EDITORIAL

Unter einem Konjunkturzyklus
versteht man die wiederkehren-
den wellenformigen Auf- und
Abschwungphasen des wirt-
schaftlichen Aktivitatsniveaus.
Per Definition folgt auf einen
wirtschaftlichen Anstieg also
irgendwann auch wieder ein
wirtschaftlicher Abstieg. Klei-
ne Volkswirtschaften reagieren
dabei iiblicherweise starker auf
internationale Konjunkturzyk-
len als grdssere. Dies gilt auch
fiir Liechtenstein. Als Ursache
fiir die hohe konjunkturelle Vo-
latilitat Liechtensteins nennt die
Forschung neben kleinstaats-
spezifischen Argumenten unter
anderem die hohe Bedeutung
der Giiterexporte sowie des Fi-
nanzsektors. Wahrend der kon-
junkturelle Verlauf der liech-
tensteinischen Volkswirtschaft
bereits gut aufgearbeitet ist,
fehlt bis anhin eine vertiefte em-
pirische Analyse der Sensitivitat
des Exportsektors gegentiber
globalen Konjunkturschocks.

Genau diese Frage wird nun
in der vorliegenden Publika-
tion von Dr. Martin Geiger und
Elias Hasler aufgegriffen. Unter
Verwendung von Regressionen
schiatzen sie den Einfluss der
internationalen Konjunktur auf
die Dynamik von Liechtensteins
Giiterexporten im Vergleich zur
Schweiz.

Die Ergebnisse zeigen, dass
Liechtensteins Exportwirtschaft
relativ stark auf globale Kon-
junkturzyklen reagiert. Eine
Erklarung fiir diese hohe Vola-
tilitat liegt darin, dass in Liech-
tenstein sehr konjunktursensiti-
ve Investitionsgiiter produziert
werden, besonders im Maschi-
nenbausektor. Zum Schluss des
vorliegenden LI Focus zeigen die
Autoren, was dies fur die wirt-
schaftspolitischen Handlungs-
moglichkeiten Liechtensteins in
der Corona-Krise bedeutet.

Christian Frommelt
Direktor Liechtenstein-Institut
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Die Effekte globaler Konjunk-
turschwankungen auf liech-
tensteinische Gliterexporte
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Im vorliegenden LI Focus wird die
Reaktion der liechtensteinischen
Giiterexporte auf Schwankun-

gen der globalen Konjunktur im
Vergleich zur Schweiz untersucht.
Dabei werden nicht nur aggre-
gierte Effekte auf den Gesamt-
export evaluiert, sondern auch die
Reaktion einzelner Sektoren und
Giiterkategorien. In Liechtenstein
kann insgesamt eine hohere Sensi-
tivitit der Giiterexporte gegeniiber
globalen Konjunkturschwankun-
gen beobachtet werden als in der
Schweiz.

Liechtensteins Konjunktur schwankt
starker als jene grosserer Volkswirt-
schaften, was sich beispielsweise in
der hohen Volatilitit des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) widerspiegelt
(Brunhart, 2013). Neben anderen
landerspezifischen  Charakteristika,
die mit der Kleinheit des Landes in
Verbindung stehen und zu hoéherer
Volatilitat beitragen, kann die héhere

konjunkturelle  Schwankungsbreite
mit der ausgepragten Aussenhan-
delsorientierung der liechtensteini-
schen Volkswirtschaft erklart werden.
Liechtensteins Giiterexporte weisen
gemessen am BIP ein Volumen von
uber 50 Prozent auf, was im inter-
nationalen Vergleich ausserordent-
lich hoch ist. Wenn auch die starke
Aussenhandelsorientierung eine
logische Konsequenz des kleinen
Binnenmarktes ist und der Erfolg
liechtensteinischer Exporteure einen
entscheidenden Beitrag zum hohen
heimischen Wohlstand leistet, birgt
die Offenheit im Sinne hoher Volatili-
tat makrodkonomische Risiken (siehe
Brunhart und Geiger (2019) fiir eine
Diskussion der Giiterexportentwick-
lung seit der Finanzkrise).
Konjunkturelle Schocks wirken sich
in der Regel stirker auf den Aussen-
handel als auf andere Wirtschaftsbe-
reiche aus (Francois und Worz, 2009).
Das kann in erster Linie damit erklart
werden, dass die Nachfrage vieler
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Abbildung 1: Liechtensteinische Giiterexporte und globales Konjunkturmass

a) Glterexporte ohne Gold, Antiquitaten und Energie: Rohdaten (hellblau) und saisonbereinigte Reihe (dunkelblau)
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b) Kilian-Index fiir globale Konjunktur: Rohdaten (grau) und saisonbereinigte Reihe (schwarz)
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Handelsgiiter aufschiebbar ist und
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten
darauf verzichtet wird. Im Gegen-
satz dazu ist der Konsum von Dingen
des taglichen Bedarfs, der typischer-
weise vor allem vom
Binnenmarkt gedeckt
wird, weniger stark
betroffen. Folglich ist
Liechtensteins  Wirt-
schaft in der Regel von
internationalen Konjunkturschocks
starker betroffen, als das fur Linder
mit einem grosseren Binnenmarkt
der Fall ist. Besonders deutlich wur-
de das im Zuge der Finanzkrise 2008,
die in Liechtenstein nicht nur den Fi-
nanzmarkt beeintrachtigte, sondern
auch mit einem massiven Einbruch
der Giliterexporte einherging (Brun-
hart und Geiger, 2019; Brunhart et
al., 2020).

Liechtensteins Aussen-
handel ist besonders
anfallig auf globale
Konjunkturschocks.
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Die vergleichende Analyse mit der
Schweiz zeigt, dass Aussenhandel,
der ohnehin starker schwankt als die
Binnenwirtschaft, in Liechtenstein
besonders anfillig auf globale Kon-
junkturschocks ist. Die-
se Sensitivitit scheint
in der Spezialisierung
im Maschinenbausektor
und in der Herstellung
von Investitionsglitern
begriindet zu sein. Diese Spezialisie-
rung tragt entscheidend zum dyna-
mischen Wachstum der liechtenstei-
nischen Volkswirtschaft in globalen
Boomperioden bei, gleichzeitig ist sie
allerdings auch wesentlich fiir starke
Einbriiche in globalen Abschwung-
phasen verantwortlich. Letzteres
wird auch aktuell in der Corona-Krise
deutlich, in der ein starker Einbruch
der Giliterexporte zu beobachten war.

2015 2017 2019

Verwendete Daten

Fiir die Analyse der Effekte interna-
tionaler Konjunkturschwankungen
auf die Giiterexporte Liechtensteins
und der Schweiz werden moglichst
hochfrequente Daten fiir Giiterex-
porte sowie fiir die globale Konjunk-
tur bendtigt.

Gliterexporte in Liechtenstein und
der Schweiz werden von der Eidge-
nossischen Zollverwaltung (EZV)
erfasst. Nicht beriicksichtigt wer-
den Liechtensteins Exporte in die
Schweiz, da die EZV nur den Handel
iiber das Zollgebiet Schweiz-Liech-
tenstein hinaus erfasst. Da in der
vorliegenden Analyse in erster Linie
die realen Effekte globaler Konjunk-
turschocks relevant sind, gehen Gii-
terexporte nicht nominal, sondern
preisbereinigt in Schweizer Franken
in die Analyse ein. Das heisst, Veran-
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derungen des Exportvolumens, die
auf Verdnderungen des allgemeinen
Exportpreisniveaus, jedoch nicht auf
eine Mengenanpassung exportierter
Guter zuriickzufiihren sind, werden
mit dem schweizerischen Export-
preisdeflator des SECO bereinigt. Da
dieser mit Quartalsfrequenz verfiig-
bar ist, wird er mit temporalen Dis-
aggregationsmethoden auf Monats-
frequenz transformiert.

Bevor Effekte globaler Konjunk-
turschwankungen evaluiert werden
konnen, ist ausserdem eine Saison-
und Kalenderbereinigung notwen-
dig. Schwankungen, die keine kon-
junkturellen Griinde haben, sondern
auf saisonale Muster bzw. Kalender-
effekte zuriickzufihren sind, sind
fiir die Analyse globaler Konjunk-
turschocks nicht im Zentrum des
Interesses und koénnten die Analyse
verzerren. Deshalb werden diese mit
iiblichen, statistischen Saisonberei-
nigungsmethoden gefiltert.

Die erste Grafik in Abbildung 1
zeigt die Entwicklung realer liech-
tensteinischer Gliterexporte ohne

(transparentes Blau) und mit Saison-
und Kalenderbereinigung (dunkles
Blau). Besonders auffallend in der
Entwicklung der Giiterexporte ist
der starke Einbruch der Exporte in
der Finanzkrise 2008/09, der auch
in den darauffolgenden Jahren nicht
aufgeholt werden konnte.

Das untere Panel in Abbildung 1
zeigt einen vom Konjunkturexperten
Lutz Kilian (Kilian, 2009) entwickel-
ten Index, der globale 6konomische
Aktivitdit mittels Giliterfrachtdaten
misst und in der makrodkonomi-
schen Forschung haufig als globales
Konjunkturmass verwendet wird.
Konkret beruht er auf Frachtkos-
ten fiir Rohgiiter, wie beispielsweise
Eisenerz oder Kohle. Gibt es einen
globalen  Wirtschaftsaufschwung,
werden mehr Giiter produziert, was
mehr Rohgiiter voraussetzt und wie-
derum die Frachtgebiihren fiir diese
steigen lasst. Die durchschnittli-
chen Wachstumsraten verschiede-
ner Frachtkosten werden preis- und
trendbereinigt und bilden so in einem
Index zusammengefasst die interna-

tionale Konjunktur ab. Um von sai-
sonalen Einfliissen zu abstrahieren,
wird eine Saisonbereinigung analog
zu den Giiterexporten durchgefiihrt.
Der Index hat fiir diese Analyse zwei
gewichtige Vorteile gegeniiber an-
deren Indizes: Er reagiert relativ
unmittelbar auf Veranderungen der
Weltwirtschaft und erfasst Konjunk-
turentwicklungen auf einer globalen
Ebene, da der Guterfrachtmarkt sehr
globalisiert und nicht ausschliess-
lich von einzelnen, grossen Landern
getrieben ist. Auch der Kilian-Index
zeigt einen starken Einbruch, der
mit der Finanzkrise einhergeht, und
eine schwache Entwicklung in den
darauffolgenden Jahren. In den nach-
folgenden Schiatzungen werden die
Effekte von Schwankungen des Kili-
an-Index auf Gliterexporte evaluiert.

Zusatzlich zum Kilian-Index eig-
nen sich zum Beispiel das gleichlau-
fende globale Konjunkturbarometer
der KOF Konjunkturforschungsstelle
und die globale Industrieproduktion
(Hamilton, 2019), um globale 6kono-
mische Aktivitit zu approximieren.

Die dynamische Reaktion der Gii-
terexporte auf globale Konjunk-
turschwankungen wird mit soge-
nannten «lokalen Projektionen»
geschatzt (Jorda, 2005). Dafiir wer-

Dabei stehen Y., fiir Giiterexporte
zum Zeitpunkt t+h und GK, fir die
globale Konjunktur zum Zeitpunkt
t, die mit dem Kilian-Index gemes-
sen wird. Der Index i bezieht sich
auf Giiterexporte von Liechtenstein
oder der Schweiz. In der nach-
folgenden Analyse wird einerseits
das Total von liechtensteinischen
und schweizerischen Giiterexporten
verwendet, andererseits aber auch
Unterkategorien des Totals, die
sich auf Warenarten oder Verwen-
dungszweck beziehen. Der Koeffi-
zient ,[)’,‘l misst die Reaktion der Ex-
porte auf den Impuls beziehungs-
weise Schock der globalen Kon-
junktur fiir den Horizont h. Um den

Box 1: Schatzung der dynamischen Reaktion von Giiterexporten

den eine Reihe von Regressionen ge-
schatzt, in denen die abhdngige Va-
riable, in diesem Fall logarithmierte
Giiterexporte, sukzessive um einen
Monat versetzt wird. So werden die

Schock adiquat zu identifizieren,
muss die vergangene Entwicklung
von Exporten und der globalen
Konjunktur beriicksichtigt werden.
Dariiber hinaus werden Wechsel-
kursentwicklungen (realer effek-
tiver Wechselkursindex, WK), um
von diesen abstrahieren zu kdnnen,
sowie eine Konstante a,il und ein li-
nearer und quadratischer Trend in
der Modellierung beriicksichtigt.
Die Standardfehler werden mit der
Newey-West-Methode  korrigiert
(Newey und West, 1987).

Das Modell wird mit den Variab-
len y{ und GK, in Levels geschatzt.
Aufgrund von Nicht-Stationaritat
konnten die geschatzten Standard-

Effekte globaler Konjunkturschocks
zum Zeitpunkt t auf liechtenstei-
nische Exporte zu den Zeitpunk-
ten tt+1,..,t+h fiir jeden zeitlichen
Horizont h (h =0,..,17) geschatzt:

Vien = b + BLGK + X8_1(0,GK—v + 81yt _r + Of WK _o) + AL pt + A5 1 t% + €y,

fehler der Koeffizienten unter-
schatzt werden. Um diese Proble-
matik auszuschliessen, wurde das
Modell auch mit ersten Differenzen
der logarithmierten Zeitreihen ge-
schatzt. Diese Schatzungen fiihren
zu vergleichbaren Ergebnissen. Aus-
serdem wurde auch ein integrierter
Schatzansatz mittels vektorautore-
gressiven Modellen angewandt, in
dem die Effekte globaler Konjunk-
turschocks auf schweizerischen und
liechtensteinischen Exporten inner-
halb eines Modells geschatzt wer-
den. Auch diese Schitzungen liefern
konsistente Resultate.
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Die Hauptergebnisse der Studie sind
allerdings robust in Hinblick auf die
Wahl des Masses fiir globale Kon-
junktur, weshalb im Folgenden nur
die Ergebnisse von Schitzungen mit
dem Kilian-Index gezeigt werden.

Reaktion von Giiterexporten auf
globale Konjunkturschocks

Der Einfluss globaler Konjunktur-
schwankungen wird mit Regressi-
onsmodellen geschatzt, die in Box 1
erlautert werden. Die Regressionen
sind so spezifiziert, dass sie den kau-
salen Effekt kurzfristiger Schwan-
kungen, sogenannter Schocks, iso-
lieren. Die Regressionen werden mit
Daten fiir den Zeitraum Januar 1995
bis Marz 2020 geschatzt.

Abbildung 2 zeigt die dynamische
Reaktion des Totals der Giiterexpor-
te auf einen Abschwung der globalen
Konjunktur um eine Standardab-
weichung, sprich ei-
nen durchschnittlichen
globalen Konjunktur-
schock. Die x-Achse
zeigt die Reaktion von
Giiterexporten von 0 bis 17 Mona-
ten nach einem Schock. Da Exporte
logarithmiert ins Schitzmodell ein-
gehen, entsprechen die auf der y-
Achse abgetragenen Effekte globaler
Konjunkturschocks naherungsweise
Abweichungen in Prozent. Die durch-
gezogenen Linien zeigen die mittlere
Anpassung und die eingefarbten Fla-
chen das 68%-Konfidenzintervall,

Liechtensteins Exporte
gehen starker zuriick
als jene der Schweiz.

welches eine Indikation fiir die Prazi-
sion der Schitzergebnisse darstellt.
Schliesst das Konfidenzintervall die
Nulllinie mit ein, ist der Effekt des
globalen Konjunkturschocks nicht
systematisch und statistisch nicht si-
gnifikant. Ob sich die Reaktionen der
Giiterexporte Liechtensteins und der
Schweiz statistisch signifikant von-
einander unterscheiden, kann nicht
direkt aus den Konfidenzintervallen
geschlossen werden.

Wihrend die Giiterexporte unmit-
telbar nach dem Konjunkturschock
nur eine schwach sichtbare und so-
gar leicht positive Reaktion aufwei-
sen, beobachtet man zwei Monate
nach dem Schock einen signifikanten
und relativ persistenten Riickgang
der Giiterexporte beider Lander.
Dabei ist deutlich ersichtlich, dass
Liechtensteins Exporte (blaue Linie)
starker zuriickgehen als jene der
Schweiz (rote Linie).
Die kurze Verzogerung
in der Reaktion kann
mit der sehr frithen Er-
fassung der globalen
Konjunktur durch den Kilian-Index
erklart werden. Moglicherweise sind
globale Bestellungen von Rohgiitern
schon riicklaufig, wahrend die (fi-
nalen) Exportgiiter noch produziert
und ausgeliefert werden. Bei einer
durchschnittlich negativen Schwan-
kung der globalen Konjunktur sinken
die Liechtensteiner Exporte um bis
zu circa 8%, wahrend die Schweizer

Exporte einen Einbruch von bis zu
etwa 4% erfahren. In beiden Lan-
dern kann folglich eine ausgepragte
und schnelle Erfassung der Giiterex-
porte beobachtet werden. Wahrend
liechtensteinische Giiterexportdaten
grundsatzlich einen Vorlauf gegen-
iiber schweizerischen haben (Brun-
hart, 2017), scheinen beide Lander
auf globale Konjunkturschocks dhn-
lich schnell zu reagieren.

Disaggregierte Effekte globaler
Konjunkturschwankungen

Das Total der Giiterexporte kann
unterschiedlichen Warenarten
beziehungsweise Sektoren (z.B.
Maschinenbau  oder  chemisch-
pharmazeutische Produkte) oder
unterschiedlichen Verwendungs-
zwecken (z.B. Konsum- oder Inves-
titionsgiiter) zugeordnet werden.
Um die Sensitivitat der Exportwirt-
schaft gegeniiber globalen Konjunk-
turschwankungen ndher zu unter-
suchen und zu ergriinden, warum
liechtensteinische Giiterexporte we-
sentlich stirker darauf reagieren,
wird in einem nachsten Schritt die
Zusammensetzung des  Export-
einbruchs beleuchtet. Dafiir wird
die Reaktion der Giiter nach Waren-
art und nach Verwendungszweck
separat geschatzt, mit ihrem durch-
schnittlichen Marktanteil der letzten
25 Jahre multipliziert und anschlies-
send aufsummiert. Die Summe der
einzelnen dynamischen Reaktionen

Abbildung 2: Dynamische Reaktion der liechtensteinischen und schweizerischen Giiterexporte
in Prozent mit den jeweiligen 68%-Konfidenzintervall
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Abbildung 3: Sektorale Beitrage zur dynamischen Gesamtreaktion in Prozentpunkten

a) Liechtensteinische Gliterexporte

Prozent

b) Schweizerische Gliterexporte

Prozent
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entspricht approximativ der Schock-
reaktion des Giitertotals.

Abbildung 3 stellt fiir Liechtenstein
(obere Grafik) und fiir die Schweiz
(untere Grafik) den mit dem sekto-
ralen Anteil gewichteten Beitrag zum
Einbruch des Exporttotals dar. Der
Beitrag der einzelnen Sektoren an
der Gesamtreaktion ergibt sich somit
aus der relativen Grosse des Sektors
multipliziert mit dem Effekt der glo-
balen Konjunkturschocks auf sek-
torale Giiterexporte (in Prozent). In
Liechtenstein wird der Einbruch klar
vom Sektor Maschinenbau getrie-
ben (in der Grafik mit gelben Balken
dargestellt). Dieser Sektor reagiert
in Liechtenstein tberproportional
stark auf globale Konjunkturschocks.
Wiahrend der Maschinenbausektor
nur rund ein Viertel der Giliterex-

porte ausmacht, liegt der gewichtete
Anteil am Gesamteinbruch bei mehr
als der Halfte. Im Unterschied dazu
reagieren die Exporte des schweize-
rischen Maschinenbausektors nicht
iiberproportional stark auf globale
Konjunkturschocks.

Neben der Differenzierung nach
Warenarten konnen Giiter vier Ver-
wendungszwecken (Rohstoffe und
Halbfabrikate, Ener-
gietrager, Investitions-

In Liechtenstein wird
der Einbruch vom

14 16

Giliterkategorien entsprechend dem
Verwendungszweck zugeordnet. Bei
der liechtensteinischen Schockreak-
tion fallt vor allem der hohe Beitrag
der Investitionsgiiter auf. Die Inves-
titionsgliterexporte treiben in Liech-
tenstein folglich die Reaktion des Gii-
tertotals. Dies liegt am grossen Anteil
von circa 45% am gesamten Gliter-
export, aber auch an der generell
hohen konjunkturellen
Sensitivitat von Investi-

giiter,  Konsumgiiter) tionsgiitern. Kurzfristig
zugeordnet  werden, Sektor Maschinenbau wirken  Konjunktur-
wobei die Energietra- getrieben. schocks in der Regel
ger aufgrund der nicht relativ stark auf Inves-
konsistenten Erhebungsmethode titionsgliter, weil die Nachfrage nach

hier nicht beriicksichtigt werden.
Analog zu vorher wird in Abbildung 4
die dynamische Reaktion des Giiter-
totals auf globale Konjunkturschocks

ihnen aufschiebbar ist. Investitionen
schwanken daher im Konjunktur-
verlauf typischerweise stirker als
das BIP (Francois und Worz, 2009).
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Abbildung 4: Beitrage zur dynamischen Gesamtreaktion in Prozentpunkten nach Verwendungszweck

a) Liechtensteinische Gliterexporte

Prozent

b) Schweizerische Gliterexporte

Prozent

Insofern ist es nicht tiberraschend,
dass tiiber drei Viertel des Gesamt-
einbruchs des Giitertotals den Inves-
titionsglitern zuzuordnen ist. Auch
in der Schweiz machen Investitions-
glter einen relativ grossen Anteil
am Giiterhandel aus (ca. 29%). Im
Unterschied zu Liechtenstein scheint
die Sensitivitat der Investitionsgiiter
in der schweizerischen Exportwirt-
schaft allerdings nicht tiberproporti-
onal stark ausgepragt zu sein.

Zusammenfassung und Diskussion
Die liechtensteinischen Giiterex-
porte reagieren im Vergleich zu den
schweizerischen relativ stark auf
Schwankungen der globalen Kon-
junktur. Die stirksten Effekte haben
globale  Konjunkturschwankungen

6 8 10 12
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B 01 Rohstoffe und Halbfabrikate
03 Investitionsguter
B 04 Konsumgiiter

dabei auf den Maschinenbausektor.
Gleichzeitig kann festgestellt werden,
dass vor allem der Export von Inves-

14 16

tung der liechtensteinischen Indus-
trie ist es nicht tiberraschend, dass
dieser Effekt hinsichtlich liechten-

titionsgiitern betroffen .. R steinischer  Investiti-
ist. Auf Basis dieser Uber drei Vlert91 des onsgliterexporte noch
Beobachtungen kann Gesamteinbruchs stirker ausgepragt ist
die  Schlussfolgerung  des Giitertotals sind  als zum Beispiel bei
gezogen werden, dass Investitionsgiitern schweizerischen.  Der
in Liechtenstein sehr zuzuordnen. liechtensteinische Ma-

konjunktursensitive In-
vestitionsgliter produziert werden,
besonders im Maschinenbausektor.
Die Nachfrage nach Investitions-
giitern ist im Allgemeinen volatiler
als jene nach Dingen des téglichen
Bedarfs, da die Anschaffung von In-
vestitionsglitern in wirtschaftlich
schwierigeren Zeiten aufgescho-
ben wird. Vor dem Hintergrund der
hochspezialisierten Nischenausrich-

schinenbausektor hangt
entsprechend seiner strategischen
Ausrichtung stark an der internati-
onalen Bauwirtschaft, die ohnehin
konjunktursensitiv ist, da die An-
schaffung von Baumaschinen auf-
grund ihres Investitionsvolumens
eine besonders grosse Hiirde auf-
weist. Ahnliches trifft beispielsweise
auch auf die in Liechtenstein stark
vertretene Autozulieferindustrie zu.
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Die Corona-Krise iibt iiber ver-
schiedene Kanile Einfluss auf die
liechtensteinische  Volkswirtschaft
aus. Fir Liechten-
stein als kleine, offene
Volkswirtschaft ist der
Riickgang der globa-
len Konjunktur wohl
der relevanteste Kanal.
Die hohe Sensitivitit
von Investitionsgltern,

schinenbausektor, stellt
die liechtensteinische
Volkswirtschaft  auch
aktuell vor grosse Herausforderun-
gen in Verbindung mit den generel-
len Exportriickgdangen.

Um die Effekte der Corona-Krise
fiir die liechtensteinische Wirtschaft
abzufedern, wurde eine Reihe von
angebotsorientierten Stiitzungs-
massnahmen ergriffen. Das wich-
tigste Instrument stellt dabei die
Kurzarbeit dar, das auch schon wah-
rend der Finanzkrise angewandt
wurde (siehe dazu auch Brunhart
und Geiger, 2020). Die Tatsache,
dass in Bezug auf die liechtenstei-
nische Exportwirtschaft eine rela-
tiv grosse Verwundbarkeit vorliegt,
stellt ein Argument fiir die Effizienz
und die Effektivitit angebotsorien-
tierter Stlitzungsmassnahmen wie
die Kurzarbeit in Krisenzeiten dar.
Wenn durch grosse konjunkturel-
le Schocks starke Einbriiche der
Kapazitatsauslastung zu vielen Ent-
lassungen fiihren, welche iiber eine
tibliche Fluktuation der Beschaf-
tigten hinausgehen, kann das lang-
fristige negative Effekte haben. Der
Wiederaufbau von Produktionskapa-
zitdten ist mit erheblichen Verzoge-

Die hohe Sensitivitat
von Investitions-
glitern, insbesondere
im Maschinenbau-
sektor, stellt die liech-
tensteinische Volks-  gje
insbesondere im Ma- wirtschaft auch aktuell auch ihre
vor grosse Heraus-
forderungen.

rungen und Kosten verbunden. Wenn
angebotsorientierte Stlitzungsmass-
nahmen massenhafte Entlassungen
und Insolvenzen ver-
hindern konnen, sind
diese daher aus 06ko-
nomischer Perspektive
effizient, ganz abge-
sehen von sozialpoli-
tischen = Argumenten,
selbstverstandlich
Berechti-
gung haben. Angebots-
orientierte Stiitzungs-
massnahmen  sollten
allerdings mit dem Blickpunkt der
Effizienz nur kurzfristig und in Re-
aktion auf grosse, aber temporire
Schocks ergriffen werden, da sie an-
dernfalls einen moglichweisen not-
wendigen strukturellen Wandel hin-
auszogern konnen.
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