EDITORIAL

Die Corona-Pandemie hat die
Weltwirtschaft hart getroffen.
Dass auch Liechtenstein als
kleine, exportorientierte und
sehr konjunktursensitive Volks-
wirtschaft stark gebeutelt wur-
de, tiberrascht nicht. Doch wie
stark war der volkswirtschaftli-
che Einbruch tber das Jahr be-
trachtet tatsichlich? In diesem
LI Focus prasentiert Dr. Andre-
as Brunhart, Forschungsleiter
Volkswirtschaft am Liechten-
stein-Institut, fiir Liechtenstein
erstmals wissenschaftlich fun-
dierte Schatzungen zum realen
Quartalswachstum des Brutto-
inlandprodukts im Jahr 2020.

Die Schatzungen zeigen eine
hohe Varianz: Nachdem das BIP
im ersten Quartal um -4% und
im zweiten Quartal um -14%
gegeniiber dem Vorquartal ein-
brach, ist es im dritten Quartal
um 14% gestiegen. Basierend
auf der BIP-Szenarienprognose
fir das vierte Quartal ergibt
sich fiir das ganze Jahr 2020
eine Jahreswachstumsrate von
-6.0% im Basisszenario und
-8.7% im Negativszenario. Der
BIP-Einbruch in Liechtenstein
wird damit nicht starker als in
der Finanzkrise 2008/09 aus-
fallen; ganz im Gegensatz zu den
Nachbarstaaten, wo fur 2020
ein mehr als doppelt so starker
Wirtschaftseinbruch wie in der
Finanzkrise erwartet wird.

Liechtensteins Volkswirt-
schaft scheint somit vermeint-
lich glimpflich durch die Co-
rona-Krise zu kommen. Der
wirtschaftliche Einbruch war
aber dennoch stark und die
Unsicherheit iiber die weitere
Entwicklung bleibt hoch. Umso
wichtiger ist eine kontinuierli-
che Analyse der wirtschaftlichen
Auswirkungen.

Christian Frommelt
Direktor Liechtenstein-Institut
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COVID-19 und die liechten-
steinische Volkswirtschaft:
Eine erste Jahresbilanz 2020

ANDREAS BRUNHART

Das liechtensteinische reale BIP
ist gemass Schitzung im 3. Quartal
2020 um +14% gegeniiber dem
Vorquartal gewachsen, nachdem
es im 1. und 2. Quartal unter dem
Einfluss der Corona-Krise um -4%
und -14% schrumpfte. Fiir das

4. Quartal bestehen aufgrund der
wieder erhéhten Corona-Ausbrei-
tung und der verstirkten Eindam-
mungsmassnahmen erhebliche
Unsicherheiten, was sich auf die
Prognose des Jahres-BIP Liechten-
steins fiir 2020 auswirkt. Je nach
Corona-Szenario im 4. Quartal
wird fiir das gesamte Jahr 2020
eine reale BIP-Jahreswachstums-
rate Liechtensteins von schat-
zungsweise —6.0% im Basisszena-
rio und -8.7% im Negativszenario
prognostiziert.

Der vorliegende LI Focus gibt
eine erste Bilanz fiir das Gesamtjahr
2020 bezlglich konjunktureller Ent-
wicklung Liechtensteins unter dem
Einfluss von COVID-19. Bevor die

Entwicklung des realen BIP Liechten-
steins geschatzt und diskutiert wird,
erfolgt zunichst eine Analyse der un-
terjahrigen, bereits verfiigharen liech-
tensteinischen Konjunkturdaten.

Aktueller Uberblick iiber
Liechtensteins Konjunkturdaten
Der in Abbildung 1 dargestellte Kon-
junkturindex «KonSens» ist der
wichtigste unterjahrig publizierte
Indikator fiir die gesamtwirtschaft-
liche Konjunktur Liechtensteins.
Der KonSens ist ein konjunktureller
Sammelindex, der vierteljahrlich 16
liechtensteinische Einzelindikatoren
in sich vereint und fiir jedes Quartal
einen Datenpunkt in Form eines von
saisonalen Einflissen und langfris-
tigem Wachstumstrend bereinigten
Indexwertes generiert. Er zeigt an,
ob das Quartalswachstum iiber oder
unter dem historischen Durchschnitt
seit 1998 liegt und damit, ob die Wirt-
schaft sich in einem Boom oder einer
Rezession befindet.


http://www.liechtenstein-institut.li/konsens
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Abbildung 1: Liechtensteins Konjunkturindex «KonSens»
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Der KonSens Kletterte im 3. Quar-
tal 2020 auf +2.4 und zeigte damit
das stiarkste Quartalswachstum seit
Beginn der Zeitreihe 1998 an. Der
Rezessionstiefpunkt im 2. Quar-
tal konnte also vorerst iiberwun-
den werden. Das hohe prozentuale
Wachstum im 3. Quartal

«® KonSens: Konjunkturindex fiir Liechtenstein
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und saison-/kalenderbereinigt stell-
te auch bei den Giiterexporten und
-importen wie bei den anderen Da-
tenreihen der April den Wendepunkt
dar. Aus Abbildung 2 ist ebenfalls er-
sichtlich, dass auch die Monate Juli
bis Oktober immer noch schlechter
ausfielen als die betref-

2020 gegeniiber dem LlechtenStemS fenden Monate im Jahr
Vorquartal, welches Volkswirtschaft hat 2019. Zudem scheint
stark von Corona und sich bislang der sich im Oktober 2020
Shutdown betroffen Corona-Krise gut im monatlichen Vor-

war, bezieht sich jedoch
auf ein sehr tiefes Aus-
gangsniveau, nachdem der KonSens
im ersten Halbjahr 2020 zweimal
sehr tief war. Die summierte Jahres-
bilanz 2020 des KonSens einschliess-
lich des 3. Quartals zeigt immer noch
einen Ruckgang gegentiber 2019 an.
Die starke KonSens-Erholung im 3.
Quartal ist angesichts der gesund-
heitspolitischen Lockerungen, der
sinkenden Corona-Fallzahlen und
der internationalen Konjunkturauf-
hellung nicht liberraschend. In Be-
zug auf das 4. Quartal ergeben sich
aber ehebliche Unsicherheiten, weil
sich die Corona-Situation wieder ver-
schlimmert hat.

Die monatlich verfiigharen Kon-
junkturindikatoren Liechtensteins
zeigen im Vorjahresmonatsvergleich
eine Erholung seit April 2020 an (sie-
he Abbildung 2). Die von den Liech-
tensteinischen Kraftwerken dem
Liechtenstein-Institut zur Verfiigung
gestellten Stromverbrauchsdaten,

die PKW-Erstzulassungen, die Lo-
gierndchte und die nominalen Gi-

terexporte- und -importe haben sich
seit April wieder langsam erholt. Real

entgegengestemmt.

jahresvergleich wieder
eine Verschlechterung
abzuzeichnen (diese wird aber et-
was liberzeichnet, weil der Oktober
2019 ein wirtschaftlich guter Monat
war). Die Aktienkurse der beiden
borsenkotierten liechtensteinischen
Banken (Landesbank und VP Bank,
LLB Quotes) haben sich seit April
2020 zwar wieder etwas erholt, ga-
ben im September und Oktober aber
nach und lagen Mitte November gut
20% unter dem Vorjah-

resniveau.  Allgemein
gesehen ist die Lage am
Finanzplatz Liechten-

stein immer noch stabil
und die Auswirkungen
der Pandemie auf die
Finanzdienstleistungsunternehmen
halten sich bis anhin in Grenzen (vgl.
FMA [2020]).

Die Arbeitsmarktdaten haben
sich in den letzten Monaten wieder
verbessert. Die Arbeitslosenquote
hat nach dem im internationalen
Vergleich moderaten Anstieg von
1.6% im Januar 2020 auf 2.1% im
Mai stagniert und sank dann wieder
auf 1.8% im November. Hier hat die

Die internationale
Konjunkturerholung
hat sich im 4. Quartal

wieder splirbar
abgeflacht.
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Kurzarbeitsmoglichkeit geholfen, ei-
nen grosseren Anstieg zu vermeiden.
Die Anzahl gemeldeter offener Stel-
len sank zunachst kontinuierlich von
844 (Februar 2020) auf 463 (Juli),
erhohte sich seither aber wieder auf
786 (November).

Gemass Konjunkturbericht lag
die Anzahl der in Liechtenstein Voll-
zeit- und Teilzeitbeschaftigten Mitte
2020 um 0.9% hoher als Mitte 2019.
Der Beschiftigungsausbau fand aber
vor allem im zweiten Halbjahr 2019
statt. Im ersten Halbjahr 2020 stag-
nierte die Beschaftigung, was aber
vor dem Hintergrund der starken
wirtschaftlichen Einbriiche noch als
positiv bewertet werden kann. Die in
der vierteljahrlichen Konjunkturum-
frage befragten 75 Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen gaben
im 3. Quartal 2020 eine deutliche
Verbesserung gegeniiber den beiden
von Corona betroffenen Vorquarta-
len an und bewerteten
die allgemeine Lage im
Durchschnitt als befrie-
digend. Fiir das 4. Quar-
tal 2020 wird aber mit
keiner weiteren Verbes-
serung, sondern mit ei-
ner ahnlichen allgemeinen Lage wie
im 3. Quartal gerechnet.

Der neue und noch experimentel-
le «Index zur woéchentlichen Wirt-
schaftsaktivitit» des SECO, der den
BIP-Verlauf der Schweiz in Echtzeit
abbilden soll, ist seit April 2020
kontinuierlich angestiegen. Diese
Entwicklung hat sich im 4. Quar-
tal aber abgeflacht. Angesichts der
stark gestiegenen Corona-Zahlen


https://www.llv.li/inhalt/11871/amtsstellen/konjunkturbericht-liechtenstein
https://www.llv.li/inhalt/11499/amtsstellen/konjunkturumfrage
https://www.llv.li/inhalt/11499/amtsstellen/konjunkturumfrage
https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/indikatoren/wwa.html
https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/indikatoren/wwa.html
https://www.llv.li/inhalt/12632/amtsstellen/fahrzeugstatistik-erstzulassungen
https://www.llv.li/inhalt/11961/amtsstellen/tourismusstatistik
https://www.llv.li/inhalt/11961/amtsstellen/tourismusstatistik
https://www.llv.li/inhalt/118804/amtsstellen/sonderseite-covid-19
https://www.llv.li/inhalt/118804/amtsstellen/sonderseite-covid-19
https://quotes.llb.li/
https://www.fma-li.li/de/news/20200930-volkswirtschaftsmonitor-q3-2020.html
https://www.ams.li/ams/daten/index.html?a=108&level=1
http://www.liechtenstein-institut.li/konsens
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und strenger gewordenen Eindam-
mungsmassnahmen ist es aber als
ein positives Signal zu werten, dass
es bis Mitte November noch zu kei-
nem wirklichen Riickgang im Index
gekommen ist.

Schatzung und Prognose des BIP
Liechtensteins 2020

Momentan liegen fiir Liechtenstein
jahrliche, nominale BIP-Werte aus
der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung bis 2018 vor. Die amtliche
BIP-Schatzrechnung fiir 2019 wird
im Marz 2021 publiziert, die erste
amtliche BIP-Schitzung fiir 2020
voraussichtlich im Marz 2022. Um
schon jetzt eine erste BIP-Bilanz fiir
2020 und zudem auf Quartalsbasis
ziehen zu konnen, wird das fir in-
ternationale Vergleiche tibliche reale
und saison-/kalenderbereinigte BIP
auf Quartalsbasis fiir Liechtenstein
geschitzt. Dafiir sind folgende 3
Schritte notwendig:

[1] Die BIP-Quartalsschatzung er-
folgt mithilfe von ausgewdhlten,
unterjahrig verfiigbaren Referenzin-
dikatoren durch Anwendung einer
temporalen Disaggregationsmetho-
de (siehe Box 2, S. 9). Damit die BIP-
Quartalsschatzung fiir das komplet-
te Jahr 2020 durchgefiihrt werden
kann, wird eine Prognose jedes BIP-
Referenzindikators (Exporte, Kon-
Sens, Aktienwerte, schweizerisches
BIP) fiir das noch fehlende 4. Quartal
2020 durchgefiihrt. Die prognosti-
zierten Daten finden dann Eingang in
das BIP-Quartalsschatzungsmodell
von Schritt [2]. Nachdem die inter-
nationalen = Konjunkturprognosen
im Verlauf des Sommers nach oben
korrigiert wurden, haben sich jlingst
wieder erhebliche Un-
sicherheiten in Bezug
auf das 4. Quartal er-
geben. Diese werden
von nichtékonomi-
schen Einflussfaktoren
getrieben. Auch wenn
die Pandemieentwick-
lung und die erfolgten
Gegenmassnahmen teilweise schon
jetzt beobachtet werden konnen,
kennt man deren Einfluss auf die Da-
ten, welche den Prognosen zugrunde
liegen, noch nicht. Deshalb modellie-
ren viele Prognoseinstitute fiir das
4. Quartal verschiedene Szenarien

Das liechtensteinische
reale BIP wuchs im
3. Quartal 2020 kraftig
um geschatzte 14%
gegeniiber dem
Vorquartal.

Abbildung 2: Monatliche Konjunkturindikatoren Liechtensteins
im Vorjahresvergleich (nominal, %-Wachstum gegeniiber

Vorjahresmonat)
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bezliglich Pandemieentwicklung.
Die Teilmodelle zur Einzelprognose
der Referenzindikatoren fiir die BIP-
Quartalsschatzung  Liechtensteins
umfassen 10 Variablen (siehe Box
1, S. 7). Fir einige Variablen kon-
nen externe Prognosen und deren
Szenarien ibernommen werden, fir
die liechtensteinischen Variablen
werden eigene Progno-
sen und Szenarien ge-
schatzt.

[2] Zunichst findet mit
dem BIP-Quartalsschat-
zungsmodell durch
eine modellbasierte In-
terpolation unter der
Verwendung der vier ausgewahlten
und unterjahrig verfiigharen Refe-
renzindikatoren und dem vorliegen-
den jahrlichen BIP als Benchmark
eine BIP-Quartalsschitzung fiir das
1. Quartal 1998 bis zum 4. Quartal
2018 statt (siehe Box 2). Darauf auf-

bauend wird mit demselben Modell
durch Extrapolation (ohne vorlie-
genden jahrlichen BIP-Benchmark)
eine BIP-Quartalsschiatzung fiir das
1. Quartal 2019 bis zum 4. Quartal
2020 durchgefiihrt. Dabei wird das
4. Quartal 2020 einmal im Basis- und
einmal im Negativszenario geschatzt
(siehe Abbildungen 3 und 4).

[3] Durch Aufsummierung der vier
Quartale 2019 aus Schritt [2] erhalt
man eine BIP-Jahresschitzung fiir
das Jahr 2019 (siehe Abbildung 4,
das reale BIP verzeichnete 2019 ge-
mass Schatzmodell ein Jahreswachs-
tum von fast exakt 0%). Ebenfalls aus
Schritt [2] werden durch Addieren
der vier Quartale 2020 BIP-Jahres-
prognosen fiir das Jahr 2020 im Ba-
sis- und im Negativszenario berech-
net (siehe Abbildung 4).

Abbildung 3 zeigt die geschatzten
realen BIP-Quartalswachstumsraten


https://www.llv.li/inhalt/1959/amtsstellen/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung
https://www.llv.li/inhalt/1959/amtsstellen/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung
https://www.llv.li/files/as/schaetzrechnung-bip-2018.pdf
https://www.llv.li/inhalt/11480/amtsstellen/amt-fur-statistik
https://quotes.llb.li/
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Liechtensteins in den ersten drei
Quartalen 2020 und die Prognose im
Basisszenario und im Negativszena-
rio fiir das 4. Quartal. Wahrend das
reale liechtensteinische BIP saison-
und kalenderbereinigt ein geschatz-
tes Vorquartalswachstum von -4%
im 1. Quartal und -14% im 2. Quartal
aufwies, konnte im 3. Quartal wie-
der ein positives Wachstum von ge-
schatzt +14% verzeichnet werden.
Die Prognose fiir das 4. Quartal 2020
liegt bei +3% im Basisszenario und
-8% im Negativszenario. Im Ver-
gleich dazu prognostiziert die KOF
(ETH Zirich) fiir die Schweiz im Ba-
sisszenario eine Wachstumsrate von
etwa 0% im 4. Quartal, im Negativ-
szenario von circa -5%, wahrend
die OECD-Prognose fiir die OECD-
Staaten von +7% und im negativen
Szenario von -3% ausgeht.

Auch wenn die reale BIP-Quartals-
wachstumsrate Liechtensteins im 3.
Quartal 2020 mit geschatzten +14%
kraftig ausfiel, ergibt sich sowohl
im Basisszenario wie auch im Ne-
gativszenario eine deutlich negative
BIP-Wachstumsrate fiir das gesam-
te Jahr 2020 von -6.0% respektive
-8.7%. Der Eindruck aus Abbildung 3
tauscht also: Die Wachstumsraten in
der zweiten Jahreshilfte scheinen die
beiden Einbriiche in der ersten Jah-
reshalfte vermeintlich auszugleichen.
Da sich die positiven Wachstumsra-

Abbildung 3: Reales BIP Liechtensteins 2020 im Basisszenario und
im Negativszenario 4. Quartal (%-Wachstum gegeniiber Vorquartal,

saison-/kalenderbereinigt)
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Datenquelle: Eigene Berechnungen (BIP-Quartalsschatzung/-prognose, Preis-/Saison-/Kalenderberei-

nigung)

ten aber auf ein tieferes Ausgangs-
niveau beziehen als die negativen
(sogenannter «Basiseffekt»), ist das
BIP im 4. Quartal 2020 immer noch
deutlich tiefer als im 4. Quartal 2019,
wie auch Abbildung 4 verdeutlicht.
Sowohl im Basisszenario wie auch im
Negativszenario liegt das BIP-Niveau
in sdmtlichen Quartalen 2020 unter
den Werten der jeweiligen Quartale
2019. Im negativen Szenario fallt das
liechtensteinische BIP im 4. Quartal

2020 sogar wieder unter das preisbe-
reinigte Niveau des 1. Quartals 2015
(Konjunkturschock durch Aufhebung
des SNB-Mindestkursziels Franken
gegenliber Euro), liegt aber noch
deutlich tiber dem aktuellen Rezes-
sionstiefpunkt im 2. Quartal 2020.
Trotz der guten Schitzeigen-
schaften des hier angewandten BIP-
Quartalschatzungsmodells wire zu
diesem Zeitpunkt die Angabe einer
einzigen Punktprognose oder ei-

Abbildung 4: Reales BIP Liechtensteins in Jahreszahlen, BIP-Quartalsschatzung und BIP-Prognose
4. Quartal 2020 im Basis- und im Negativszenario (saison-/kalenderbereinigt)
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https://kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/prognosen/kof-konjunkturprognosen.html
https://kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/prognosen/kof-konjunkturprognosen.html
https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart
https://www.llv.li/inhalt/11480/amtsstellen/amt-fur-statistik
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rsl(?}iatszef;g;; rgoe;nozsflb;:sdsufet;t:: Abbildung 5: Reales BIP in ersten drei Quartalen 2020 im
steinischen BIP fiir das Jahr 2020 internationalen Vergleich (%-Wachstum gegeniiber Vorquartal,
nicht sinnvoll (siehe Box 1 zu Pro- saisonbereinigt)
gnoseunsicherheiten und Modell-
schatzgenauigkeit). Einerseits, weil %
die in Liechtenstein vergleichsweise Liechtenstein ST o
geringe und spate Verfiigbarkeit von Schweiz — -2%
volkswirtschaftlichen Daten (und i ot
teilweise starken Datenrevisionen), Osterreich -12% —
die im internationalen Vergleich sehr Deutschiand — -2%
hohe Volatilitdt und der tendenziel- - B
le Konjunkturvorlauf Liechtensteins Luxemburg 7% —
eine Prognose schwierig machen. An- talion -
dererseits kommen zu den Liechten- +16%
stein-spezifischen sowie zu anderen, Spanien -18% i
auch international beobachtbaren
Prognoseschwierigkeiten momentan Frankreich — +18%
noch zusatzliche Prognoserisiken in Dinemark
Bezug auf die 6konomischen Auswir-
kungen des ungewissen Pandemie- Schweden
verlaufs dazu. Norwegen

Wie bereits erldutert begegnen
internationale Prognoseinstitute Island
letztgenanntem Problem mit Szena- Finnland
rienrechnungen und geben sowohl
fiir das 4. Quartal 2020 und das Ge- Grossbritannien | o
samtjahr 2020 eine Prognosespann- USA -
breite basierend auf einem positiven +7%
und einem negativen Szenario an, China = = +12%
was auch hier gemacht wird. Die bei- 2
den angegebenen Werte geben aber oEcD ; ; — ; +1% ; ;
kein eigentliches Prognoseintervall -20% -15% 0% -5% +0% +5% +10%  +15%  +20%
an, sondern stellen zwei einzelne m 2020Q1 m 202002 m 2020Q3

Punktprognosen fiir die beiden Sze-
narien dar. Es ist also auch denkbar,
dass die liechtensteinische reale BIP-
Wachstumsrate 2020 ausserhalb der
beiden Werte (-6.0% bis -8.7%) zu
liegen kommen wird. Das ist aber
nicht ungewdhnlich bei Prognosen
und Schnellschatzungen. Das Amt fiir
Statistik beispielsweise gibt fiir seine
BIP-Schatzrechnung, welche jeweils
etwa 14 Monate nach Ablauf des be-
treffenden Jahres veroffentlicht wird,
eine angestrebte Prognosegenauig-
keit von +3% an, bevor dann 9 Mo-
nate spater die offizielle Zahl in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung publiziert wird.

Liechtensteins Wirtschafts-
entwicklung im internationalen
Vergleich

Die konjunkturellen Schwankun-
gen in der Wirtschaftsaktivitit sind
in Liechtenstein historisch gesehen
sehr ausgepragt im internationalen
Vergleich (vgl. BRUNHART, GEIGER

UND GACHTER [2020, S. 5-7]). Rezes-

Datenquelle: Eurostat, OECD, SECO, eigene Berechnungen (BIP-Quartalsschatzung Liechtenstein)

sionen sind also iiblicherweise tiefer
als in grosseren Nachbarstaaten und
wahrend einer Hochkonjunktur sind
die Wachstumsraten normalerweise
hoher. Die aktuelle Rezession stellt
diesbeziiglich jedoch eine Ausnahme
dar (vgl. BRUNHART [2020, S. 6-8]).
Der BIP-Einbruch in den ersten bei-
den Quartalen 2020
war in Liechtenstein
zwar Uberdurchschnitt-
lich, allerdings gab es in
dieser Rezession einige
grossere Lander - wie
Osterreich, Italien, Spa-
nien, Frankreich oder
Grossbritannien -, in
denen der Riickgang
ahnlich oder noch star-
ker ausfiel, wie Abbildung 5 zeigt.
Demgegeniiber waren in der Finanz-
krise 2008/09 die Quartalswachs-
tumsraten des liechtensteinischen

Das 4. Quartal ist
von erheblichen
Unsicherheiten
gepragt, weshalb mit
einem Basis- und
einem Negativszenario
fiir die BIP-Prognose
gearbeitet wird.

realen BIP noch zwei- bis viermal
so stark im negativen Bereich wie in
den anderen dargestellten Staaten
(vgl. BRUNHART UND GEIGER [2020]).
In der Finanzkrise wurde der Finanz-
sektor Liechtensteins im Gegensatz
zur aktuellen Rezession sehr stark
in Mitleidenschaft gezogen und die
liechtensteinischen Gii-
terexporte  schrumpf-
ten starker als 2020.
Genannte Beobachtun-
gen scheinen sich auch
beziiglich des prognos-
tizierten BIP-Gesamt-
jahreswachstums 2020
zu bestéatigen, auch weil
die wirtschaftliche Er-
holung Liechtensteins
im 3. Quartal 2020 gegeniiber dem 2.
Quartal so deutlich ausfiel.

Flr das ganze Jahr 2020 gehen die
internationalen  Prognoseinstitute


https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-2020-volkswirtschaftliche-auswirkungen-von-covid-19-auf-liechtenstein-eine-erste-bestandesaufnahme-li-focus-220
https://www.llv.li/files/as/schaetzrechnung-bip-2018.pdf
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-gaechter-martin-geiger-martin-2020-makrooekonomische-konsequenzen-der-covid-19-pandemie-fuer-liechtensteins-vol
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-gaechter-martin-geiger-martin-2020-makrooekonomische-konsequenzen-der-covid-19-pandemie-fuer-liechtensteins-vol
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-geiger-martin-2020-implications-covid-19-pandemic-liechtenstein-economy-finanzmarktaufsicht-liechtenstein-hg-fi
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=namq_10_gdp&lang=de
https://data.oecd.org/gdp/gross-domestic-product-gdp.htm
https://www.seco.admin.ch/dam/seco/en/dokumente/Wirtschaft/Wirtschaftslage/VIP Quartalsschätzungen/qna_p_cssa.xls.download.xls/qna_p_cssa.xls
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trotz zwischenzeitlichen Korrektu-
ren nach oben weiter von einer deut-
lich negativen realen
BIP-Jahreswachstums-
rate aus. So prognosti-

Das liechtensteinische

entwicklung ab. In dieser Pandemie
gibt es zwar kurzfristig einen teilwei-
sen Zielkonflikt zwi-
schen gesundheitspo-
litischen Massnahmen

ziert beispielsweise die
KOF fur die schweize-
rische Volkswirtschaft

BIP-Wachstum wird
sich im 4. Quartal ge-
mass Prognose wie-

und volkswirtschaftli-
cher Entwicklung. Mit-
tel- und langfristig gilt

im Basisszenario ein
BIP-Jahreswachstum
von -3.6% und im
Negativszenario  von
-4.9%. Die OECD pro-
gnostiziert fiir 2020 je nach Sze-
nario reale BIP-Jahreswachstums-
raten von -5.5% bis -7.3% in der
Gesamt-OECD, zwischen -4.5 und
-6.7 in Deutschland und -6.2% bis
-9.9% in Osterreich. Die beiden pro-
gnostizierten Szenarien fiir die BIP-
Wachstumsrate Liechtensteins 2020
kommen mit -6.0% bis -8.7% also
etwa im internationalen Bereich zu
liegen, auch wenn der Einbruch ten-
denziell etwas tiefer ausfillt. Dies ist
aufgrund der Konjunktursensitivi-
tiat Liechtenstein aber nicht liberra-
schend; uniiblich ist eher, dass der
Unterschied nicht grosser ausfallt.

Schlussbemerkungen

Auch wenn die schlimmsten Befiirch-
tungen vom Friihling sich bis jetzt
nicht bewahrheitet haben und die
wirtschaftliche Erholung nach dem
Sommer in vielen Bereichen kraftig
ausfiel, wird die Konjunkturerholung
wahrend und nach Corona auch wei-
terhin «ein langer und schwieriger
Aufstieg», wie es der Internationale
Waihrungsfonds formuliert hat. Die
internationalen = Prognoseinstitute
gehen zwar von einer weiteren Er-
holung im Jahr 2021 aus. Die KOF
rechnet in ihrer aktuellen Konjunk-
turprognose aufgrund des pande-
miebedingt unsicheren 1. Quartals
2021 aber damit, dass in der Schweiz
das BIP-Vorkrisenniveau von 2019
nicht vor 2022 wieder erreicht sein
wird.

Die Erholung der liechtensteini-
schen Volkswirtschaft ist weiterhin
abhingig von der Nachfrage nach
Investitionsgiitern und damit stark
von der internationalen Konjunk-
turentwicklung. Wie internationale
Okonomen, Forschungsinstitute und
Organisationen immer wieder beto-
nen, hiangt die Konjunkturerholung
direkt von der weiteren Pandemie-

der verlangsamen, im
Negativszenario sogar
negativ.

dieser aber nicht mehr:
Nur wenn die Pande-
mie wirklich in Schach
gehalten werden kann
und ein Ende absehbar
ist, wird sich die Corona-bedingte
Unsicherheit abflachen und eine an-
haltende Konjunkturerholung mog-
lich sein (vgl. BRUNHART [2020, S. 9],
BUTLER [2020] und IWF [2020]).
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Box 1: Schatz- und Prognosemodell

Box 1 stellt das verwendete Quartals-
schatzmodell fiir Liechtensteins reales
BIP und die darin enthaltene Prognose
fiir das 4. Quartal 2020 vor, wahrend
sich Box 2 den statistischen und rech-
nerischen Details des Quartalsschitz-
modells widmet.

Anhand der temporalen Disaggre-
gationsmethode und der darin enthal-
tenen Extrapolation kénnen reale BIP-
Werte fiir Liechtenstein in den ersten
drei Quartalen 2020 geschitzt wer-
den (siehe linke Seite von Abbildung
6). Allerdings sind die Werte der vier
Referenzindikatoren des Modells (Ex-
porte, KonSens, Aktienwerte, schwei-
zerisches BIP) fiir das 4. Quartal noch
nicht bekannt, sondern erst im Marz
2021. Diese miissen also zunéchst ein-
zeln prognostiziert werden, um dann
Eingang ins Disaggregationsmodell
zu finden. Dadurch kéonnen dann auch
Aussagen fiir das ganze Jahr 2020 ge-
troffen werden. Es handelt sich fiir das

4. Quartal also um eine bedingte Prog-
nose (auf der rechten Seite von Abbil-
dung 6 dargestellt).

Summiert man fiir jedes einzelne
Jahr die geschatzten BIP-Quartalswer-
te — sprich per Modellextrapolation
ohne die jahrliche BIP-Zahl als Aggre-
gationsbedingung zu verwenden -,
erhalt man Rickschliisse dariiber, wie
gut das Quartalschiatzungsmodell die
Quartale und damit auch das ganze
Jahres-BIP im aktuellen und abgelau-
fenen Jahr «prognostizieren» kann. Die
Schatzgenauigkeit des Modells fiir das
reale Jahres-BIP im Niveau liegt fiir den
gesamten Zeitraum 1998-2018 bei ei-
nem durchschnittlichen Schatzfehler
von +1.17% («in-sample») und fiir das
aktuellste Drittel des Samples (2012-
2018) bei £0.81% («in-sample») und
+1.04% («out-of-sample»). Dies kann
als gut angesehen werden angesichts
der sehr hohen Volatilitat des liechten-
steinischen BIP wegen der hohen Kon-

junktursensitivitdt und dem potenziell
hohen Gewicht von Einmaleffekten
einzelner Firmen sowie angesichts der
Tatsache, dass das Amt fiir Statistik in
seiner jahrlichen BIP-Schatzrechnung
eine minimale Genauigkeit von *3%
anstrebt. Nichtsdestotrotz existieren
bei der BIP-Quartalsschédtzung Liech-
tensteins Unsicherheiten: So kann es
bei den verwendeten Basisdaten noch
zu erheblichen Revisionen durch die
bereitstellenden Institutionen kom-
men. Momentan betrifft dies vor allem
das BIP 2018 sowie das vom Liech-
tenstein-Institut geschatzte BIP 2019.
Aber auch externe Datenquellen, wel-
che in die BIP-Quartalsschédtzung Ein-
gang finden (z. B das schweizerische
Quartals-BIP) werden {iblicherweise
noch nachtréglich revidiert, was die
geschatzten Quartalswerte beeinflusst
und Modellanpassungen bedingen
kann. Diese Sonderfaktoren machen
Schnellschitzungen oder Prognosen

Abbildung 6: Gesamtmodell/Teilmodelle der Quartalsschatzung und -prognose des realen BIP

Liechtensteins

1998Q1-2020Q3

BIP CH:
1998Q1-2020Q3

Aktien: |
1998Q1-2020Q3

KonSens: |
1998Q1-2020Q3

Prognose der Referenzindikatoren des BIP-Quartalsschiatzungsmodells
(Basis-/Negativszenario 2020Q4)

KOF-Barometer CH: Erwartete Auftrage: Konsumstimmung CH:
2020Q4 2020Q3 2020Q4

Quelle: Eigene Darstellung (blaue Felder sind liechtensteinische Daten, griine Felder auslandische; weisse Schrift bezeichnet finale Daten, schwarze Schrift

provisorische Schatzungen/Prognosen).
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fiir Liechtenstein ungleich schwieriger
im Vergleich zu grosseren Staaten wie
beispielsweise der Schweiz, wo ibli-
cherweise neben der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung auch viele
andere Wirtschafsdaten zahlreicher,
schneller und in hoherer Frequenz
vorliegen.

Zudem werden fiir das 4. Quartal
2020 die Referenzindikatoren einzeln
prognostiziert, was die zu erwarten-
de Gesamtgenauigkeit reduziert. Auch
wenn sich die eigentliche Prognose
«nur» auf das 4. Quartal 2020 bezieht,
bestehen erhebliche Prognoserisiken.
Einerseits ist die aktuelle Krise in ihrer
Art neu, andererseits wird der BIP-Ver-
lauf im 4. Quartal von nicht-6konomi-
schen Faktoren, vor allem dem Pan-
demieverlauf, abhidngen. Das macht
eine ansonsten libliche Punktprognose
problematisch, weil die Teilprognosen
noch unsicherer sind als sonst. Des-
halb fiihren viele Prognoseinstitute
ihre Wirtschaftsprognosen momentan
in Antizipation verschiedener zukiinf-
tiger Pandemieverlaufe mit einem pes-
simistischen und einem optimistischen
Szenario aus. Darum wird auch hier
fiir das 4. Quartal von zwei Szenarien
(«Basisszenario» und «Negativszena-
rio») ausgegangen.

Die vier Teilmodelle fiir die Progno-
se (rechte Seite in Abbildung 6) lassen
sich folgendermassen charakterisie-
ren, wobei alle verwendeten Daten real
(preisbereinigt) und saison-/kalender-
bereinigt sind:

Exporte: Die liechtensteinischen Gii-
terexporte (Amt fiir Statistik) werden
in einem Autoregressive Distributed
Lag Modell (ARDL) fiir den Zeitraum
1998Q1-2020Q3 modelliert, als Funk-
tion des OECD-BIP (Auslandsnachfra-
ge) und des realen Wechselkursindexes
(handelsgewichteter Franken-Wech-
selkurs gegeniiber anderen Wahrun-
gen, SNB). In einem ARDL-Modell
werden neben der gleichlaufenden Be-
ziehung auch verzogerte Werte (zum
Beispiel Vorquartalswert) der abhén-
gigen und unabhangigen Variablen
beriicksichtigt, um neben der gleich-
laufenden Korrelation auch zeitlich
vorlaufende Kreuzkorrelationen und
damit die zeitliche Dynamik zu erfas-
sen. Dabei werden fiir das 4. Quartal
2020 die OECD-Prognose (BIP OECD)
und die KOF-Prognose (Wechselkurs)
libernommen und anhand der fiir den
vorherigen Zeitraum ermittelten Ko-
effizienten die liechtensteinischen Ex-
porte prognostiziert. Sowohl KOF wie

auch OECD rechnen in ihrer Progno-
se mit einem negativen Szenario und
einem positiven Szenario, auf denen
aufbauend dann eine optimistische
und eine pessimistische Prognose der
liechtensteinischen Exporte erstellt
werden kann. Das Modell beinhaltet
laut Einheitswurzeltests nicht-statio-
ndre Variablen. Deshalb werden die Va-
riablen als Differenz der Logarithmen
in der Regressionsgleichung bertick-
sichtigt. Ein Fehlerkorrekturmodell
wurde wegen eines deutlich héheren
Prognosefehlers nicht verwendet (sie-
he BRUNHART [2013, S. 53-60, 70-81]
zur Erlduterung von Einheitswurzel-
tests und Fehlerkorrekturmodellen/
Kointegration).

KonSens: Auch das KonSens-Teilmodell
wird per ARDL-Modell spezifiziert. Der
Konjunkturindex KonSens (Liechten-
stein-Institut) wird in Abhdangigkeit
von den folgenden Variablen geschatzt:
konjunkturvorlaufendes KOF Barome-
ter, Erwartungen der liechtensteini-
schen Unternehmen in Industrie und
warenproduzierendem Gewerbe be-
zliglich der Auftragsentwicklung (Kon-
junkturumfrage, Amt fiir Statistik),
schweizerische Konsumentenstim-
mung (SECQ). Diese Variablen sind be-
reits um einiges frither verfiigbar, als
der KonSens berechnet wird, und eig-
nen sich gut fiir die KonSens-Prognose.
Neben der modellbasierten KonSens-
Prognose im Basisszenario wurde
noch ein Negativszenario geschatzt.

Aktien: Eine akkurate Prognose von
Aktienwerten ist erfahrungsgemass
schwierig bis unmoglich. Angesichts
der vergleichsweise geringen Vola-
tilitdt der Aktienwerte von LLB und
VPB ist dies aber in Bezug auf die
BIP-Prognose fiir das 4. Quartal 2020
auch nicht sehr problematisch. Fiir die
Prognose der Aktienwerte bis Ende
Jahr wurde die SPI-Prognose des KOF
Consensus Forecasts (Oktober 2020)
als Richtschnur herangezogen und fiir
die Szenario-Analysen angepasst. Via
Aktien konnte zudem ein Szenario ei-
nes Ubergreifens der Corona-Krise auf
den Finanzsektor modelliert werden.
Dieses hat fiir das Jahr 2020 aber noch
eine untergeordnete Bedeutung, da
der liechtensteinische Bankensektor
sich noch als sehr stabil zeigt und die
Finanzstabilitatsrisiken momentan
noch als gering beurteilt werden (vgl.
FMA [2020, S. 5]). Deshalb wird das
Negativszenario fiir die Aktien «kon-
servativ» veranschlagt.

BIP Schweiz: Fiir das schweizerische
BIP (SECOQ, Sportevent-bereinigt) im 4.
Quartal 2020 wurde die KOF-Prognose
(Oktober 2020) und deren «Basissze-
nario» und Negativszenario» verwen-
det.

Die einzelnen Prognose-Teilmodelle
wurden anhand verschiedener Mo-
dellgiitekriterien evaluiert und spezi-
fiziert, vor allem anhand des Informa-
tionskriteriums nach AKAIKE [1974
und der Evaluation der Prognosefeh-
ler («in-sample»). Sind die ersten drei
Quartale 2020 geschatzt und das letzte
prognostiziert (mit einem Basis- und
einem Negativszenario), lasst sich via
Quartalssumme auch das reale Jahres-
BIP fiir 2020 fiir beide Szenarien pro-
gnostizieren. Auch wenn das Modell
ausschliesslich auf realen Daten ba-
siert und deshalb auch das reale BIP
Liechtensteins prognostiziert, lassen
sich nominale BIP-Werte via Preisin-
dizes (wie beispielsweise den schwei-
zerischen BIP-Deflator, SECO) aus den
realen Werten ableiten.



https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/bip-quartalsschaetzungen-/daten.html
https://kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/prognosen/kof-konjunkturprognosen.html
https://ieeexplore.ieee.org/document/1100705
https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/bip-quartalsschaetzungen-/daten.html
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-2013-der-kleinststaat-liechtenstein-und-seine-grossen-nachbarlander-eine-wachstums-und-konjunkturanalytische-ge
http://www.liechtenstein-institut.li/konsens
http://www.liechtenstein-institut.li/konsens
https://kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/kof-konjunkturbarometer.html
https://kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/kof-konjunkturbarometer.html
https://www.llv.li/inhalt/11499/amtsstellen/konjunkturumfrage
https://www.llv.li/inhalt/11499/amtsstellen/konjunkturumfrage
https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/Konsumentenstimmung.html
https://kof.ethz.ch/umfragen/oekonomenumfragen/kof-consensus-forecast.html
https://kof.ethz.ch/umfragen/oekonomenumfragen/kof-consensus-forecast.html
https://www.fma-li.li/de/news/20200930-volkswirtschaftsmonitor-q3-2020.html
https://www.llv.li/inhalt/12660/amtsstellen/aussenhandel
https://data.oecd.org/gdp/quarterly-gdp.htm
https://data.snb.ch/de/publishingSet/WKI
https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart
https://www.research-collection.ethz.ch/handle/20.500.11850/447330
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Box 2: Temporale Disaggregation

Die liechtensteinischen BIP-Quartals-
werte werden mit einer temporalen
Disaggregationsmethode  geschatzt,
welche eine Regressionsbeziehung
zwischen dem jahrlichen BIP und un-
terjahrig verfiigbaren Konjunkturindi-
katoren herstellt. Anhand dieser Bezie-
hung wird einerseits die unterjahrige
Dynamik des BIP berechnet, ohne da-
bei die Aggregationsbedingung, dass
die geschatzten Quartalswerte sich ge-
nau zum bereits vorliegenden Jahres-
BIP summieren miissen, zu verletzen.
Aus allen fiir Liechtenstein auf Quar-
talsbasis oder in hdherer Frequenz

[1] BIP=a+ B -X+u, wobei X =

Der Vektor BIP beinhaltet die zu be-
rechnenden BIP-Quartalsdaten, die
Matrix X die Referenzindikatoren auf
Quartalsbasis, also Giiterexporte, Kon-
Sens, Aktienwerte und schweizeri-
sches BIP (zu den Referenzindikatoren
siehe Box 1). Zudem enthalt die Glei-
chung die optionale Konstante «, den
Koeffizientenvektor f und den residu-
alen Fehler u mit Erwartungswert von

[2] BIPF =F-X"4+u"=C-f-X+C-u=C-BIP, wobei V"

C beschreibt dabei eine Konversa-
tionsmatrix, welche die Quartals- in
Jahresdaten transformiert und als
Kronecker-Produkt der Einheitsmatrix
der Dimension TxT definiert ist.

CHow UND LIN [1971] leiteten ei-
nen erwartungstreuen und effizien-
ten Schitzer per verallgemeinerter
Kleinstquadratemethode fiir die tem-
porale Disaggregation her, um die Au-
tokorrelationsstruktur der Fehler u zu
adressieren. Sie zeigten ebenfalls, dass
die damit geschdtzten unterjahrigen
Daten die Aggregationsbedingung er-
filllen (die geschdtzten BIP-Quartals-
zahlen summieren sich immer zu den
beobachtbaren Jahresbenchmarks
in Form der Jahres-BIP-Zahlen). Die
Schatzung der Quartalswerte des BIP
verlduft implizit in zwei Schritten:
Einerseits erfolgt die provisorische
Schatzung mittels ermittelter Koeffi-
zienten (Regressionszusammenhang
auf Jahresbasis), andererseits die An-

verfligharen  Konjunkturindikatoren
wurde anhand der Korrelation mit
dem liechtensteinischen BIP auf Jah-
resbasis eine Vorselektion getroffen.
Die Endauswahl der Variablen geschah
in einem ersten Schritt unter Verwen-
dung eines multiplen Modells auf Jah-
resbasis, basierend auf verschiedenen
Modellgiite-Kriterien (v.a. anhand des
Informationskriteriums nach AKAIKE
1974] und Prognosefehlerevaluation).
Nach der Selektion der Referenzin-
dikatoren findet die temporale Disag-
gregation (auch temporale Distribution
genannt), also die Quartalisierung des

EXPORTE;
EXPORTE,

KONSENS,
KONSENS,

liechtensteinischen Jahres-BIP, statt. In
der Forschungsliteratur wurden zahl-
reiche Schatzansatze dafir entwickelt.
Hier werden der Ansatz von CHOwW

UND LIN [1971] und dessen Variatio-
nen verwendet (siehe QuiLis [2018],

DAGUM UND CHOLETTE [2006] oder
SCHWALLER UND PARNISARI [1998] fiir
einen Uberblick iiber temporale Disag-
gregationsmethoden).

Die zentrale Regressionsgleichung
stellt eine lineare Beziehung zwischen
den zu ermittelnden BIP-Quartalswer-
ten und den vierteljahrlichen Referen-
zindikatoren her:

AKTIEN,
AKTIEN,

BIPCH,
BIPCH,

EXPORTE,; KONSENS,; AKTIEN,; BIPCH,r

0 und der Varianz-Kovarianz-Matrix
V=E[uu']. T betragt hier 21, da die Jah-
re 1998 bis 2018 fiir die Regression be-
riicksichtigt werden. Fiir die Schatzung
der Parameter liegen also fiir das BIP
21 Beobachtungen und fiir jeden Refe-
renzindikator ebenfalls 21 (jeweils die
Summe von vier Quartalswerten) Be-
obachtungen vor, fiir die Berechnung
der Quartalswerte jedoch 84 (4 mal T)

passung der provisorischen Werte
zur Sicherstellung der jahrlichen Ag-
gregationsbedingung (anhand einer
Gewichtung der Residuen aus der Jah-
resgleichung). Fiir den Fall einer Ext-
rapolation entfillt der zweite Schritt.
Die hier vorgenommene Modellextra-
polation bezieht sich auf die Quartale
2019Q1-2020Q4, fiir die noch Kkein
jahrlicher Wert als Aggregationsbedin-
gung vorliegt.

Auch wenn der urspriingliche
Chow-Lin-Ansatz noch heute breite
Verwendung findet, wurden immer
wieder neue Ansdtze zur temporalen
Disaggregation (mit und ohne Refe-
renzindikatoren) vorgeschlagen. Fiir
die Schatzung des liechtensteinischen
Quartals-BIP wurden neben dem An-
satz von CHOW UND LIN [1971], welcher
den Fehler-Prozess u als generelles
AR(1)-Modell spezifiziert, weitere An-
satze evaluiert: FERNANDEZ [1981] re-
stringiert den Fehler-Prozess auf einen

Beobachtungen. Aus den geschatzten
Koeffizienten kann dann neben der
Quartalsschiatzung 1998-2018 auch
die Extrapolation fiir die Jahre 2019
und 2020 ausgefiihrt werden.

Gleichung [1] kann nun so modifi-
ziert werden, dass die Jahresdaten (mit
Sternchen versehen) und die Quartals-
daten in direkte Beziehung gebracht
werden:

Elusu*1=Cc-VvV-C'

Random Walk, wihrend LITTERMAN

1983] dafiir ein ARIMA(1,1,0)-Modell
unterstellt. Zudem kann die Schatzung
auch unter der Annahme, dass keine
Autokorrelation vorliegt, durchgefiihrt
werden. Dann reduziert sich die verall-
gemeinerte Kleinstquadrateschatzung
(GLS) zu einer herkémmlichen (OLS),
weil die spezielle Modellierung des
Fehlers wegféllt (der Fehler ist dann
also «White Noise»). Aus den vier ge-
priiften Ansétzen fiel die Entscheidung
auf den traditionellen Chow-Lin-An-
satz per Maximum-Likelihood-Iterati-
on. Fiir diese Modellselektion und die
Auswahl der vier Referenzindikatoren
wurden das korrigierte Akaike-Infor-
mationskriterium HURVICH UND TSAI
[1989]), der Prognosefehler aufJahres-
basis, die Revisionshistorie (Revision
Schatzparameter sowie schrittweises
Hinzufligen von Jahres-Benchmarks)
und die Grosse der Konfidenzintervalle
betrachtet. ®
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