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ABSTRACT

Liechtenstein’s business cycle data base is scarce, the frequency mostly low and the publication lag
sometimes large: The GDP is only available on annual basis and with a lag of 15 months. The compo-
site (coincident) business cycle index presented in this paper, the “KonSens” (short for “Konjunktur-
Sensor”, which is German for “business cycle sensor”), provides a quarterly common business cycle
signal for Liechtenstein ("business cycle as a consensus") by applying a principal components aggre-
gation of 16 individual business cycle indicators. This provides a valuable complement to the ordi-
nary business cycle definition, which solely concentrates on the cyclical trend deviation of a single
economic aggregate (typically GDP output gap). Additionally, the KonSens represents 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
base - not only for Liechtenstein, but perhaps also for Switzerland (as Liechtenstein features a sta-
tistically significant business cycle lead to Switzerland). The KonSens could also serve as model for
other (very) small countries that experience similar data restrictions or for autonomous territories,

sub-national regions or even cities.

Keywords: Liechtenstein, Business Cycle Analysis, Business Cycle Index, Composite Indicator, Seasonal

Adjustment, Principal Components Analysis

JEL classification: C01; C32; E32

Die Basis konjunkturell relevanter Daten ist fiir Liechtenstein sparlich, zudem ist die Publikations-
verzogerung teilweise hoch und die Frequenz oft tief. Das BIP liegt nur auf Jahresbasis vor und weist
eine Publikationsverzogerung von 15 Monaten auf. Im vorliegenden Papier wird durch die Erarbei-
tung eines vierteljahrlichen Konjunkturindexes ,KonSens“ (,Konjunktursensor”) ein gemeinsames
konjunkturelles Signal (,Business Cycle as a Consensus”) generiert. Dies geschieht per Hauptkompo-
nentenanalysen-Aggregation von 16 liechtensteinischen, konjunkturellen Einzelindikatoren, die
zeitnah und auf Quartalsbasis zur Verfiigung stehen. Dadurch wird eine wertvolle Ergdnzung zum
iiblichen Konjunkturbegriff bereitgestellt, der sich meistens nur auf die zyklische Trendabweichung
einer einzelnen Wirtschaftsreihe stiitzt (iiblicherweise der BIP-Produktionsliicke). Der KonSens
schafft ein gesamtwirtschaftliches Konjunktursignal mit schnellerer Verfiigbarkeit, hoherer Fre-
quenz, guter Verlasslichkeit und einfacher Interpretation sowie eine breiter abgestiitzte konzeptio-
nelle analytische Grundlage als bis anhin verfiigbar. Er verbessert darauf aufbauend die liechtenstei-
nische Konjunkturanalyse und damit auch die Prognosebasis, sowohl fiir Liechtenstein wie méoglich-
erweise auch fir die Schweiz (gegeniiber der die liechtensteinische Volkswirtschaft einen signifikan-
ten Konjunkturvorlauf aufweist). Der KonSens kénnte auch fiir andere Klein(st)staaten, welche dhn-
liche Datenrestriktionen kennen, oder fiir autonome Gebiete, subnationale Regionen und gar Stadte

als Vorbild dienen.

Schliisselwdrter: Liechtenstein, Konjunkturanalyse, Konjunkturindex, Sammelindikator, Saisonbereini-

gung, Hauptkomponentenanalyse

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

Die Konjunktur- und die Wachstumsanalyse sind wichtige Bestandteile der volkswirtschaft-
lichen Forschung, deren Ergebnisse fiir Politik, Verwaltung und Unternehmen von unmit-
telbarer Relevanz sind. Ziel der Konjunkturanalyse ist es, den Konjunkturverlauf moglichst
zutreffend und zeitnah zu beschreiben und zu erkldaren. Im Unterschied dazu widmet sich
die Wachstumsanalyse der langfristigen volkswirtschaftlichen Entwicklung und macht so
Veranderungen beziiglich des Wachstums der gesamten Volkswirtschaft oder einzelner
Segmente sichtbar. Durch die Wachstumsanalyse lassen sich weitere Phdnomene untersu-
chen, wie beispielsweise Strukturwandel innerhalb einer Volkswirtschaft. Flir Wirtschaft,
Wirtschaftspolitik und wissenschaftliche Konjunkturanalyse ist es von grosser Bedeutung,
moglichst genau und frith zu wissen, an welchem Punkt eines Konjunkturzyklus sich die
Wirtschaft gerade befindet. Ahnlich wie bei Wetterprognosen stellt die richtige Analyse der
Vergangenheit und der aktuellen Lage eine essenzielle Voraussetzung fiir die Einschiatzung
der zukiinftigen Entwicklung dar - eine Aufgabe, die aus verschiedenen Griinden schwieri-
ger ist als in der o6ffentlichen Diskussion oft wahrgenommen.2 Im Gegensatz zur vergleichs-
weise eindeutig bestimmbaren aktuellen Wettersituation ist es oft umstritten und nicht ein-
fach festzustellen, in welcher konjunkturellen Phase die Wirtschaft sich gerade befindet (o-
der gerade befunden hat). Die momentan verfiigbare Datenbasis in Liechtenstein erschwert
dies noch; beispielsweise liegt das BIP erst mit liber einem Jahr Verzégerung vor und zudem
nicht unterjahrig.3 Zudem ist die einseitige Abstiitzung auf schweizerische Indikatoren nicht

optimal (u.a. wegen dem in BRUNHART [2017a und 2018] nachgewiesenen, statistisch

1 Der Autor dankt Elias Hasler (Liechtenstein-Institut) fiir die Mitarbeit am KonSens (Gegenrechnungen nach
Vieraugenprinzip sowie weitere unterstiitzende Arbeiten, Datenerhebungen und Berechnungen). Fiir Da-
tenlieferungen geht ein Dank an das Amt fiir Statistik (zudem fiir Feedback zur KonSens-Prdsentation), die
Steuerverwaltung und die Liechtensteinischen Kraftwerke. Dank geht auch an Martin Geiger (Liechtenstein-
Institut) fiir wertvolle Kommentare zu diesem Manuskript. Zudem bedankt sich das Liechtenstein-Institut
bei der Liechtensteinischen Regierung fiir die Anschubfinanzierung des KonSens-Projektes. Einige Textstel-
len und Ausfiihrungen dieses Kapitels basieren auf BRUNHART [2013a, S. 119-172] (siehe hierzu auch Fuss-
note 4). Der Datenstand fiir dieses Papier ist das 1. Quartal 2019.

2 Schlagworte fiir diese Probleme sind: Publikationsverzégerung (,Lags“) von Daten, Datenrevisionen, End-
punktproblematik statistischer Verfahren, kurzfristig schwer erkennbare Strukturbriiche, Messfehler und
Ausreisser wirtschaftlicher oder messtechnischer Natur, welche erst langfristig erkennbar werden.

3 Die wichtigsten konjunkturrelevanten Datenquellen werden vom Amt fiir Statistik (Statistisches Jahrbuch,
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Bankstatistik, Steuerstatistik, Finanzstatistik, Lohnstatistik, Beschaf-
tigungsstatistik, etc.), der Eidgendssischen Zollverwaltung (Giliterexporte/-importe) und der Finanzmarkt-
aufsicht Liechtenstein publiziert. Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) fiir Liechtenstein liegt
erst seit 1998 vor, in BRUNHART [2013a] wurden jedoch Riickschatzungen fiir das BIP (bis 1972 zuriick) und
das Volkseinkommen (bis 1954 zuriick) durchgefiihrt, welche auch ins Statistische Jahrbuch aufgenommen
wurden. Die VGR erscheint jeweils Anfang Dezember und weist also eine Publikationsverzégerung von 23
Monaten auf. Griinde fiir die hohe Publikationsverzdgerung der liechtensteinischen VGR liegen einerseits in
den sehr begrenzten finanziellen und personellen Ressourcen des Amts fiir Statistik und andererseits darin,
dass man sich auch deshalb nahvollziehbarerweise fiir eine ,schlanke“ Erhebungs- und Berechnungsme-
thode via Steuerdaten entschieden hat, welche natiirlich nur mit einer gewissen Verzégerung vorliegen kon-
nen. Dabei wollte man auch die Belastung der Unternehmen mit Zusatzbefragungen tief halten. Im Marz pu-
bliziert das Amt fiir Statistik aber jeweils eine BIP-Schéatzrechnung, wodurch die Publikationsverzdgerung
fiir die wichtigste VGR-Kennzahl auf 15 Monate reduziert wird. Bis zur Schliessung der Konjunkturfor-
schungsstelle Liechtenstein (KOFL) Ende 2014 publizierte diese eine BIP-Schnellschdtzung, welche eine
Publikationsverzogerung von etwa zwei Monaten aufwies und eine BIP-Prognose. Auch das Liechtenstein-
Institut publiziert immer wieder Daten (Erhebungen/Schétzungen) mit volkswirtschaftlicher Relevanz; dies
soll in Zukunft noch weiter intensiviert und institutionalisiert werden (siehe dazu Kapitel 5).
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signifikanten Konjunkturvorlauf Liechtensteins gegeniiber der Schweiz). Vor diesem Hin-
tergrund mochte das Liechtenstein-Institut die angewandte Wirtschaftsforschung aus-
bauen und eine unabhdngige, systematische und nachhaltige Konjunktur- und Wachs-
tumsanalyse fiir Liechtenstein etablieren. Eine Kombination verschiedener Instrumente
soll dabei einen regelmassigen, breit abgestiitzten Output im Sinne einer auf Liechtenstein
massgeschneiderten, wissenschaftlich fundierten Wachstums- und Konjunkturanalyse si-

chern (siehe Kapitel 5 zu den geplanten Aktivitdten).

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 realen BIP oder der Arbeitslosigkeit, von Bedeutung. Es
kann auch aufschlussreich sein zu untersuchen, in welche gemeinsame Richtung sich diese
bewegen. Der Konjunkturindex KonSens, der im vorliegenden Papier vorgestellt wird4,
stellt einen unterjdhrigen, gleichlaufenden, konjunkturellen Sammelindex fiir Liechten-
steins Wirtschaft dar, der verschiedene einzelne Indikatoren sehr zeitnah in sich vereint
und damit ein ganzlich neues Instrument fiir Liechtenstein darstellt. Er fasst 16 verschie-
dene Datenreihen mit konjunktureller Relevanz fiir Liechtenstein zusammen und biindelt
empirisch verschiedene - teils auch widerspriichliche - Signale zu einem einheitlichen Bild.
Der Name ,KonSens* spiegelt zum einen die Vorstellung des Konjunkturzyklus als Konsens
aus verschiedenen einzelnen konjunkturellen Impulsen. Der von BURNS UND MITCHELL
[1946] gepragte Ausdruck ,Business Cycle as a Consensus” beschreibt eine Sichtweise, wel-
che sich schon friih bei Okonomen, die sich mit Konjunktur beschaftigten, manifestierte. In
der Tradition dieser Vorstellung, welche vor allem vom National Bureau of Economic Rese-
arch (NBER) propagiert wurde und wird, merkte auch MoOORE [1950, S. 13] als weiterer Pi-
onier auf diesem Gebiet an: ,,Most economic activities, on any reasonable definition, expand
and contract roughly in unison. This consensus can be demonstrated in various ways.“ Zum
anderen ist der Name ,KonSens“ die Abkiirzung fiir ,Konjunktur-Sensor®, also fiir einen
Sammelindikator, der als Sensor fiir die konjunkturelle Lage der liechtensteinischen Volks-

wirtschaft dienen soll (Ahnliche Sammelindikatoren werden in Kapitel 2.2. erlautert).

Durch den KonSens wird ein gesamtwirtschaftlicher Konjunkturindikator5 geschaffen, der
frither, haufiger und zuverlassiger als sonst iibliche Messzahlen fiir makrookonomische Ak-
tivitat zur Verfiigung steht. Er erreicht eine Zusammenfassung von verschiedenen Konjunk-
turindikatoren aus verschiedenen Bereichen und in divergierenden Dimensionen oder Mas-
seinheiten. Gegeniiber der Fokussierung auf einzelne Konjunkturindikatoren hat die Ver-
wendung eines Sammelindikators wie des KonSens aber auch direkte methodische und sta-

tistische Vorteile: Die Volatilitdt — die im Klein(st)staat Liechtenstein liblicherweise sehr

4 Viele Grundlagen des KonSens gehen auf das zweite Kapitel der Dissertation des Autors (BRUNHART [2013a])
zuriick. Der KonSens wurde seit damals aber in Bezug auf Methodik und Zusammensetzung nochmals einmal
grundlegend liberarbeitet und aktualisiert.

5 Dabei steht die Messung der konjunkturellen Schwankungen frei vom langfristigen Wachstumstrend, von
eventuellen Saisoneinfliissen und von kalenderbedingten Fluktuationen im Vordergrund, so wie dies in der
Konjunkturforschung iiblicherweise der Fall ist (siehe Kapitel 2).
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hoch ist - wird reduziert, einander ergdanzende Informationen werden 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 Publikationen vereinfacht: Der KonSens bildet eine Zeitreihe, welche fiir
jedes Quartal einen einzigen Datenpunkt als Indikator zur Konjunkturentwicklung gene-
riert. Eine solche Quartalszeitreihe kann als konjunkturelle Kapazititsauslastung
(Boom/Rezession, Kontraktion/Expansion etc.) der Gesamtwirtschaft interpretiert wer-
den. Er gibt damit fir jedes Quartal Auskunft, wie sich die Konjunktur im Vergleich zu den
vorherigen Quartalen (bis 1998 zurlick) entwickelt hat und ob die Konjunkturlage im lang-
fristigen Vergleich im entsprechenden Quartal {iber- (hohes Wachstum) oder unterdurch-
schnittlich (tiefes oder negatives Wachstum) ist. Der standardisierte Index (Mittelwert 0,
Standardabweichung 1) und damit einfach zu interpretierende KonSens-Wert liefert den
Medien, der 6ffentlichen Verwaltung, Aufsichtsbehdrden, politischen Entscheidungstra-
gern, Verbanden, Unternehmungen, der 6konomischen Forschung und der breiten interes-
sierten Offentlichkeit zeitnah wichtige Informationen zum Konjunkturverlauf in Liechten-
stein.6 In Form des KonSens entsteht zudem eine zentrale Referenzreihe fiir eine quantita-
tive oder qualitative Prognose (siehe dazu Kapitel 5) und kann direkt fiir Monitorings und
Untersuchungen tliber die Konjunkturanalyse im engeren Sinne hinaus verwendet werden
(z. B. fiir makroprudenzielle Aufsicht der Finanzmarktaufsicht Liechtensteins). Der bereits
angesprochene konjunkturelle Vorlauf Liechtensteins gegeniiber der Schweiz kann den
KonSens aber auch fiir die Prognose der schweizerischen Volkswirtschaft wertvoll machen.
Zudem konnte er auch fiir andere Kleinstaaten, die ebenfalls iiber eine diinne Datenbasis
verfligen oder eine hohe Publikationsverzégerung wichtiger Kennzahlen wie des BIP auf-
weisen, als Vorbild dienen. Dasselbe gilt fiir autonome Gebiete, sub-nationale Einheiten (Re-
gionen, Kantone etc.) oder auch Stadte.

Im nachsten Kapitel wird zunachst der Begriff , Konjunktur” behandelt und dann sollen ver-
schiedene Definitionen und Begrifflichkeiten in diesem Zusammenhang beleuchtet werden.
Das dritte Kapitel befasst sich mit den einzelnen Schritten fiir die Berechnung des KonSens.
Im vierten Kapitel werden die ersten Resultate fiir den KonSens prasentiert und kommen-
tiert. Nach der Conclusio werden im Anhang die relevanten statistischen und mathemati-
schen Verfahren, welche fiir die Berechnung des KonSens verwendet werden, dargestellt.
Zudem finden sich dort noch weiterfithrende Erlauterungen zu den Einzelindikatoren des

KonSens und zusatzliche Auswertungen.

6  Die relevanten Informationen werden sowohl in deutscher als auch englischer Sprache publiziert und tiber
www.liechtenstein-institut.li/konsens kostenlos zur Verfiigung gestellt.
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2. EXKURS: ,,KONJUNKTUR" — DEFINTION UND MESSUNG

Fir die Konjunkturanalyse und -prognose steht der mittel- und vor allem der kurzfristige
Horizont, also die hochfrequente Schwingung, im Zentrum des Interesses. Langfristiges
Wirtschaftswachstum wird von der Wachstumstheorie abgedeckt, nicht von der Konjunk-
turforschung. Zur vereinfachten grafischen Veranschaulichung dieser Trennung soll Abbil-
dung 1 dienen: Darauf sieht man den stilisierten wirtschaftlichen Output einer Volkswirt-
schaft, der zwar kurvenartig schwankt, langfristig aber stetig ansteigt. Wahrend die durch-
gezogene gerade Linie die langfristige Wachstumstendenz darstellt, bildet die geschwun-
gene Kurve den tatsachlich beobachtbaren Output, liblicherweise durch das BIP gemessen.
Die Differenz zwischen der Gerade und der Kurve kann als Konjunktur verstanden werden.
Liegt die Kurve oberhalb der Geraden, ist man in einer konjunkturell aktiven Phase (Boom),
im gegenteiligen Fall ist die wirtschaftliche Aktivitit unterdurchschnittlich (Rezession).
Wahrend sich Wachstumsdkonomen also mit den Ursachen fiir den langfristig wachsenden
Trend (in diesem Zusammenhang kann man den Trend als Potenzialoutput” - oft auch Pro-
duktionspotenzial genannt - verstehen) auseinandersetzen, befasst sich die Konjunkturfor-
schung mit den Schwingungen um den langfristigen Trend, also mit dem Konjunkturzyklus.

Abbildung 1: Output (BIP), Konjunktur und langfristiger Wachstumstrend 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, erhdlt man den Konjunkturzyklus als um den Potenzialoutput, welcher

7 Als Hauptursache des langfristigen Wachstums des Potenzialoutputs werden in der Wachstumsforschung
meistens der technologische Fortschritt und ein steigendes Bildungsniveau genannt. Diese Faktoren haben
eine gesteigerte Produktivitét (pro Kopf) zur Folge.
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den normalen Output bei Vollbeschiftigung (Beschéftigung 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 (Produktionsliicke), nach Bereinigung des Wachs-
tumstrends

Konjunkturzyklus
(Kapazitdtenauslastung)

'y

Zeit

Quelle: Eigene Darstellung.

Um demzufolge iiberhaupt konjunkturelle Phinomene addquat analysieren zu koénnen,
miissen alle untersuchten Reihen in ihre Komponenten? zerlegt werden, um danach die zyk-
lische Konjunkturkomponente? isolieren zu kénnen, wie auf Abbildung 2 stilisiert darge-
stellt. In Abbildung 3 ist die gerade erldauterte Trennung des Konjunkturzyklus vom lang-
fristigen Wachstum, welche per Filter von HODRICK UND PRESCOTT [1997] (HP-Filter) vorge-
nommen wurde, anhand Liechtensteins Bruttoinlandsprodukt 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 (irregulare)
Komponente aufweist (siehe hierzu Kapitel 1.3.1.).

9 Bei der maximalen positiven Schwingung kann man von einer Hochkonjunktur (Boom) sprechen, bei der
negativen von einer Depression. Die Aufwartsbewegung wird oft als Expansion bezeichnet, die Abwértsbe-
wegung als Rezession. Diese Terminologien werden aber nicht einheitlich definiert und deshalb oft unter-
schiedlich verwendet.
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Abbildung 3: Reales BIP Liechtensteins und Wachstumstrend/Konjunkturzyklus mit HP-Filter

7
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Quelle: Eigene Darstellung. Datenquelle: Eigene Berechnungen basierend auf Amt fiir Statistik (Statisti-
sches Jahrbuch) und Bundesamt fiir Statistik (BIP-Deflator).

Mit dem Konjunkturkonzept der BIP-Trendabweichung und dem aktuellen Datenstand (Juli
2019) ist keine Beurteilung des liechtensteinischen Konjunkturzyklus am aktuellen Rand
moglich, da sich der aktuellste Wert auf 2017 bezieht. Erst mit Publikation der BIP-Schatz-
rechnung fiir 2018 im Marz 2020 kann ein Wert fiir die BIP-Trendabweichung fiir 2018 be-
rechnet werden (siehe hierzu auch Fussnote 3). Zudem ist wire auch die unterjahrige Ent-

wicklung des Konjunkturzyklus interessant, mit Jahreszahlen aber nicht zu beurteilen.

Vergleicht man den Konjunkturzyklus der liechtensteinischen Volkswirtschaft mit dem an-
derer Linder, fallt die fiir sehr kleine Staaten typische, hohe Volatilitat!0 auf (siehe Abbil-
dung 4).

10 Griinde fiir die hohere Volatilitdt von kleinen Staaten sind die geringere volkswirtschaftliche Diversifizie-
rung, mangelnde geld- und fiskalpolitische Interventionsinstrumente, eine hohe Aussenhandelsorientierung
und eine kaum vorhandene Pufferfunktion der Binnenwirtschaft bei internationalen Schocks. Auf die héhere
Volatilitdt von Kleinstaaten weisen zum Beispiel EASTERLY UND KRAAY [2000] hin.
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Abbildung 4: Reales BIP und Konjunkturzyklus (%-Abweichung vom Trend)
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Quelle: Eigene Darstellung. Datenquelle: Eigene Berechnungen basierend auf Amt fiir Statistik (Statisti-
sches Jahrbuch), Bundesamt fiir Statistik (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, BIP-Deflator), UN Na-
tional Accounts Main Aggregates Database.

Neben dem Bruttoinlandsprodukt gibt es natiirlich auch andere konjunkturrelevante Daten,
welche typischerweise iiber ein vergleichbares Konjunkturmuster verfiigen und oft auch
iiber einen langfristig ansteigenden Trend. Beispiele dafiir sind Beschiftigung, Aktienwerte,
Konsum, Investitionen, Arbeits- und Kapitaleinkommen, Umsatze oder Gewinne der Fir-

men, Exporte oder Importe und gesamtwirtschaftliche Produktionszahlen.

»2Konjunkturanalyse und Konjunkturprognose sind fiir planende Wirtschaftssubjekte und
fiir vorausschauende Politiker gleichermassen unverzichtbar fiir ihre Tagesarbeit", so for-
muliert es OPPENLANDER [1996] im Vorwort zum von ihm herausgegebenen Buch ,Konjunk-
turindikatoren“. Deshalb werde immer wieder versucht, neue Daten iiber den Konjunktur-
verlauf zu gewinnen und aufzuarbeiten, worauf sie in stilisierte Fakten iibertragen werden
konnen. Konjunkturindikatoren kénnen in diesem Kontext einen wertvollen Beitrag leisten,

indem sie Hinweise auf Wachstumsbeschleunigung oder Wachstumsverlangsamung liefern.

2.1. Definitionen von Konjunktur

Im Folgenden sollen gebrduchliche Definitionen des Begriffes ,Konjunktur“ll sowie die
Grundlagen der Messung von der Lage der Konjunktur und deren Wendepunkte dargestellt

werden:

o Klassischer Konjunkturzyklus: Der ,klassische Konjunkturzyklus“ bezieht sich auf das
prozentuale Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts. Wenn in den Medien von ei-

ner Rezession gesprochen wird, dann ist meistens eine ,technische Rezession“ gemeint.

11 Eine gute Ubersicht iiber die verschiedenen Konzepte der Konjunkturdefinition und deren Anwendung auf
die schweizerische Volkswirtschaft findet sich in AMSTAD [2000]. Fiir eine leicht alternative Abgrenzung der
Konzepte siehe ABBERGERET AL. [2014]. Weiteren Einblick in Definition, Messung und Prognose von Konjunk-
tur geben HARTWIG UND ScHIPS [2010], TicHY [1994], KNoop [2004] oder NIERHAUS UND STURM [2003].
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Darunter versteht man zwei aufeinanderfolgende Riickginge des realen, saisonberei-

nigten Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorquartal.

e Produktionsliicke (Abweichung vom Produktionspotenzial): Der Begriff Produktionspo-
tenzial wurde von OKUN [1962] gepragt. Darunter wird das ,normale“ Produktionsni-
veau verstanden, bei dem die Produktionsfaktoren (Arbeit und Kapital) der Wirtschaft
so ausgelastet sind, dass weder Uberhitzung noch Unterkiihlung eintreten. Die Diffe-
renz zwischen dem Produktionspotenzial und der effektiv erzielten Produktion kann
als konjunkturelle Komponente verstanden werden (in Abbildung 1, 2 und 3 darge-
stellt). In der Okun’schen Definition entspricht Vollbeschaftigung nicht der Maximal-
auslastung, sondern jenem Faktoreinsatz, bei dem die betreffende Volkswirtschaft nor-
mal ausgelastet ist. Wird der konjunkturelle Zyklus per Abstiitzung auf die Trendab-
weichung (Produktionsliicke) identifiziert, wird vom Konzept des ,Wachstumszyklus“
gesprochen. Verschiedene Methoden zur Bestimmung des Produktionspotenzials sind
in Anhang A.1.3. erlautert.

e Mehrere Variablen (,Business Cycle as a Consensus“): Die Konjunktur kann auch als ge-
samtwirtschaftliches Phianomen, das mehrere Variablen betrifft, verstanden werden.
Auch hierbei werden tblicherweise die einzelnen beriicksichtigten Variablen von ih-
rem Trend und von Saison-/Kalendereinfliissen bereinigt, um das konjunkturelle Sig-
nal zu extrahieren. Es kommen in diesem Kontext fiir die einzelnen Variablen dhnliche
Methoden zum Einsatz wie bei der Ermittlung der Produktionsliicke. Diese Variab-
len/Indikatoren werden dann zu einem einzigen Wert oder gemeinsamen Signal zu-
sammengefasst (wie beim KonSens praktiziert). Relevante Aggregationsmethoden

werden in Anhang A.1.4. vorgestellt.

2.2. Konjunkturindikatoren

Konjunkturindikatoren spielen eine wichtige Rolle bei der Bestimmung von Konjunkturzyk-
len und der Analyse und Voraussage von Wendepunkten, sei es in der direkten Verwendung
als Referenzreihen wie dem BIP oder der Industrieproduktion, oder als zusatzlicher Indika-
tor fiir die Prognose in einer anderen, korrelierten Reihe oder als aggregierte 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 Stiitze in der
Konjunkturforschung, aber auch als pragmatisches Instrument zur kurzfristigen qualitati-
ven und quantitativen Prognose der Wirtschaftsentwicklung etabliert. Vor allem auch dann,
wenn amtliche Daten nur mit Verzégerung vorliegen und diese kurzfristig geschatzt werden

miissen.

Arthur Burns und Wesley Mitchell vom US-amerikanischen National Bureau of Economic
Research (NBER) identifizierten und untersuchten relevante Datenreihen, welche zu einer
systematischeren Analyse und Voraussage der konjunkturellen Entwicklung beitragen
konnten. Sie veroffentlichten 1938 die erste Liste mit Indikatoren, die immer 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 nachlaufende Indika-
toren(lagging). Dem zugrunde liegt die Vorstellung, dass diese Indikatoren in der Regel das
typische zyklische Muster des Konjunkturverlaufs (Abschwung, Erholung, Aufschwung) ab-
bilden (vgl. HINZE [2003, S. 2]).

Konjunkturindikatoren kénnen in einem regionalen Kontext von Bedeutung sein, namlich
vor allem dann, wenn fiir diese Regionen nur wenige konjunkturrelevante statistische Da-
ten vorliegen oder wenn Daten nur ungentigend oft oder erst mit Verzégerung erhoben wer-
den. Dies gilt auch fiir viele Kleinstaaten wie Liechtenstein, wo die statistische Datendecke
tiblicherweise diinn ist. So bemerkt auch KOHLER [1996, S. 105] in diesem Zusammenhang:
yIndikatoren kénnen nicht nur zur Beobachtung und Analyse struktureller Verdnderungen
innerhalb einer Volkswirtschaft, sondern auch zur Untersuchung des Transformationspro-
zesses von Wirtschaftssystemen eingesetzt werden. Sie sind damit vor allem in Landern,
deren offizielle Statistik hdufig noch unzureichend iiber die tatsdchlichen wirtschaftlichen
Gegebenheiten informiert, ein wertvolles Instrument der empirischen Wirtschaftsfor-

schung.”

Die Vorziige eines Sammelindikators/-indexes!? gegeniiber den jeweiligen Einzelindikato-
ren liegen wie bereits angesprochen in der geringeren Volatilitdt, wodurch ein klareres Bild
ermoglicht wird: Der konjunkturelle Anteil des Signals gewinnt so an Gewicht gegeniiber
dem statistischen ,Rauschen“ anderer Signale. Die Aggregation zu einem Sammelindex soll
also einen Indikator generieren, der einen glatteren (stabileren) Verlauf als die einzelnen
Variablen hat und dadurch die Zuverlassigkeit der Analyse erhoht. Oft werden verschiedene
Einzelindikatoren mit Gleich- oder Vorlauf zu einem Sammelindikator zusammengefasst.
Auch beim Konjunkturindex KonSens soll aus verschiedenen Einzelindikatoren ein gleich-
laufender Sammelindikator entstehen. NILSSON [1987, S. 115] erwadhnt in diesem Kontext,
dass ein aus verschiedenen Indikatoren zusammengesetzter ,Composite Indicator (Sam-
melindikator) verlasslicher ist als jede seiner Komponenten einzeln, was auch auf die Natur
und Ursachen von Konjunkturzyklen zuriickzufiihren sei. Der konjunkturelle Verlauf jedes
einzelnen Indikators habe verschiedene Charakteristiken und Ursachen, sodass je nach Art
des Konjunkturzyklus oder der Ursache der aktuellen konjunkturellen Entwicklung die
Rangierung nach Zuverlassigkeit unter den individuellen Indikatoren unterschiedlich sein
kann und sich dndern kann. Deshalb sei es sinnvoll, Signale fiir alle moglichen Ursachen fiir

12 Auch wenn die Begriffe ,Indikator” und , Index“ nicht komplett deckungsgleich sind, werden diese {iblicher-
weise synonym verwendet. ,Indikator” bezieht sich auf Variablen, welche Riickschliisse zulassen (hier auf
die Konjunktur) und fiir die Analyse sowie statistische Modellierung und Prognose verwendet werden kon-
nen, wahrend ein ,Index“ eine konstruierte Grosse bezeichnet, die auf einen Bezugszeitpunkt indexiert und
meist aus verschiedenen Einzeldaten aggregiert wurde. Natiirlich kann dann ein Index immer auch als Indi-
kator bezeichnet und fiir Analyse, Modellierung oder Prognose verwendet werden, demgegeniiber aber
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 natiirlich auch wieder fiir 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 Einzelvariablen/-indika-
toren des KonSens sind einige selbst auch Indizes (beispielsweise der Landesindex fiir Konsumentenpreise).
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konjunkturelle Entwicklungen zu haben, also so viele Indikatoren wie moglich zu sammeln

und sie als Gruppe zu beobachten oder sie in einem Sammelindikator zu verwenden.

Ein Beispiel fiir einen gleichlaufenden Sammelindikator ist der kiirzlich eingefiihrte Swiss
Business Cycle Index der Schweizerischen Nationalbank (vgl. GALLI [2018]), der CFNAI der
Chicago FED fiir die USA oder der EuroCOIN des Conference Board, der fiir die Echtzeit-
Analyse der gesamten europdischen Konjunktur verwendet wird (vgl. ALTISSIMO ET AL.
[2010]). Das KOF Konjunkturbarometer (vgl. ABBERGER ET AL. [2014, 2018]) ist ebenfalls ein
konjunktureller Sammelindikator, aber ein vorlaufender.13 Es liefert ein monatliches Kon-
junktursignal flir die Schweiz, das allerdings zuséatzlich noch vorlaufenden Charakter gegen-
iiber dem BIP aufweist (siehe Anhang 3.2.3. fiir einen grafischen Vergleich des KonSens mit
anderen Sammelindikatoren).14 Ein in der Region bekannter (gleichlaufender) Konjunktur-
indikator ist der Ostschweizer Konjunkturindex, den ecopol im Auftrag der St. 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 der Geschiftslage und
der Produktionserwartungen durch die angefragten Firmen (Konjunkturumfrage der KOF
fiir die Ostschweizer Kantone). Demgegentiber aggregiert der KonSens neben qualitativen
Daten, wie beispielsweise den Ergebnissen der liechtensteinischen Konjunkturumfrage des
Amtes fiir Statistik, auch quantitative Daten, wie zum Beispiel Giiterimporte. Diese verschie-
denen einzelnen aggregierter Daten verfiigen zudem iiber verschiedene Dimensionen, Mas-
seinheiten oder Frequenzen und werden verschiedenen zeitreihenanalytischen Verfahren
(z. B. Saisonbereinigung) unterzogen. Ihre Gewichtung wird dabei nicht a-priori festgelegt,

sondern anhand mathematischer/statistischer Kriterien bestimmt.

13 Neben den Prazisierungen ,vorlaufende” und ,gleichlaufende Sammelindikatoren kann prinzipiell auch
zwischen aus einzelnen Indikatoren bestehenden Friithindikatoren (Indikator soll Publikationsverzégerung
von Daten tliberbriicken) oder Vorlaufindikatoren (Indikator soll unmittelbare konjunkturelle Zukunft prog-
nostizieren) unterschieden werden. Der KonSens kann als gleichlaufender Sammelindikator bezeichnet
werden. Ein Beispiel eines Frithindikators ist die Aggregation aus 12 Einzelvariablen mit einem Dynami-
schen Faktor-Modell von GLOCKER UND WEGMULLER [2017]. Damit kann das BIP in ,Echtzeit” (also ohne Publi-
kationsverzogerung) geschatzt und die Rezessionswahrscheinlichkeit so frith wie moglich prognostiziert
werden. Auch das Osterreichische Institut fiir Wirtschaftsforschung (WIFO) verwendet seit einigen Jahren
einen gleichlaufenden Sammelindikator (WIFO-Friihindikator) fiir Osterreich.

14 OZYILDIRIM, SCHAITKIN UND ZARNOWITZ [2010] diskutieren verschiedene gleichlaufende und vorlaufende Sam-
melindikatoren. Der ifo-Geschaftsklimaindex findet ebenfalls grosses Echo in den Medien, ist aber eigentlich
kein Sammelindikator, sondern ein Saldowert aus einer Unternehmensbefragung 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 Bodensee-Geschéftsklimaindex (basierend auf Unternehmens-
befragungen). Die Credit Suisse verwendete in ihren Studien zu den Schweizer Regionen einen regionalen,
konjunkturellen Sammelindikator (siehe CARNAZZI-WEBER [2007]), der in seiner Art dem KonSens dhnelt.
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3. AUFBAU UND METHODIK DES KONSENS

Im Folgenden sollen die Arbeitsschritte des KonSens dokumentiert und die dafiir relevan-
ten statistischen Methoden kurz vorgestellt werden, bevor im nachsten Kapitel dann die

ersten Resultate prasentiert werden.

Auch wenn die Datendecke der liechtensteinischen Wirtschaftsstatistik vor allem in unter-
jahriger Form recht diinn ist, gibt es einige vierteljdhrliche oder monatliche Datenreihen,
welche von konjunktureller Relevanz sind. Dabei macht es Sinn, bei der Auswahl und finalen
Selektion der fiir den KonSens berticksichtigten Variablen systematisch nach folgenden Kri-

terien!s vorzugehen:

e Liechtenstein-Bezug: Die beriicksichtigten Indikatoren sollten sich alle entweder direkt
auf Liechtenstein beziehen oder einen plausiblen Zusammenhang mit dem Fiirstentum
Liechtenstein haben. Beim KonSens sollen Indikatoren, welche eher die Wirkung der
Konjunkturentwicklungen (also den konjunkturellen Zustand) als die Determinan-
ten/Rahmenbedingungen dafiir widerspiegeln, im Vordergrund stehen.

o Komplette Verfiigbarkeit: Die Datenreihen der betreffenden Variablen sollten liickenlos
und iiber den kompletten Zeitraum verfiigbar sein. Fiir die Berechnung wurden Daten

vom ersten Quartal 1998 an berticksichtigt.

e Geringer Publikationslag: Um eine rasche Berechnung des KonSens und dadurch eine
zeitnah erfolgende Konjunkturanalyse zu ermdglichen, sollten die Daten iiber keine
hohe Publikationsverzogerung verfiigen, also rasch nach Ablauf des betreffenden Quar-
tals verfiigbar sein. Eine maximale Verzogerung von weniger als zwei Monaten wird

angestrebt.

e Geringe Revisionsanfilligkeit: Die Werte des KonSens unterliegen unvermeidlich 6ko-
nometrisch-bedingten Revisionen, vor allem durch die Verfahren der Saisonbereini-
gung der einzelnen Indikatoren. Um die Anzahl notwendiger Revisionen der Werte des
Sammelindikators KonSens nicht noch weiter zu erhéhen, ist es wichtig, dass die ein-
zelnen Indikatoren in den Rohdatenquellen selbst keine haufigen und grosseren Revi-

sionen erfahren.

e Konsistenz: Die Daten sollten keine zu starken Ausreisser oder Strukturbriiche ausfwei-
sen. Vor allem nicht, wenn diese erhebungstechnischer Natur und nicht 6konomisch

erklarbar sind.

o Zyklisches Verhalten: Die betreffenden einzelnen Indikatoren sollten ein erkennbares
und stetiges zyklisches Verhalten im Konjunkturverlauf aufweisen. Um ein 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 erlduterten zeitreihenanalytischen

15 Diese Kriterien sind an das Vorgehen der OECD (NiLssoN [1987,S.107-111]) angelehnt, wurden aber fiir den
vorliegenden Anwendungsfall angepasst.
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Methoden vom langfristigen Wachstumstrend und von saisonalen Einfliissen zu berei-

nigen und darauf aufbauend iiber die Aufnahme zu entscheiden.

e Okonomische Interpretation: Der Verlauf der ermittelten zyklischen Komponente der

einzelnen Variablen sollte grosstenteils 6konomisch interpretier- und erklarbar sein.

e Dimensionsminimierung: Eine zu hohe Anzahl von Variablen und/oder eine geringe An-
zahl Beobachtungen kann fiir die gewahlte Methode der Aggregation ein Problem dar-
stellen. Um nicht zu viele Variablen in die Hauptkomponentenanalyse einfliessen zu
lassen, wird bei fast identischem Verlauf mehrerer Variablen nur eine der betreffenden
Variablen berticksichtigt. Dies geschieht, damit die Dimension des statistischen Verfah-

rens (vor allem der Kovarianzmatrix) nicht unnétig erhéht wird.

Die unter Berticksichtigung der eben genannten Kriterien ausgewahlten Indikatoren sind in
Tabelle 1 aufgelistet. Sie liegen alle fiir den betrachteten Zeitraum, also vom ersten Quartal

1998 bis zum zweiten Quartal 2019, vor.

Tabelle 1: Auflistung der Einzelindikatoren des Konjunkturindexes KonSens

Einzelindikatoren KonSens Urelierioy ) PUBlEEe:
mationen verzégerung

Guterexporte [CHF, nominal] EXP EZV Q,0,KS, T 3 Wochen
Guterimporte [CHF, nominal] IMP EZV Q,0,K S, T 3 Wochen
Beschéftigte [VZA] BESCH AS F,.S T 0 Wochen
Zupendler [VZA] ZUP AS F,S,T 0 Wochen
Arbeitslose AL AMS F,.QS T 1 Woche
Offene Stellen OFFST AMS F.QS T 1 Woche
Konjunkturumfrage: Allgemeine Lage [indexiert] UALLG AS B, S 6 Wochen
Konjunkturumfrage: Anlagenauslastung [indexiert] | UAUSL AS B, S 6 Wochen
Konjunkturumfrage: Auftragseingénge [indexiert] UAUFT AS B,K,S 6 Wochen
Konjunkturumfrage: Ertrége [indexiert] UERTR AS B, K, S 6 Wochen
Konsumstimmung [indexiert, Durchschnitt CH/A] KONS | SECO/EUK Q,B, S 0 Wochen
Aktienkurse FL-Unternehmen [CHF, nominal] AKT | LLB Quotes Q,D, T 0 Wochen
Elektrizitdtsverbrauch [kWh] ELV LKW F,Q,KST 3 Wochen
Logiernéchte LOGI AS F,Q,KST 7 Wochen
Fahrzeugneuzulassungen [Anzahl Personenwagen] | PKW AS K, S, 3 Wochen
Preise (LIK) [indexiert] LIK BfS QK S T 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 volkswirtschaftliches Datenreihen fiir Liechtenstein beginnen erst in
den 1990er-Jahren, oder viele sind erst gegen Ende jenes Jahrzehnts in unterjahriger Form
vorhanden. Fast alle hier verwendeten Zahlen sind auch in Quartalsform 6ffentlich zugang-
lich, die restlichen (Quartalszahlen Beschaftigte/Zupendler, monatlicher Elektrizitiatsver-

brauch) werden dem Liechtenstein-Institut vertraulich zur Verfiigung gestellt. Das
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liechtensteinische BIP liegt nicht auf Quartalsbasis vor, da im Zuge der Volkswirtschaftli-

chen Gesamtrechnung das BIP nur jahrlich berechnet wird.1¢

Abbildung 5: Durchgefiihrte Transformationen der verwendeten Datenreihen
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Quelle: Eigene Darstellung.

Der genaue Ablauf der Datentransformationen der in Tabelle 1 aufgefiihrten Variablen und

die statistischen und rechnerischen Methoden sind in Abbildung 5 illustriert und im Anhang

A.2. detailliert dargestellt und erlautert, sollen hier aber kurz erwahnt werden:

e Datenliicken- und Strukturbruchbereinigung, Quartalisierung: Bei den verwendeten

Einzelindikatoren liegen gliicklicherweise nur wenige Datenliicken oder Strukturbrii-
che vor. Diese konnten bereinigt werden. Einerseits durch direkte Korrektur oder Ni-
veauverschiebungen im Fall von Strukturbriichen. Andererseits per Interpolation oder
per temporaler Disaggregation beim Vorliegen von Jahreszahlen. Bei Verfligbarkeit
korrelierender Referenzreihen erfolgt die Disaggregation mit Verfahren in der Tradi-
tion von CHOW UND LIN [1971], sonst mit der von CHOLETTE [1984] vorgeschlagenen Va-
riante der Methode von DENTON [1971]).17 Erlauterungen dazu befinden sich im

16

17

Dies ist hier aber nicht weiter schlimm, da mit dem KonSens ja 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 fiir die Schatzungen von BIP-Quartalszah-
len fiir Liechtenstein dienen (nach der Methode, welche bereits in BRUNHART [2013a, S. 128-137] durchge-
fiihrt und diskutiert wurde).

Die temporale Disaggregation ist ein Spezialfall einer Interpolation, ndmlich dann, wenn Datenliicken in ei-
ner Zeitreihe durch Erh6hung der Datenfrequenz geschlossen werden. Im Fall hier liegen bei einigen weni-
gen Einzelindikatoren nicht fiir alle Jahre auch Quartalszahlen vor, sondern nur Jahreswerte. Deshalb wer-
den temporale Disaggregationsmethoden verwendet, um aus den Jahreswerten Quartalszahlen zu schétzen.
Wenn eine oder mehrere Datenreihen mit hoher Korrelation mit der Zeitreihe, deren Frequenz erhoht
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Anhang A.2. bei den betreffenden Einzelindikatoren. Jene Daten, welche in Monats- o-
der Tagesfrequenz vorliegen, miissen in Quartalsform gebracht werden. Dies geschieht
mittels einfacher zeitlicher Aggregation, je nach Natur der Daten durch die Bildung des

arithmetischen Mittels oder der Summe der Beobachtungen innerhalb der Zeitperiode.

o Deflationierung: Einmal in die richtige Frequenz gebracht werden jene Variablen, wel-
che in Geldeinheiten gemessen werden, von der Inflation bereinigt, um die mengen-
maissigen Anderungen adaquater zu erfassen. Nominale Variablen werden also zu rea-
len Variablen deflationiert. Fiir die Preisbereinigung werden der Schweizerische Lan-
desindex fiir Konsumentenpreise (LIK) und Deflatoren fiir Giiterexporte und -importe

(SECO) verwendet, Erlauterungen dazu finden sich im Anhang (A.1.2. und A.2.).

e Saison- und Kalenderbereinigung: Bevor man die interessierende konjunkturelle Kom-
ponente ermittelt, ist es iiblich, die Reihe von saisonalen und kalenderbedingten Ein-
fliissen zu befreien. Dies geschieht hier mit der Saisonbereinigungsmethode Census X-
13, welche die betreffende Zeitreihe in eine saisonale und eine nicht-saisonale Kompo-
nente zerlegt. Die nicht-saisonale, saisonbereinigte Komponente beinhaltet die kon-
junkturelle Komponente und die Trendkomponente!8, zweitgenannte wird im nachs-
ten Schritt herausgefiltert.

e Trendbereinigung: Um die zyklische Konjunkturkomponente der Variablen zu generie-
ren, wird fiir jede Datenreihe nach erfolgter Saison- und Kalenderbereinigung der
Trend bereinigt. Dies passiert oft mittels Filterung nach HODRICK UND PRESCOTT [1997]
oder anhand Differenzenbildung (relative Verdnderung, Vorjahres- oder Vorquartals-
wachstumsraten, Differenz der Logarithmen). Fiir den KonSens wird die Trendbereini-
gung durch die Bildung von Wachstumsraten durchgefiihrt, weil dadurch die Wende-
punkte tendenziell etwas frither angezeigt werden als bei der Trendbereinigung per
Filterung und sich die mit der Endpunktproblematik verbundene Revisionsanfalligkeit
reduziert (siehe Anhang A.1.3. und A.3.4. fiir eine ausfiihrliche Begriindung dieses Vor-

gehens).

Die nun passend transformierten Daten finden im nachsten Arbeitsschritt Verwendung fiir
die Berechnung des KonSens-Wertes fiir jedes Quartal. Um das Hauptsignal, also die ge-
meinsame konjunkturelle Bewegung der einzelnen Variablen, zu ermitteln, werden die ein-
zelnen Datenreihen mittels Hauptkomponentenanalyse nach PEARSON [1901] und HOTEL-
LING [1933] zu einem einzelnen Sammelindikator-Wert zusammengefasst und dieser auf
Mittelwert 0 und Standardabweichung 1 standardisiert. Diese Aggregation und Standardi-
sierung liefert den KonSens-Wert (siehe Anhang A.1.4.). Im Verlauf der Berechnung des ak-

tuellen KonSens wird auf diese Weise nicht nur der aktuelle Sammelindikatorwert, also der

werden soll, existieren, kdnnen Disaggregationsmethoden zur Anwendung kommen, welche diesen Zusam-
menhang in einem Regressionsmodell beriicksichtigen. Fiir den Fall, dass keine korrelierende Datenreihe
vorliegt, gibt es auch Disaggregationsmethoden ohne Referenzindikatoren. Die iiblicherweise integrierte
Benchmarkingbedingung stellt sicher, dass die geschétzten Quartale auch genau dem Jahrestotal entspre-
chen. Fiir die Erlduterung verschiedener temporaler Disaggregations- und Benchmarkingmethoden siehe
BRUNHART [2013a, S. 128-137] oder DAGUM UND CHOLETTE [2006].

18 Zusatzlich beinhaltet die saisonbereinigte Komponente den irreguldaren 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 beriicksichtigten
Zeitraumes). Diese neuen Werte konnen sich vor allem am aktuellen Rand etwas von bereits
veroffentlichten KonSens-Werten unterscheiden.

Die zeitliche Berechnung und Publikation des KonSens sind in Tabelle 2 dargestellt. Nach
der Datenselektion und -aufbereitung werden in jedem Quartal die Einzelvariablen den vor-
hin geschilderten Verfahrensschritten unterzogen, der KonSens-Wert berechnet (und gege-
benenfalls revidiert) und publiziert. Die Berechnungsschritte werden dabei nach dem Vier-
augenprinzip durchgefiihrt, durch den Autor dieses Papiers und Elias Hasler (studentischer
Mitarbeiter am Liechtenstein-Institut). Dies trifft auch auf die jahrlichen Evaluierungsarbei-
ten (siehe Fussnote 2 in Tabelle 2) der KonSens-Methodik zu.

Tabelle 2: Zeitlicher Ablauf der KonSens-Berechnung und -Publikation

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 des Liechtenstein-Instituts in Form einer Kurz-
analyse, welche jeweils die wichtigsten Erkenntnisse kommentiert. Auf der Website des
Liechtenstein-Instituts sind dann auch alle Hintergrundinformationen zu Methodik und Da-
ten des KonSens dauerhaft 6ffentlich zuganglich.
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4. ERSTE BERECHNUNG UND ERGEBNISSE

Die Durchfiihrung der einzelnen Arbeitsschritte, wie sie im vorherigen Kapitel dargestellt
worden sind, wird hier nicht detailliert nachgezeichnet. Allerdings sind die einzelnen
Schritte, welche fiir alle Einzelindikatoren durchgefiihrt werden, anhand von Beispielen im

Anhang A.1. exemplarisch illustriert.

Erste Ergebnisse fiir den KonSens und dessen Verlauf iiber die Quartale der letzten 21 Jahre
sind in untenstehender Abbildung 6 demonstriert.19 Das absolute Niveau des KonSens-Wer-
tes ist nur qualitativ interpretierbar, allerdings ist ein quantitativer relativer Vergleich zwi-
schen verschiedenen Zeitpunkten moglich. Also kann zum Beispiel die Rezession im Jahr
2009 (Wert von ca. -4) als viel ausgepragter eingestuft werden als jene 2003 (Wert von ca.
-1.5). Ein positiver Wert kann als tiberdurchschnittliche Konjunkturaktivitit und ein nega-

tiver als rezessive Tendenzen eingestuft werden.

Abbildung 6: Verlauf des konjunkturellen Sammelindikators KonSens seit 1998

Indexwert Indexwert

3+ 0> KonSens: Konjunkturindex fir Liechtenstein 4 -3

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
iiber grafische Vergleiche fest, dass die einzelnen Impulse und Tendenzen gut erfasst und
durch die erfolgte Hauptkomponentenanalyse geeignet zu einem konjunkturellen Gesamt-

bild gebiindelt werden.

Man kann zudem festhalten, dass die Werte auch in 6konomisch engerem Sinne plausibel
sind, wenn man die konjunkturelle Historie heranzieht: Nach dem Boom im Jahr 2000 und
dem darauffolgenden Platzen der Borsenblase folgte eine langer anhaltende Rezession. Die

graduelle globale Belebung sowie der nachfolgende Aufschwung uferten in die Uberhitzung

19 Der KonSens weist eine hohe Autokorrelation von 0.82 auf, ist aber stationér (Tests verwerfen die Nullhy-
pothese des Vorliegens einer Einheitswurzel klar).
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2007. Schon gegen Ende 2007 machte sich die in den USA begonnene Sub-Prime-Krise be-
merkbar. 2008 wirkte sich die weltweite Finanzkrise (vor allem ab dem Crash von Lehman
Brothers im September 2008), verstarkt durch die darauf folgende Zumwinkel-Affare (siehe
dazu Online-Eintrag im Historischen Lexikon Liechtensteins2?), dramatisch auf die konjunk-
turelle Lage in Liechtenstein aus. Nach einem konjunkturellen Tief von historischem Aus-
mass Anfang 2009 setzte eine allméhliche Erholung ein. Einerseits driickten die nur lang-
sam wieder steigenden liechtensteinischen Exporte und der anhaltende Transformations-
prozess im liechtensteinischen Finanzdienstleistungssektor (verbunden mit den sehr tiefen
Zinsen, welche das traditionellen Bankengeschaft belasteten) auf eine spiirbarere Verbes-
serung der volkswirtschaftlichen Dynamik. Andererseits waren die internationale Schul-
denkrise und die immer noch anhaltende Verunsicherung in der Realwirtschaft und vor al-
lem an den Finanzmarkten dafiir mitverantwortlich, dass eine gefestigte konjunkturelle Er-
holung so lange auf sich warten liess. In Liechtenstein war wie international auch eine ,Dou-
ble-Dip-Recession“ zu beobachten: Die Konjunktur tauchte 2011 nach kurzer Erholung ein
zweites Mal in kiirzester Zeit. Im Gegensatz zum Ausland hatte der Frankenraum (Schweiz
und Liechtenstein) dann Anfang 2015 aber noch einen dritten Taucher zu verzeichnen, als
die SNB das Mindestkursziel gegeniiber dem Euro aufgab und der Franken erneut stark auf-
wertete. Die turbulente Zeit nach der Finanzkrise wird vom KonSens sehr addquat abgebil-
det und auch die anschliessende breite Erholung ab 2016 sowie die Abschwachung des
Booms Ende 2018 werden gut erfasst (zur Entwicklung der liechtensteinischen Konjunktur
in den letzten Jahrzehnten siehe BRUNHART [2017b, 2019a und 2019b] sowie BRUNHART,
MATT UND SELE [2019]).

Auch der grafische Vergleich (siehe Anhang A.3.2.) mit ausldndischen konjunkturellen Sam-
melindikatoren verstirkt den Eindruck der Plausibilitit des KonSens-Wertes und der star-
ken Verbundenheit mit dem internationalen Konjunkturmuster (Wendepunkte, Auf-
schwung, Abschwung). Aggregiert man den vierteljahrlichen KonSens zu Jahreswerten, fallt
auch ein enger Zusammenhang zum liechtensteinischen Jahres-BIP auf (siehe Abbildung
15).

Es bleibt hier noch anzumerken, dass es wie oft im Kontext der Berechnung konjunktureller
Grossen auch bei der Publikation des KonSens zu kontinuierlichen Revisionen kommt. Die
betreffenden Datentransformationen und die damit verbundenen Revisionen sind in An-
hang A.1. nochmals eingehender erlautert. Denkbare Griinde fiir spiatere Anpassungen der

Zeitreihenwerte des KonSens sind:

e [Externe Revision einzelner Rohdaten: Die einzelnen Indikatoren werden manchmal von
publizierenden Organen und Institutionen revidiert. Oder einzelne Indikatoren miissen
durch das Liechtenstein-Institut geschatzt werden, weil sie zum Zeitpunkt der Berech-

nung des KonSens fiir das betrachtete Quartal ausnahmsweise noch nicht vorliegen.

20 Eintrag zur Zumwinkel-Affare im Historischen Lexikon des Fiirstentums Liechtenstein online (eHLFL):
https://historisches-lexikon.li/Zumwinkel-Affare.
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Diese provisorisch prognostizierten Werte werden dann spater durch die tatsachli-

chen, eventuell abweichenden Werte ersetzt.

o Saisonbereinigung: Die unterliegenden Schatzmodelle werden in jedem Quartal neu fiir
den ganzen Zeitraum geschatzt, es kann dadurch zu leichten Anpassungen der saison-
bereinigten Daten kommen. Die Asymmetrie der gewichteten Durchschnitte am aktu-
ellen Rand macht zudem spatere Revisionen notwendig. Prognosen durch die verwen-
deten saisonalen ARIMA-Modelle kénnen diese reduzieren (siehe hierzu Kapitel
A1.3.1)).

e Aggregation und Standardisierung: Das Trimmen der Daten auf einen Mittelwert = 0
und Varianz = 1 im Zuge der Hauptkomponentenanalyse wird die vergangenen Kon-
Sens-Werte immer leicht dndern, vor allem wenn neue, extreme Beobachtungen dazu
kommen. Zudem berechnet die Hauptkomponentenanalyse die Gewichtung der einzel-
nen Variablen und den Wert der fiir den KonSens massgeblichen ersten Hauptkompo-

nente fortlaufend neu.

Generell lasst sich sagen, dass der methodisch bedingte Revisionsbedarf a priori als nicht
gravierend beurteilt wird, was auch durch rekursive Evaluationsrechnungen gezeigt wer-
den kann (in Anhang A.3.1. dargestellt).
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5. SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

Mit dem Konjunkturindex KonSens, der als Sammelindikator 16 einzelne Indikatoren in sich
vereint, ist die Basis der konjunkturellen Analyse und empirischen Forschung in Liechten-
stein um ein wichtiges Instrument ergdnzt worden, gerade im Kontext unterjihriger Daten.
Der KonSens unterliegt zusammengefasst den folgenden Arbeitsschritten (siehe auch Kapi-
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 des langfristigen Trends hat man schliesslich die
konjunkturelle Komponente aller Einzelindikatoren isoliert; diese ist ja von Hauptinteresse
fiir den KonSens. Die Gewichtung, Standardisierung und Aggregation zum gemeinsamen
KonSens-Wert findet dann per Hauptkomponentenanalyse statt. Der KonSens liegt dann fiir
das aktuelle und alle vorhergehende Quartale vor (momentan 1998-2019) und dessen
Werte und Kommentierung sind auf der Homepage des Liechtenstein-Instituts verfiigbar.
Selbstverstandlich wird der KonSens sowohl in Bezug auf die Zusammensetzung der Ein-
zelindikatoren wie auch auf die Feinmethodik in Zukunft laufend iiberpriift werden.

Die Einfiihrung dieses ,Konjunktur-Sensors“ verbessert die im Falle Liechtensteins eher
sparliche Basis konjunktureller Quartalsindikatoren und fasst die verschiedenen bereits
vorhandenen Daten zu einem einheitlichen, konsensualen Hauptsignal (,Business Cycle as
a Consensus*) zur Bewertung der konjunkturellen Lage zusammen. Damit wird ein gesamt-
wirtschaftlicher Konjunkturindikator geschaffen, der friither, in hdherer Frequenz, zuverlas-
sig verfligbar sowie einfach interpretierbar ist und sich an Forschung, Medien, 6ffentliche
Verwaltung, Aufsichtsbehorden (z. B. die FMA), politische Entscheidungstrager, Verbande,

Unternehmungen und die breite interessierte Offentlichkeit richtet.

Der KonSens vermag die konjunkturellen Fluktuationen in Liechtenstein gut abzubilden
und dessen Verlauf ist 6konomisch plausibel. Dies zeigt einerseits der Vergleich mit einzel-
nen liechtensteinischen Wirtschaftsdatenreihen, andererseits sind die zyklischen Bewe-
gungen ausgesprochen konform mit internationalen Konjunkturindikatoren. Er erfasst den
konjunkturellen Zyklus Liechtensteins und dessen Wendepunkte sehr gut und bildet die
wichtigsten Auspragungen des konjunkturellen Musters adaquat ab, wie in Kapitel 4 disku-

tiert.

Der KonSens kann aber auch iiber die liechtensteinischen Grenzen hinaus interessant sein:
Der nachgewiesene konjunkturelle Vorlauf Liechtensteins gegentliber der Schweiz (vgl.
BRUNHART [2017a]) kann den KonSens auch fiir schweizerische Prognosen interessant ma-

chen.21 Oder er konnte fiir andere Kleinstaaten, die ublicherweise iiber &hnliche

21 Wie in in BRUNHART [2017a] gezeigt, weist Liechtensteins Bruttoninlandsprodukt einen robusten Vorlauf ge-
genliber der Schweiz auf, wie auch die industrielle Wertschépfung und die Giiterexporte. Wahrend das BIP
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Datenrestriktionen wie Liechtenstein verfiigen (diinne Datenbasis, lange Publikationsver-
zogerung), als Vorbild dienen. Dies kann auch fiir autonome Gebiete, subnationale Einheiten

(Regionen, Kantone etc.) oder auch Stadte der Fall sein.

Nachdem die Zeitreihe der vierteljahrlichen Werte des KonSens fiir den betrachteten Zeit-
raum (1. Quartal 1998 bis 2. Quartal 2019) ermittelt wurde, konnte in einem nachsten zu-
kiinftigen Arbeitsschritt ein 6konometrisches Prognosemodell erarbeitet werden, um mit
dem KonSens nicht nur ein Instrument fiir die Analyse der aktuellen konjunkturellen Lage
zu haben, sondern mittelfristig auch eine qualitative Prognose fiir die tendenzielle zukiinf-
tige Entwicklung in Liechtenstein zu testen. Viele vorlaufende Sammelindikatoren gehen
insofern den direkten Weg, als dass sie aus vielen Einzelindikatoren jene mit statistischem
Vorlauf identifizieren und diese erst dann zu einem Sammelindikator zusammenfassen.
Demgegeniiber wird der KonSens zunachst als Aggregation gleichlaufender Indikatoren be-
rechnet und in einem zweiten Schritt konnte dann in Zukunft auch eine qualitative Prognose
des KonSens-Wertes (,Anstieg”, ,keine starke Veranderung®, ,Riickgang”) stattfinden. Die
Berechnung und Publikation des KonSens liefern also einen direkten und indirekten Beitrag
zur Konjunkturanalyse und -prognose, indem er gleichzeitig einen gleichlaufenden Samme-
lindikator darstellt und eine zukiinftige Anwendung fiir die Ermittlung vorlaufender kon-
junktureller Signale ermdglicht.22

Auch wenn das Liechtenstein-Institut - vor allem seit Schliessung der Konjunkturfor-
schungsstelle Liechtenstein - zu Liechtensteins Konjunktur immer wieder einmal publiziert
hat, ist beabsichtigt, neben den langfristigen, breiter angelegten Forschungsprojekten zu
verschiedensten volkswirtschaftlichen Themenbereichen auch die angewandte Wirt-
schaftsanalyse zu institutionalisieren/auszubauen und eine unabhingige, systematische
und nachhaltige Konjunktur- und Wachstumsanalyse fiir Liechtenstein auf regelmassiger
Basis zu etablieren. Hierfiir sind, erganzend zum KonSens, weitere Tools (wie z. B. der fach-
bereichsiibergreifende Datenpool des Liechtenstein-Instituts oder ein Wachstumsmonitor
mit BIP-Nowcasting) geplant, die {iber hohe Synergien untereinander verfiigen und einen
regelméassigen Output liefern sollen. Der KonSens liefert aber schon einen ersten, wichtigen

Beitrag dazu.

und die sektorale Wertschépfung nur auf Jahresbasis und mit einer langeren Publikationsverzégerung vor-
liegen, werden die Giiterexporte auch in unterjahriger Frequenz und sehr zeitnah publiziert. Auch der Kon-
Sens zeigt leicht vorlaufende Tendenzen gegeniiber der Schweiz, allerdings scheinen diese schwicher als bei
den vorhin genannten Aggregaten. Zudem liegen die Gliterexporte sogar in monatlicher Form vor, was eben-
falls fiir die Verwendung der liechtensteinischen Giiterexportzahlen als Vorlaufindikator fiir die Schweiz
spricht.

22 Eine qualitative Prognose tragt auch der Tatsache Rechnung, 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 Volatilitat sehr schwierig: Die reale BIP-Wachstumsrate
Liechtensteins beispielsweise schwankte in den vergangenen 20 Jahren zwischen etwa +12 und -11%. Die
Volatilitdt wird einerseits durch die Kleinstaatlichkeit verursacht (siehe hierzu BRUNHART [2019b]), anderer-
seits kdnnen einzelne grosse liechtensteinische Unternehmen das aggregierte Ergebnis beeinflussen. Dazu
kommt die lange Publikationsverzégerung des BIP (siehe Kapitel 1 und v.a. Fussnote 3), so dass man vor
einer BIP-Prognose zuerst die ndhere Vergangenheit ,prognostizieren“/schitzen muss, bevor man die ei-
gentlichen Prognose durchfiihrt, was die Unsicherheit erh6ht. Beide Faktoren kdnnen also zu einem grossen
Konfidenzintervall fiir die Prognosen fithren. Auch werden Interessierte und Adressaten des KonSens aus
einer qualitativen Einschitzung der zukiinftigen generell-konjunkturellen Tendenz dhnlich viel Information
gewinnen kénnen wie aus einer Punktprognose des Bruttoinlandsprodukts.
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ANHANG

Die fiir die Berechnung des Konjunkturindexes KonSens durchgefiihrten und im Haupttext
jeweils kurz angesprochenen Verfahren sollen hier detailliert erklart werden. Dabei be-
schéftigt sich Anhang A.1. mit den eigentlichen Berechnungen und Datentransformationen
fiir den Sammelindikator, wahrend sich in Anhang A.2. allgemeine und methodische Bemer-

kungen zu den verwendeten Einzelindikatoren finden.

Im Zuge dieser dkonometrischen/zeitreihenanalytischen Methoden kommen die Statistik-
Programme EViews, R, JDemetra+ und Excel zum Einsatz (im fritheren KonSens-Entwick-
lungsstadium auch Ecotrim und Gretl).23 Eine gute praxis-orientierte Ubersicht zu vielen
der im Anhang erwdhnten Methoden bieten INTERNATIONAL MONETARY FUND [2018], EURO-
PEAN UNION AND THE UNITED NATIONS [2017] und OECD [2008] sowie natiirlich die zu den je-

weiligen Methoden angegebenen spezifischen Quellen.

A.1. TRANSFORMATIONEN DER DATENREIHEN

Im Folgenden werden die wichtigsten Schritte der Datenbearbeitung detaillierter erlautert.
Die Rohdaten miissen alle in dieselbe Form gebracht werden, bevor sie dann zum Samme-
lindikator zusammengefiigt werden. Sie sollten inflationsbereinigt sein, in Quartalsform
vorliegen, sowie um Saison- und Kalendereinfliisse und den langfristigen Wachstumstrend
bereinigt sein. Anschliessend werden sie per Hauptkomponentenanalyse standardisiert
und zum KonSens aggregiert. Von welchen Transformationen die einzelnen Indikatoren ge-

nau betroffen waren, ist in Tabelle 1 ersichtlich.

23 EViews ist eine weit 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 Quantitative Micro Software vertrieben:
http://www.eviews.com.

Rist eine Programmiersprache, deren Software-Plattform frei zuganglich ist: https://www.r-project.org. Die
Programmcodes fiir statistische, mathematische oder grafische Anwendungen kénnen entweder selbst er-
stellt oder von anderen Usern weltweit kostenlos libernommen werden.

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

Ecotrim ist ein kostenloses Programm fiir die temporale Disaggregation und Interpolation von Daten, wel-
ches von Eurostat entwickelt wurde. Es beinhaltet verschiedene univariate und multivariate Methoden (mit
oder ohne Indikatoren) fiir die Erh6hung der Frequenz von Zeitreihen. Die Verfahren von Ecotrim wurde in
die neueren Versionen von JDemetra+ integriert und einige davon sind mittlerweile auch fiir R und EViews
verfligbar.

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

Excel ist eine Software fiir die Erfassung, Aufbereitung und Darstellung von Daten. Es stellt dariiber hinaus
viele mathematische und statistische Berechnungen und Methoden bereit. Excel ist Teil von Microsoft Office:
http://office.microsoft.com.
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A.1.1. Quartalisierung

Jene Daten, welche als Monatsdaten publiziert werden, miissen in Quartalsgrossen umge-
rechnet werden. Dabei wird je nach Typ der Daten das arithmetische Mittel {iber die drei
Monate des jeweiligen Quartals, ein Stichtag oder die Summe aus den drei Monaten verwen-
det. Flussgrossen beziehen sich auf eine kumulierte Summe {iber einen bestimmten Zeit-
raum, wahrend Bestandsgrossen einen bestimmten Stichtag betreffen oder auch als Durch-
schnitt liber eine bestimmte Periode ausgewiesen werden. Fiir den KonSens werden nur
Daten verwendet, welche in Monats- oder Quartalsform ausgewiesen werden. Es sind also
prinzipiell keine temporalen Disaggregations- und Benchmarking-Methoden notwendig
(siehe Fussnote 17 fiir die Erlauterung dieser Begriffe), ausser wenn ausnahmsweise fiir ein
einzelnes Jahr keine unterjahrigen Zahlen, sondern nur das Jahresaggregat verfiigbar ist.
Wenn eine geeignete unterjahrige Referenzreihen vorliegt, wird mit dem Verfahren nach
LITTERMAN [1983] (einer Variante nach CHOW UND LIN [1971]) gearbeitet, sonst mit der DEN-
TON [1971]-Variante von CHOLETTE [1984]. Das diesbeziigliche methodische Vorgehen istim
Anhang A.2. bei den betroffenen Einzelindikatoren erlautert.

A.1.2. Deflationierung

Ublicherweise werden volkswirtschaftliche Grossen, welche in Geld ausgedriickt werden,
auch preisbereinigt ausgewiesen, da in erster Linie jene Verdnderungen interessieren, die
sich effektiv auf eine Mengeninderung zuriickfiihren lassen und nicht auf eine Anderung
des Preisniveaus. Oft wird zum Beispiel das reale (inflationsbereinigte) Bruttoinlandspro-
dukt und nicht das nominale ausgewiesen, um die Zunahme der realen Wertschépfung bes-

ser darzustellen.

Fir die in Geld gemessenen Indikatoren, welche Eingang in den KonSens finden, wird eine
Deflationierung/Inflationsbereinigung vorgenommen. Leider liegt kein Preisindex fiir
Liechtenstein vor, mit dessen Hilfe man in reale Grossen umrechnen kénnte. In diesem Zu-
sammenhang ist es sinnvoll, den schweizerischen Landesindex fiir Konsumentenpreise
(LIK) oder andere geeignete schweizerische Deflatoren zu verwenden, da Liechtenstein
iiber eine Wirtschafts-, Zoll- und Wahrungsunion mit der Schweiz verfiigt und auch viele
Steuern und Zolle gemeinsam erhebt. Dieses Vorgehen wurde auch von der KOFL prakti-
ziert (vgl. SCHLAG [2012, S. 44]) und zudem von OEHRY [2000, S. 345] in seinem Standard-
buch zur liechtensteinischen VGR vorgeschlagen. Die direkten Giiterexporte und -importe
werden anhand der schweizerischen Deflatoren fiir Warenexporte und -importe (ohne
nicht-monetdres Gold, Transithandel und Wertsachen) preisbereinigt und die restlichen in
Geld gemessenen Einheiten mit dem LIK. Diese Deflatoren sind beim Bundesamt fiir Statis-
tik oder beim SECO erhaltlich.

In Abbildung 7 wird anhand der liechtensteinischen direkten Giiterexporte eine Preisberei-

nigung exemplarisch dargestellt.
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Abbildung 7: Deflationierung der liechtensteinischen Giiterexporte (Basisquartal 2019Q1)
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Quelle: Eigene Darstellung. Datenquelle: Eigene Berechnungen basierend auf Eidgendssische Zollver-
waltung (Swiss-Impex) und SECO (Deflator Warenexporte).

Wahrend die liechtensteinischen Giiterexporte in nominaler Rechnung noch immer deutlich
unter dem Niveau von vor der Finanzkrise 2008 liegen, haben sie diese in re