Zuerst werden die
okonomischen Effekte von Corona,
welche bereits im LI Focus 1/2020
ausfiihrlich  besprochen  wurden,
nochmals in aktualisierter Form ver-
kiirzt dargestellt, bevor die aggregier-
ten und sektoralen Auswirkungen
konjunkturanalytisch dargestellt wer-
den. Abschliessend wird eine Schat-
zung fiir Liechtensteins BIP fiir die
ersten beiden Quartale 2020 erstellt
und die Ergebnisse mit anderen Staa-
ten verglichen.

Eingetretene 6konomische Effekte
von COVID-19

Die COVID-19-Pandemie trifft die
Weltwirtschaft und die liechtenstei-
nische Volkswirtschaft als eine Reihe
von Schocks, die gleichzeitig von der
Nachfrage nach und der Produktion
(also dem Angebot) von Giitern und
Dienstleistungen ausgehen. Ein solch
simultanes Auftreten von Schocks
auf Nachfrage- und Angebotsseite ist
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Abbildung 1: Liechtensteins Konjunkturindex KonSens
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selten und ein Spezifikum der aktu-
ellen Rezession. Somit unterscheidet
sich die Corona-Krise von anderen
grossen Wirtschaftskrisen, wie bei-
spielsweise der Erdoélkrise in den
1970er-Jahren oder der Finanzkri-
se 2008/09. Die Beobachtung vom
LI Focus 1/2020, dass die negativen
Angebotseffekte in Liechtenstein
nicht so stark sind wie jene der
Nachfrageseite, hat weiterhin ihre
Giiltigkeit: Die internationalen Pro-
duktionsketten und -netzwerke sind
einigermassen intakt geblieben und
ein breiter Ausfall der Arbeitskraf-
te (krankheitsbedingt oder wegen
Grenzschliessungen) ist in Liechten-
stein ausgeblieben. Die tiefe Nachfra-
ge belastet die wirtschaftliche Ent-
wicklung aber weiterhin stark.

Die Dominanz nachfrageseitiger
Effekte in der Corona-Krise spiegelt
sich in der Entwicklung des Preis-
niveaus wider. Der schweizerische
Landesindex fiir Konsumentenpreise
weist bis August 2020 Preisniveau-
rickginge und somit
eine deutlich negative
Inflation, also eine De-

In der Corona-Krise
dominieren bis anhin

Nachfrageeffekte, welche das Preis-
niveau senken, im Vergleich zu den
negativen Angebotseffekten, welche
das Preisniveau anheben, stirker
ausgepragt sind.

COVID-19 und Liechtenstein:
Aggregierte, gesamtwirtschaft-
liche Betrachtung

In einem ersten Schritt werden die
Effekte von COVID-19 auf die gesam-
te Volkswirtschaft Liechtensteins
betrachtet. Liechtensteins Bruttoin-
landsprodukt (BIP) wird erst mit ei-
ner Verzogerung von mehr als einem
Jahr publiziert und es gibt zudem
keine amtlichen BIP-Quartalsschat-
zungen (weiter hinten wird fiir ei-
nen besseren internationalen Ver-
gleich eine BIP-Quartalsschitzung
vorgenommen). Der in Abbildung 1
dargestellte Konjunkturindex «Kon-
Sens» stellt den wichtigsten regel-
massig publizierten Indikator fiir die
gesamtwirtschaftliche  Konjunktur
Liechtensteins dar. Der KonSens ist
ein konjunktureller Sam-
melindex, der viertel-
jahrlich 16 liechtenstei-

flation, auf. Dies, ob- nachfrageseitige nische Einzelindikatoren
wohl die Geldpolitik Effekte. in sich vereint und fiir je-
mit sehr expansiven des Quartal einen Daten-

Massnahmen auf die Corona-Krise
reagiert hat, also eher preiserho-
henden Einfluss hat. Daraus kann
gefolgert werden, dass die negativen

punkt in Form eines von saisonalen
Einfliissen und langfristigem Wachs-
tumstrend bereinigten Indexwertes
generiert, der als normierte Kapa-
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zitatsauslastung (Boom/Rezession
etc.) der Gesamtwirtschaft interpre-
tiert werden kann.

Der KonSens sank im 2. Quartal
2020 auf -4.5 gegeniiber -2 im 1.
Quartal. Insofern verstarkte sich der
Einbruch von Liechtensteins Kon-
junktur unter dem Einfluss von CO-
VID-19 und dem damit verbundenen
Shutdown im Vergleich zum 1. Quar-
tal also noch weiter. Der KonSens
weist somit in der ersten Halfte 2020
die starksten Wachstumseinbriiche
und die tiefste gesamtwirtschaftli-
che Auslastung seit Beginn der Kon-
Sens-Zeitreihe 1998 aus und liegt im
2. Quartal sogar unter dem Niveau
der Finanzkrise 2008/09. Es wird
aber erwartet, dass der KonSens im
3. Quartal 2020 wieder deutlich an-
steigen wird und der Tiefpunkt der
Rezession also bereits erreicht wur-
de.

Das 1. Quartal 2020 war zwar teil-
weise auch schon von Corona und
dem Shutdown (in Liechtenstein ab
dem 17. Marz) betroffen, der Kon-
junkturtiefpunkt konnte aber ent-
sprechend dem Verlauf der Pande-
mie und der damals eingefiihrten
Einddmmungsmassnahmen fiir das
2. Quartal erwartet werden. Dabei
weisen die monatlichen Konjunktur-
indikatoren Liechtensteins darauf
hin, dass der April den konjunkturel-
len Wendepunkt darstellte.
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Abbildung 2: Arbeitslosenquote in Liechtenstein und offene Stellen
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Der konjunkturelle Verlauf lasst
sich neben beispielsweise in Geld-
wert oder Menge gemessenen Wirt-
schaftsdaten auch gut mit der wahr-
genommenen Betroffenheit der
Unternehmen anhand von Befragun-
gen erfassen. Die Konjunkturumfra-
ge des Amts fur Statis-
tik bei Industrie- und
Dienstleistungsunter-
nehmen zeigt, dass die
74 befragten Firmen
die allgemeine Lage
zum Ende des 2. Quar-
tals 2020 immer noch
mehrheitlich negativ
(gut 11%, befriedigend
40%, schlecht 49%)
beurteilen, aber wieder leicht besser
als ein Quartal zuvor. Dabei wird vor
allem die ungentiigende Nachfrage als
Hemmnis angegeben, unzureichende
Betriebsmittel oder Finanzierungs-
engpadsse werden demgegeniiber
nur selten genannt. Fiir das 3. Quar-
tal rechnen die Umfrageteilnehmer
mit einer dhnlichen wirtschaftlichen
Lage und einem wieder leicht anstei-
genden Personalbestand. Die Ende
Mai 2020 durchgefiihrte und mit
415 teilnehmenden Unternehmen
relativ breit angelegte Blitzumfrage
des Liechtenstein-Instituts (MAR-
XER [2020]) zur wirtschaftlichen
Corona-Betroffenheit zeigt ebenfalls,
dass die Unternehmen wirtschaft-
lich stark unter Corona zu leiden
hatten. Vor allem in den Bereichen
Gastronomie, Kultur sowie Auto- und
Transportgewerbe, wahrend Bauge-
werbe, Informatik, Finanzdienstleis-
tungen und Treuhandsektor weniger
stark betroffen waren. Die Mehr-

September

Der KonSens weist
2020 bis jetzt
die starksten Konjunk-
tureinbriiche und die
tiefste gesamtwirt-
schaftliche Auslastung
seit Beginn der
Zeitreihe 1998 aus.
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zahl der Unternehmen gab an, dass
sie ein schlechteres Geschaftsjahr
2020 erwarten im Vergleich zum
Vorjahr und die Halfte der befrag-
ten Unternehmen hat staatliche Un-
terstiitzungsmassnahmen - wie z.B.
Kurzarbeitsentschadigung, finanzi-
elle Unterstiitzung vom
Shutdown betroffener
Unternehmen, staat-
lich gesicherte Uber-
briickungskredite - in
Anspruch genommen.
Auch in der Blitzum-
frage wurde vor allem
der Nachfrageriickgang
und die Corona-bezo-
genen Unsicherheiten
als wichtigste Probleme angegeben,
Liquiditatsprobleme weit weniger
haufig.

Regierungschef Adrian Hasler
fiilhrte anldsslich der Pressekonfe-
renz zum Voranschlag der liechten-
steinischen Landesrechnung 2020
und 2021 am 23. September 2020
aus, dass die grossen Unternehmen,
welche fiir die Einschitzung der
Steuerertrage befragt wurden, da-
von ausgehen, dass es 2020 nicht
so grosse Gewinneinbriiche geben
wird, wie man im Marz oder April
noch befiirchten musste (Volksblatt.
1i, 24.9.2020).

Auch wenn sich Arbeitsmarktdaten
wegen ihrem tendenziell nachlaufen-
den Charakter nur bedingt zur ge-
nauen zeitlichen Identifikation von
Konjunkturschocks eignen, weisen
sie doch ein konjunkturelles Muster
auf und stellen ein wichtiges Mass
fir die volkswirtschaftliche Lage
und dafii, wie Konjunkturschocks
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bei den Unternehmen und Arbeit-
nehmenden ankommen, dar. Nach
einem kurzen Anstieg von 1.6% im
Februar 2020 auf 2.1% im Mai blieb
die Arbeitslosenquote danach aber
im Juni, Juli und August konstant
(saisonbereinigt ist sie seit Juni so-
gar wieder ganz leicht gesunken).
Die Quote liegt jedoch mittlerwei-
le iiber einen halben Prozentpunkt
iiber den Werten der Vorjahresmo-
nate, wie Abbildung 2 illustriert. Die
Arbeitslosenzahl konnte vor allem
durch das Stiitzungsinstrument der
Kurzarbeit stabilisiert werden. Wie
nachhaltig stabil die Arbeitslosigkeit
bleiben wird, wird sich zeigen, wenn
die Kurzarbeitsmoglichkeit aufgeho-
ben wird (momentan lauft sie noch
bis Ende 2020). Die konjunkturelle
Anspannung am Arbeitsmarkt zeigt
sich vor allem bei den gemeldeten
offenen Stellen, welche sich von tiber
800 im Februar auf unter 500 im Juli
reduzierten. Sie stiegen im August
aber wieder auf iiber 600 an (siehe
Abbildung 2).

COVID-19 und Liechtenstein:
Disaggregierte, sektorale
Perspektive

Die Corona-Pandemie hat nahezu alle
Wirtschaftsbranchen erfasst, gleich-
wohl variierte der wirtschaftliche
Schaden zwischen diesen teilweise
betrachtlich. Deshalb lohnt sich ein
differenzierter Blick auf Liechten-
steins Wirtschaftsbereiche.

Industrie und warenproduzierendes
Gewerbe

Die sehrausgepragte Aussenhandels-
orientierung, der hohe industrielle



LI FOCUS 2/2020

Anteil an der Gesamtwertschopfung
von 47% (2017) und die starke Kon-
zentration auf Investitions- und In-
termediargiiter tragt wesentlich zur
hohen gesamtwirtschaftlichen Kon-
junktursensitivitdit ~ Liechtensteins
bei. Insofern spielt der Wirtschafts-
bereich «Industrie und warenprodu-
zierendes Gewerbe» traditionell eine
entscheidende Rolle fiir Liechten-
steins konjunkturelle Entwicklung.
In der Corona-Pandemie wird dieser
Wirtschaftsbereich aber nicht nur
von der schwachen internationalen
Nachfrage beeintrachtigt, sondern
auch von Produktionseinschrankun-
gen wahrend des Shutdowns.

Abbildung 3 zeigt, dass die in der
Konjunkturumfrage befragten Unter-
nehmen aus Industrie und warenpro-
duzierendem Gewerbe im 1. Quartal
2020 die Situation in Bezug auf all-
gemeine Lage (Indexwert —41), Aus-
lastung (-41), Auftrage (-31) und
Rentabilitat (-59) als stark negativ
einschitzen und die tiefsten Werte
seit der Finanzkrise 2008/09 ver-
meldeten. Wie Abbildung 3 ebenfalls
zeigt, stabilisierte sich die Situation
Ende 2. Quartal auf tiefem Niveau,
wobei die Unternehmen fiir das 3.
Quartal eine deutliche Entspannung
erwarten. Die befragten Industrie-
unternehmen rechnen nach einem
Riickgang des Personalbestands wie-
der mit einem leichten Anstieg im 3.
Quartal.

Der Eindruck der tuberaus star-
ken Betroffenheit der Industrie und
des warenproduzierenden Gewerbes
spiegelt sich auch in den Aussenhan-
delsdaten wider. Die no-
minalen Giiterexporte
und -importe in Schwei-
zer  Franken (ohne
Giiterverkehr mit der
Schweiz, welcher nicht
erhoben wird) brachen
im April 2020 ein, nach-
dem sie sich schon in
den ersten drei Monaten
des Jahres unter dem
Vorjahresniveau befun-
den hatten. Die Exportsituation am
Tiefpunkt war dramatisch: Die Gu-
terexporte lagen im April 2020 bei
leicht iiber 150 Mio. CHF und damit
nur knapp iiber der Halfte des Ni-
veaus vom April 2019. Zwischen Mai
und Juli 2020 stiegen die Gliterexpor-
te und -importe wieder kontinuier-

Der April 2020 war
der konjunkturelle
Tiefpunkt in
Liechtenstein.
Seither hat sich eine
langsame, aber
kontinuierliche
Erholung eingestellt.

LIECHTENSTEIN-INSTITUT 4
Abbildung 3: Konjunkturumfrage Liechtenstein (Industrie und
warenproduzierendes Gewerbe)
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lich an, lagen aber immer noch unter
dem Niveau der Vorjahresmonate.
Im August fielen sowohl Exporte wie
Importe wieder etwas, was aber vor
allem auf saisonale und nicht auf
konjunkturelle Einflisse zuriickzu-
fithren ist. Saison- und preisbereinigt
(Abbildung 4) ergab sich sowohl fiir
die Exporte wie auch die Importe ein
kontinuierlicher Anstieg seit April,
wobei die Werte sich dem Vorjahr
annaherten, aber in samtlichen Mo-
naten 2020 unter den Werten der
Vorjahresmonate waren.

Ein weiterer Gradmesser fir die
Auslastung in der Industrie stellt der
Stromverbrauch dar. Der Stromver-
brauch in Liechtenstein weist neben
einer saisonalen Komponente (v.a.
wegen Temperaturschwankungen)
auch ein sichtbares konjunkturelles
Muster auf, weil die In-
dustrieproduktion einen
hohen Anteil am Ver-
brauch darstellt. Er lag
von Januar bis Marz sehr
nahe an den Vorjahres-
werten, fiel dann im Ap-
ril aber deutlich darun-
ter und befindet sich seit
Juni fast wieder auf dem
Vorjahresniveau. Auch
hier zeigt sich, dass der
April 2020 der Monat mit den tiefs-
ten Werten war.

Flir die aussenhandelsorientierte
Industrie ist der Wechselkurs auch
in der aktuellen Corona-Krise eine
sehr wichtige Einflussgrosse, auch
weil Liechtenstein im Gegensatz zur
Schweiz nur wenige preis- und wech-

2020

selkursunelastische Giliterarten, wie
z.B. Pharma- oder Luxusprodukte,
exportiert (vgl. BRUNHART UND
GEIGER [2019b]). Das Wechselkurs-
risiko fiir Liechtensteins Export-
wirtschaft ist gerade in Krisenzeiten
betrachtlich, weil der Franken dann
dazu neigt, eine «Sicherer Hafen»-
Aufwertung zu erfahren. Nach einer
kurzen Frankenaufwertung im Marz
blieben aber, wohl auch wegen mas-
siven Finanzmarktinterventionen
der SNB, weitere Aufwertungsten-
denzen aus.

Allgemeine Dienstleistungen

Die allgemeinen Dienstleistungen
stellen ungefdhr einen Drittel der
gesamtwirtschaftlichen Wertschop-
fung Liechtensteins. Sie wirken tibli-
cherweise als Konjunkturpuffer, weil
Konsum normalerweise weniger
schwankt als Investitionen. Der all-
gemeine Dienstleistungssektor hat
in der Vergangenheit als Puffer die
Amplitude des liechtensteinischen
Konjunkturzyklus geglattet und den
Einfluss der hohen Volatilitit von
Finanzdienstleistungen und Indust-
rie etwas abgeschwacht. Dieser eher
binnennachfrageorientierte = Sektor
konnte in der COVID-19-Pandemie
aber nicht stabilisierend wirken:
Einerseits wegen den Einschran-
kungen durch die Eindammungs-
massnahmen (Hygieneauflagen,
Shutdown etc.), andererseits weil
auch dort, wo Konsum mdglich war,
die Konsumenten aus gesundheitli-
cher oder 6konomischer Vorsicht zu-
riickhaltend agierten.
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Abbildung 4: Reale, saisonbereinigte Giiterexporte und -importe Liechtensteins (ohne Giiterhandel mit

Schweiz)
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Die in der Konjunkturumfrage
(Amt far Statistik) befragten Unter-
nehmen aus dem Bereich der allge-
meinen Dienstleistungen erwarten
fiir das gesamte 3. Quartal keine gute
Lage, nachdem ihre Lagebeurteilung
bereits im 2. Quartal schlecht gewe-
sen war. Der ebenfalls befragte De-
tailhandel bewertet das 2. Quartal
erstaunlich gut (52% gut, 24% be-
friedigend, 24% schlecht). Der Grund
kénnte darin liegen, dass eventuell
vorwiegend grossere Detaillisten
(wie Supermarkte) befragt worden
sind, welche im Gegensatz zu Kklei-
neren spezialisierten Laden von der
guten Nachfrage nach Giitern fiir den
taglichen Gebrauch profitierten.

Konsumdaten fiir Liechtenstein
existieren Kkeine, weder auf Jahres-
noch auf Quartalsbasis, es werden
aber die Logiernachte und die PKW-
Erstzulassungen erhoben, welche in
anderen Staaten oft als Konjunktur-
indikatoren verwendet werden. Die
Erstzulassungen lagen in den ersten
fiinf Monaten von 2020 deutlich un-
ter dem Vorjahr, erreichten im Juni
und Juli die Werte der Vorjahresmo-
nate wieder, waren im
Augustaber wieder deut-
lich darunter. Die Logier-
nachte in Liechtenstein
waren in den ersten bei-
den Monaten noch tber
dem (schon sehr guten)
2019er-Niveau, schrumpften dann
aber im April auf beinahe 0. Seit Mai
ist eine allmahliche Verbesserung
splrbar, die Werte sind aber immer
noch tief im Vergleich zu 2019.

September

Die Unternehmen
erwarten fiir das
3. Quartal eine
Entspannung.

Oktober
November
Dezember

Januar
Februar
Mérz

Flir die Schweiz liegt eine breite
Palette an gesamtwirtschaftlichen
Konsumdaten vor, welche auch fir
Liechtenstein aussagekraftig sein
konnen. Im April 2020 fiel der seit
1972 erhobene SECO-Konsumenten-
stimmungsindex auf -38 und damit
auf seinen historischen Tiefststand.
Er erholte sich bis Juli aber fast wie-
der auf das Vorjahresniveau von
etwa -10. Der private Konsum in der
Schweiz - normalerweise ein Kon-
junkturstabilisator - brach gemass
VGR-Quartalsrechnung des SECO in
den beiden ersten Quartalen 2020
preis- und saisonbereinigt um -4.7%
und nochmals -8.6% ein; sogar
wahrend der Finanzkrise 2008/09
war der private Konsum stabil und
pendelte sich zwischen -0.1% und
+0.5% ein.

Finanzdienstleistungen

Liechtensteins Finanzdienstleis-
tungssektor (20% der gesamtwirt-
schaftlichen Wertschopfung Liech-
tensteins im Jahr 2017) hatte in den
letzten Jahrzehnten einen immer
grosser werdenden Beitrag an der
gesamtwirtschaftlichen
Volatilitat (vgl. BRUN-
HART UND GEIGER
[2019a]), weil nicht nur
die Fluktuationen inner-
halb des Sektors zunah-
men, sondern auch der
Anteil an der gesamtwirtschaftlichen
Wertschopfung. Dieser konjunktur-
verstirkende Einfluss hat sich im
letzten Jahrzehnt wieder reduziert
und in der aktuellen Pandemie-Krise
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erweist sich der Finanzdienstleis-
tungssektor sogar als Stabilisator.
Falls die aktuelle Krise aber sehr lan-
ge dauern wird, gehen vom Finanz-
dienstleistungssektor erhebliche Ri-
siken aus (vgl. BRUNHART, GACHTER
UND GEIGER [2020, S. 4-5]), weil
ansteigende Insolvenz- und Entlas-
sungszahlen die Gefahr einer Ban-
kenkrise herbeifiihren konnte, wel-
che wiederum die realwirtschaftliche
Situation weiter verscharfen wiirde.
Dieses Risiko wird momentan von
der Finanzmarktaufsicht Liechten-
stein angesichts der grundsatzlich
hohen Stabilitat des liechtensteini-
schen Finanzplatzes aber als gering
eingeschatzt (vgl. FMA [2020, S. 6]).

2020 war fiir die Finanz- und Ver-
sicherungsdienstleister ein span-
nungsreiches Jahr. Bis jetzt war der
Geschiftsgang aber sehr stabil. Die
Turbulenzen haben sich nicht nen-
nenswert auf die Liquiditatskenn-
zahlen der liechtensteinischen Fi-
nanzmarktakteure ausgewirkt. Die
drei grossten Banken Liechtensteins
(LGT, Landesbank und VP Bank) er-
wirtschafteten im ersten Halbjahr
2020 Gewinne, welche mit 2019
vergleichbar sind. Auch die interna-
tionalen Finanzmarkte haben sich
nach dem Sinkflug im Marz generell
wieder konsolidiert. Die Aktienkurse
der beiden borsenkotierten liech-
tensteinischen Banken (Landesbank
und VP Bank) machen seit Marz eine
Stagnationsbewegung, ahnlich wie
schon 2019, momentan allerdings
auf einem Niveau, das etwas unter
dem Vorjahr liegt.
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Abbildung 5: Reales Jahres-BIP Liechtensteins seit 1998 und Quartalsschatzung
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Liechtensteins Wirtschafts-
einbruch im internationalen
Vergleich
Die konjunkturellen Schwankun-
gen in der Wirtschaftsaktivitit sind
historisch gesehen in Liechtenstein
sehr ausgepragt im internationalen
Vergleich (vgl. BRUNHART, GEIGER
UND GACHTER [2020, S. 5-7]). Die
Wachstumsraten Liechtensteins sind
in einem Boom iiblicherweise also
hoher und in einer Rezession tiefer
als zum Beispiel in der Schweiz. Die
Volatilitat des realen BIP Liechten-
steins war in den letzten zwanzig
Jahren - gemessen an der Standard-
abweichung der Wachstumsraten
- durchschnittlich mehr als dreimal
so hoch wie in der Schweiz. Im Jahr
2009 zum Beispiel brach das reale
BIP in Liechtenstein um -11% ein,
wahrend der schweizerische Ein-
bruch bei etwa -2.2% lag.
Angesichts der viel grdsseren
volkswirtschaftlichen Schwankungs-
breite Liechtensteins im Vergleich
zur Schweiz und der schweizeri-
schen BIP-Prognosen (SECO, KOF)
fiir 2020 von etwa -5% stellt sich die
Frage, ob fiir Liechtenstein nun nega-
tive Wachstumsraten von weit unter
-20% zu erwarten sind. Der KonSens
und andere Konjunkturindikatoren

bestdtigen bereits die im LI Focus
1/2020 geausserte Einschatzung,
dass Liechtensteins Volkswirtschaft
sehr stark von der Pandemie betrof-
fen sein wird. Die liechtensteinische
Konjunkturentwicklung stellt sich
gemadss den vorliegenden Indikato-
ren noch etwas schlechter als beim
Finanzkrisenschock 2008/09 dar.
Allerdings ist die aktuelle Entwick-
lung in Liechtenstein vergleichbar
mit der Finanzkrise, wahrend sie in
den meisten anderen Staaten 2020
deutlich dramatischer ist als damals.

Um das Ausmass der volkswirt-
schaftliche Kontraktion
Liechtensteins als Fol-
ge von COVID-19 bes-
ser mit dem Ausland
vergleichen zu koénnen,
wird hier zunéachst
Liechtensteins BIP fir
das Jahr 2019 und da-
rauf aufbauend dann
fir die ersten beiden
Quartale 2020 in preis-,
saison-/kalenderbereinigter =~ Form
geschatzt. Offizielle Zahlen zum BIP
Liechtensteins liegen nur bis 2018
vor und dies zudem nur nominal,
also nicht-preisbereinigt. In den in-
ternationalen Konjunkturanalysen,
der Forschungsliteratur und auch in

Liechtensteins reales
BIP ist laut Schatz-
modell im 1. Quartal
um -4% gegenuiber
dem Vorquartal
geschrumpft, im
2. Quartal -14%.

Politik und Medien ist die Quartals-
wachstumsrate des BIP in preis-, sai-
son- und kalenderbereinigter Form
die Ubliche Vergleichsgrosse.

Die liechtensteinischen BIP-Quar-
talswerte werden mit der temporalen
Disaggregationsmethode von CHOW
UND LIN [1971] geschatzt. Diese Me-
thode stellt eine Regressionsbezie-
hung zwischen dem jahrlichen BIP
und unterjahrig verfiigbaren Kon-
junkturindikatoren her, welche auf
Jahresbasis liber eine hohe Korrela-
tion mit dem BIP verfiigen. Anhand
dieser Beziehung wird einerseits die
unterjahrige  Dynamik
des BIP berechnet, ohne
dabei die Aggregations-
bedingung, dass die ge-
schatzten Quartalswerte
sich genau zum bereits
vorliegenden Jahres-BIP
summieren missen, zu
verletzen (die Metho-
dik wird im nachsten
LI Focus, welcher vor-
aussichtlich im November 2020 er-
scheint und eine Schatzung und Pro-
gnose fiir das 3. und 4. Quartal 2020
beinhalten wird, detaillierter erlau-
tert). Die Modellschatzung liefert an-
dererseits per Regressionsextrapola-
tion aber auch BIP-Quartalswerte fiir
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Abbildung 6: Reales BIP 2008/09 und 2020 im internationalen Vergleich (%-Wachstum gegeniiber

Vorquartal)
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die aktuellen Jahre, fiir welche noch
kein liechtensteinisches BIP vorliegt
(2019 und 2020), auf denen aufbau-
end dann auch die Jahreswerte sum-
miert werden kénnen.

Fiir das liechtensteinische BIP
des Jahres 2019 schitzt das Modell
fast exakt ein reales (preisberei-
nigtes) Nullwachstum. Ausgehend
vom geschatzten Jahr 2019 und
dessen Quartalsschatzungen wird
mit demselben Schatzmodell dann
eine Modellschitzung fiir die ersten
beiden Quartale 2020
vorgenommen. Diese
Schatzungen sind noch
provisorisch und es
wird noch zu Revisio-
nen kommen, da das
BIP 2018 eine amtliche
Hochrechnung dar-
stellt.

Anhand der ge-
schatzten realen BIP-
Quartalsreihe, welche
in Abbildung 5 darge-
stellt ist, kann in einem ersten Schritt
die vierteljahrliche Konjunkturent-
wicklung wahrend der Finanzkrise
bestimmt werden - es werden star-
ke Ruckgiange im 4. Quartal 2008
und 1. Quartal 2009 beobachtet -,
um sie dann mit der aktuellen Krise
zu vergleichen. Daneben lassen sich

Die aktuelle Entwick-
lung in Liechtenstein
ist vergleichbar mit der
Finanzkrise 08/09,
wahrend sie in den
meisten anderen
Staaten deutlich
dramatischer ausfallt
als damals.

in Abbildung 5 auch andere wichti-
ge Konjunkturschocks ablesen, wie
beispielsweise die Aufhebung des
CHF/Euro-Mindestkursziels der SNB
im ersten Quartal 2015. Das Schatz-
modell zeigt fiir die ersten beiden
Quartale 2020 einen sehr starken
BIP-Einbruch an: Die realen Vor-
quartalswachstumsraten betragen
-4% im 1. Quartal und -14% im 2.
Quartal.

Nach der «klassischen» Konjunk-
turdefinition, welche sich an der BIP-
Wachstumsrate orien-
tiert, zeigen die ersten
beiden Quartale 2020
in Liechtenstein und
den anderen in Abbil-
dung 6 betrachteten
Staaten eine soge-
nannte  «technische
Rezession» an (die ge-
strichelten Balken fiir
das 3. und 4. Quartal
2020 stellen internati-
onale Prognosen dar).
Von einer technischen Rezession
spricht man, wenn zwei aufeinan-
derfolgende Quartale ein negatives
Wachstum (real, saisonbereinigt)
aufweisen. Auch nach dem Konjunk-
turkonzept des «Wachstumszyklus»,
welcher sich an der Abweichung vom
Produktionspotenzial orientiert,

Q1 Q2 Q3 Q4

-16%

2020

sind die betrachteten Staaten deut-
lich in eine Rezession gefallen (siehe
BRUNHART [2019, S. 9-13] fiir die
Erlauterung der verschiedenen Kon-
junkturdefinitionen).

Die BIP-Quartalsschatzungen
Liechtensteins (Abbildung 5) besta-
tigten den bereits angesprochenen
Eindruck, dass der aktuelle reale
BIP-Einbruch zwar etwas starker
war als in den grosseren Nachbar-
staaten, allerdings ein ahnliches
Ausmass annahm wie wahrend der
Finanzkrise. Demgegentiber war der
reale BIP-Riickgang 2020 in den an-
deren Staaten ungefihr dreimal so
stark verglichen mit 2008/09 und
markiert dort damit die starkste Re-
zession der Nachkriegsgeschichte.
Das iibliche konjunkturelle Uber-
schiessen der liechtensteinischen
BIP-Wachstumsrate im Vergleich mit
grosseren Staaten ist in der Corona-
Krise ausnahmsweise viel schwacher
ausgepragt als sonst.

Einer der Griinde, warum Liech-
tenstein, wie auch andere Kleinstaa-
ten, eine hohere Volatilitit aufweist
(vgl. BRUNHART [2020]), ist die mit
der geringen Binnenmarktgrosse
verkniipfte reduzierte Abfederungs-
funktion gegeniiber internationalen
Konjunkturschocks. Die stabilisie-
rende Wirkung des Binnenmarkts
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sind. Zudem war im Gegensatz zur
Finanzkrise der Finanzsektor, wel-
cher in Liechtenstein eine im inter-
nationalen Vergleich starke Stellung
einnimmt, bis anhin nicht stark von
Corona beeinflusst.

Auch der Vergleich iiber die Nach-
barstaaten hinaus (Abbildung 7)
zeigt, dass Liechtenstein beziiglich
realer BIP-Kontraktion in den ers-
ten beiden Quartalen 2020 (-4%
und -14%) sich in guter (respektive
schlechter) Gesellschaft befindet und
in diesem speziellen Konjunktur-
schock ausnahmsweise nicht wirk-
lich starker betroffen ist. Die realen
BIP-Wachstumsraten der dargestell-
ten 15 Staaten gegeniiber dem Vor-
quartal reichen von 0% bis -10% im
1. Quartal und +12% (China verzeich-
nete bereits wieder Wachstum) bis
-20% im 2. Quartal. Der zweite auf-
gefiihrte Kleinstaat neben Liechten-
stein, ndmlich Luxemburg, hat auf-
grund seiner Kleinheit tiblicherweise
ebenfalls eine hohere konjunkturelle
Volatilitat als grossere Staaten, konn-
te in der aktuellen Krise aber von sei-
nem noch ausgepragteren Fokus auf
Finanzdienstleistungen und der ver-
gleichsweise geringen Abhangigkeit
von Gliterexporten profitieren.

Neben der Starke der BIP-Einbrii-
che ist aber auch relevant, wie die
Volkswirtschaften im direkten Ver-
gleich zum Vorkrisenniveau stehen.
Der reale BIP-Einbruch im Niveau
wird besser ersichtlich, wenn man
die Vorjahresveranderung der Quar-
tale betrachtet. Auch wenn internati-
onal fiir das 3. und 4. Quartal wieder

Reale BIP-Wachstumsraten 2. Quartal 2020
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kraftige Wachstumsraten prognos-
tiziert werden (Abbildung 6), zeigt
der Vorjahresvergleich in Abbildung
8 (gestrichelte Linien sind internati-
onale Prognosen), dass jene beiden
Quartale nicht nur die Einbriiche der
ersten beiden Quartale nicht aufzu-
holen vermoégen, sondern zudem
fiir sich genommen immer noch un-
ter dem BIP-Niveau der Vorjahres-
quartale liegen werden. In Summe
werden also stark negative Jahres-
wachstumsraten des realen BIP 2020
erwartet.

Auch beim Vorjahresvergleich des
realen BIP (Abbildung 8) zeigt sich,
dass Liechtenstein etwas starker als

-8% -4% 0% 4% 8%

die internationalen Vergleichslander
unter der Pandemie zu leiden hat,
aber in einem dhnlichen Bereich liegt
wie wahrend der Finanzkrise. Dem-
gegeniliber war der internationale
Einbruch 2020 mehr als doppelt so
stark als 2008/09.

Es ist zu erwarten, dass sich der
liechtensteinische Konjunkturindex
KonSens im 3. Quartal wieder kraftig
erholen wird, auch die internationa-
len Konjunkturindizes weisen darauf
hin. Die Gesamtbilanz des Schock-
jahres 2020 hangt natiirlich davon
ab, wie stark die Erholung in den
Quartalen der zweiten Jahreshalfte
ausfallen wird. In den internationa-

12%

12%
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len Konjunkturprognosen wird dies-
beziiglich neben der Punktprognose
auch mit zwei Szenarien gearbeitet:
Dem «Single-Hit»-Szenario (ohne
starke zweite Pandemie-Welle) und
dem «Double-Hit»-Szenario (mit
starker zweiter Pandemie-Welle). In
den Prognosen in Abbildung 6 und
8 wurden die internationalen Prog-
nosen gemass «Single-Hit»-Szenario
abgebildet. In beiden Szenarien wird
ein kraftiger internationaler BIP-Zu-
wachs im zweiten Halbjahr 2020 und
auch fiir das das Jahr 2021 vorher-
gesagt, wobei auch im positiven Sze-
nario das reale BIP-Niveau von 2019
voraussichtlich erst 2022 wieder er-
reicht werden wird.

Schlussbemerkungen

Die bereits frith gedusserte Erwar-
tung hat sich jetzt, wo belastbare
Daten vorliegen, leider bestatigt: Der
Corona-Schock hat tiefe konjunk-
turelle Risse weltweit hinterlassen.
Liechtenstein als giiterexportorien-
tierte Nation ist davon stark betrof-
fen. Auch eine andere Feststellung
hat nichts an ihrer Giiltigkeit verlo-
ren: Eine normale volkswirtschaftli-
che Kapazitatsauslastung kann erst
dann wieder erreicht werden, wenn
die Pandemie und die damit verbun-
denen Unsicherheiten unter Kont-
rolle sind (vgl. Positionspapier des
volkswirtschaftlichen Departments
der Universitat Ziirich (ALOS-FER-
RER ET AL. [2020]), ifo-Szenario-
Rechnung (DORN ET AL. [2020]),
KOF-Konjunkturprognose (RATHKE
ET AL.[2020])).

Ob die hier argumentierte Fest-
stellung, dass Liechtenstein aus-
nahmsweise im internationalen
Vergleich nur wenig starker von der
Rezession betroffen ist, auch fur das
komplette Jahr 2020 gilt, hangt vom
Ausmass der Erholung im 3. und 4.
Quartal ab. In erster Linie also davon,
wie schnell sich die internationale
Nachfrage nach Investitions- und
Intermediargiitern, von der Liech-
tensteins Exportwirtschaft abhangig
ist, wieder normalisiert. Investiti-
onsentscheidungen hdngen von den
mittel- und langfristigen wirtschaft-
lichen Erwartungen ab und kénnen
in Zeiten hoher Unsicherheit aufge-
schoben und dann nachgeholt wer-
den (im Gegensatz zu vielen Arten
des Konsums).

Abbildung 8: Reales BIP 2008/09 und 2020 im internationalen
Vergleich (%-Wachstum gegeniiber Vorjahresquartal)
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Auch die volkswirtschaftlich wich-
tige Nachfrage nach Konsum von
Giitern (z.B. Einkdufe) und Dienst-
leistungen (z.B. Kino- oder Res-
taurantbesuche)  wird
nicht nur von moglichen
Hemmnissen  zukiinf-
tiger gesundheitlicher
Corona-Einddmmungs-
massnahmen (wie teil-
weisen Shutdowns)
abhiangen, sondern vor
allem davon, wie erfolg-
reich die Pandemie in
Schach gehalten werden
kann und wie die generellen Wirt-
schaftsaussichten beurteilt werden.

Die internationalen
Prognoseinstitute
rechnen momen-

tan damit, dass das

reale BIP von vor der
Corona-Krise erst
2022 wieder erreicht
sein wird.

Die Konsumenten scheinen in dieser
Krise ein starkes Vorsichtsmotiv zu
haben (gesundheitlich und finanzi-
ell), zum Teil auch unabhingig da-
von, ob Laden und Gas-
tronomie  geschlossen
sind oder nicht. Das zeigt
etwa der Konjunkturver-
lauf in Staaten, welche
nur sehr milde Eindam-
mungsmassnahmen ein-
fihrten. Auch dort hatte
man im 2. Quartal 2020
mit starken wirtschaft-
lichen Einbriichen zu
kampfen. Schweden beispielswei-
se verzeichnete die ersten beiden
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Quartale 2020 zusammengerechnet
einen realen BIP-Riickgang, welcher
ziemlich genau gleich hoch ist wie in
seinen Nachbarstaaten Danemark,
Norwegen und Finnland, welche
strengere Corona-Einschrankungen
eingefiihrt haben (siehe Abbildung
7). Mit -8% war auch der reale Kon-
sumriickgang im 2. Quartal stark und
lag damit im Bereich der Schweiz, die
ebenfalls erheblich stiarkere Coro-
na-Eindimmungsmassnahmen be-
schloss.

Die weitere Entwicklung von Kon-
sum und Investitionen im Jahr 2020
und dariiber hinaus wird massge-
bend sein fiir die Starke und Lange
der Erholungsphase der internati-
onalen Konjunktur, also auch dafiir,
ob die aktuelle Rezession in der BIP-
Betrachtung einer U-, V- oder L-Form
gleichen wird. Die internationale
Konjunktur wird fiir Liechtenstein
entscheidend sein. Bereits im kom-
menden November, wenn die beno-
tigten Daten publiziert sind, lasst
sich dann auch fiir Liechtenstein eine
erste BIP-Schatzung fiir das gesamte
Jahr 2020 anhand des in diesem LI
Focus angewandten Schatzmodells
vornehmen, um bereits Aussagen
treffen zu konnen, welche Form die
Rezession hat und wie Liechtenstein
liber das ganze Jahr im internationa-
len Vergleich abschneidet.
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