
Liechtenstein ist im Vergleich mit 
anderen Staaten und auch vergli-
chen mit der Finanzkrise 2008/09 
verhältnismässig gut durch die 
Corona-Rezession gekommen. Im 
Gegensatz dazu mussten grössere 
Staaten wesentlich stärkere Wirt-
schaftseinbrüche als in der Finanz-
krise hinnehmen. Die heimische 
Nachfrage nach inländischen 
Gütern und Dienstleistungen, 
welche sonst bei globalen Wirt-
schaftskrisen als nationaler Puffer 
fungiert, konnte während der 
COVID-19-Pandemie diese stabili-
sierende Funktion nicht erfüllen. 
Dies traf vor allem grössere Volks-
wirtschaften, welche üblicherwei-
se von diesem Puffer profitieren. 
In Kleinstaaten spielt der Binnen-
marktpuffer eine geringere Rolle, 
weshalb grössere Staaten in der 
Corona-Rezession ausnahmsweise 
ähnlich stark getroffen wurden 
wie kleinere üblicherweise.

Die liechtensteinische Konjunktur ist 
sehr volatil. So schwankt das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im internati-
onalen Vergleich stark und tendiert 
dazu, gegenüber grösseren Staaten 
sowohl in Booms wie auch in Rezes-
sionen zu «überschiessen». Dieser 
Umstand lässt sich unter anderem mit 
der sehr hohen Exportorientierung 
und der Spezialisierung Liechten-
steins in Investitions- und Interme-
diärgütern erklären (vgl. Brunhart 
[2013], Brunhart, Gächter und 
Geiger [2020], Geiger und Hasler 
[2021]). Des Weiteren bringt auch 
die relativ grosse Bedeutung des Fi-
nanzsektors eine erhöhte Volatilität 
des liechtensteinischen BIP mit sich, 
da Finanzmärkte in der Regel stärker 
schwanken als die Realwirtschaft (vgl. 
Brunhart und Geiger [2019]).

Liechtenstein befindet sich bezüg-
lich hoher Konjunkturschwankungen 
jedoch in guter Gesellschaft unter 
den Kleinstaaten: Volatilität ist eng 
verbunden mit Kleinstaatlichkeit. 
Kleinheit führt tendenziell zu hö-
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Jede Rezession weist spezifische 
Charakteristika auf und unter-
scheidet sich von vorhergehen-
den Wirtschaftskrisen. Das gilt 
in besonderem Masse für die 
Corona-Rezession, in welcher 
behördliche Eindämmungs-
massnahmen sowie die wirt-
schaftliche und gesundheitliche 
Unsicherheit sowohl das Ange-
bot als auch die Nachfrage stark 
beeinträchtigten. Es stellt sich 
die Frage, ob die Corona-Rezes-
sion konjunkturell tatsächlich 
diametral anders war als vorhe-
rige Rezessionen – und falls ja, in 
welcher Weise sich dies geäus-
sert hat und warum.

Im vorliegenden LI Focus 
widmen sich Forschende des 
Liechtenstein-Instituts – Andre-
as Brunhart (Forschungsleiter 
Volkswirtschaft), Martin Geiger 
(Forschungsbeauftragter) und 
Wolfram Ritter (Projektmitar-
beiter) – den konjunkturellen 
Einflüssen der Pandemie. Sie 
zeigen, dass grössere Volks-
wirtschaften 2020 historisch 
massive Einbrüche hinnehmen 
mussten, während kleinere 
Volkswirtschaften zwar auch 
stark betroffen waren, dort je-
doch die Rezession weniger 
dramatisch ausfiel, als im his-
torischen Vergleich a priori zu 
erwarten gewesen wäre. Die 
Autoren identifizieren mit sta-
tistischen Analysen und Regres-
sionen dabei volkswirtschaftli-
che Faktoren, welche für diesen 
Umstand ursächlich sind. 

Ergänzend zum vorliegenden 
Beitrag befasst sich das LI Facts 
1/2022 eingehender mit den 
Wirtschaftsentwicklungen spe-
ziell von Europas Kleinstaaten 
in der Corona-Rezession im Ver-
gleich mit der Finanzkrise.

Christian Frommelt
Direktor Liechtenstein-Institut
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BIP-Quartalswachstumsraten der 
jeweiligen Krisenhöhepunkte der Fi-
nanzkrise und der Corona-Rezession 
in Abbildung 1 zeigen. War der BIP-
Rückgang im ersten Quartal 2009 
noch etwa sechsmal so ausgeprägt 
wie jener der Summe aller OECD-
Staaten, war das «Überschiessen» im 
zweiten Quartal 2020 deutlich weni-
ger markant.

Im vorliegenden LI Focus wird 
die im historischen Vergleich unge-
wöhnliche konjunkturelle Betrof-
fenheit Liechtensteins während der 

Corona-Rezession nä-
her beleuchtet. Dazu 
wird auch untersucht, 
warum grössere Staa-
ten ausnahmsweise 

ähnlich betroffen waren wie kleine-
re, wobei die veränderte Rolle des 
Binnenmarktpuffers im Zentrum der 
Analyse steht.

Das angewandte, regressionsba-
sierte Forschungsdesign hat zwei 
ökonometrische Stufen: In der ers-
ten Stufe wird die länderspezifische, 
«übliche» Betroffenheit von inter-
nationalen Konjunkturschwankun-
gen statistisch modelliert. Auf Basis 
dieser Berechnungen und unter der 
Annahme üblicher Betroffenheit 
wird ein «hypothetisches Szenario» 
unter der Prämisse konstruiert, die 
Corona-Rezession sei eine im histo-
rischen Vergleich «normal» geartete 
Rezession gewesen. Der Unterschied 

herer Aussenhandelsorientierung, 
geringerer Diversifikation und feh-
lendem Spielraum in der Fiskal- und 
Geldpolitik (Brunhart [2020b]). So 
schwankte das reale BIP in den eu-
ropäischen Kleinstaaten Andorra, 
Island, Luxemburg, Liechtenstein, 
Malta, Monaco und San Marino ge-
messen an der Standardabweichung 
der Wachstumsrate zwischen 1996 
und 2019 im Durchschnitt mehr als 
doppelt so stark als jenes der jewei-
ligen grösseren Nachbarstaaten (ei-
gene Berechnungen basierend auf 
UNO-Datenbasis).

Die Corona-Rezession bildet im 
Hinblick auf die überproportional 
starke Reaktion kleinerer Staaten auf 
internationale Konjunkturschwan-
kungen aber eine Ausnahme. Weil 
kleine Volkswirtschaften üblicher-
weise eine starke Aussenhandels-
orientierung aufweisen, kann der 
kleine Binnenmarkt internationale 
Konjunkturschocks kaum abfedern. 
Während der durch die Corona-Pan-
demie ausgelösten weltweiten Re-
zession wurde jedoch ausnahmswei-
se auch die Binnennachfrage, welche 
üblicherweise in grösseren Staaten 
einen Puffer gegenüber internatio-
nalen Schocks bildet, stark in Mit-
leidenschaft gezogen – sei es durch 
die gesundheitspolitischen Eindäm-
mungsmassnahmen oder durch die 
Zurückhaltung aufseite der Konsu-
mentinnen und Konsumenten aus 
ökonomischer oder gesundheitlicher 
Vorsicht.

Während der Finanzkrise 
2008/09 betrug der kumulierte, 
preisbereinigte BIP-Einbruch in 
Liechtenstein gegenüber dem Vor-
krisenniveau −14.7% (Summe der 
absoluten Differenzen im Verhältnis 
zum Vorkrisenniveau in den aufein-
anderfolgenden Jahren mit negati-
vem Wachstum). In der vorläufigen 
BIP-Schätzrechnung (Amt für Statis-
tik) wird geschätzt, dass das nomina-
le BIP 2020 um −10.1% schrumpfte, 
was einer realen BIP-Wachstumsrate 
von −9.7% entspricht. Die Corona-
Rezession scheint also weniger tief 
ausgefallen zu sein als der Einbruch 
von 2008/2009, da für Liechtenstein 
in der BIP-Schätzung (Liechtenstein-
Institut) analog zur Weltwirtschaft 
wieder von einem deutlich positiven 
BIP-Wachstum im Jahr 2021 aus-
gegangen wird. Der BIP-Rückgang 

2020 in den Nachbarstaaten Öster-
reich (−6.7%) und Schweiz (−2.4%) 
war im Gegensatz zu Liechtenstein 
stärker als der Einbruch in der Fi-
nanzkrise.

Diese Beobachtung gilt auch für 
andere kleine Länder in Europa: 
Während der kumulierte BIP-Ein-
bruch gegenüber dem Vorkrisen-
niveau während der Finanzkrise in 
den oben genannten Kleinstaaten 
durchschnittlich −15.4% betrug, 
war er 2020 mit −8.1% deutlich ge-
ringer (vgl. Brunhart [2022]). Der 
Rückgang fiel während 
der Corona-Rezession 
in den europäischen 
Kleinstaaten ähnlich 
aus wie in ihren grö-
sseren Nachbarstaaten, welche ih-
rerseits 2020 mit durchschnittlich 
−6.5% einen fast doppelt so starken 
BIP-Einbruch erfuhren wie in der Fi-
nanzkrise (−4.0%).

Auch in den meisten anderen 
(grös-seren) Staaten fiel der Einbruch 
in der COVID-19-Pandemie wesent-
lich gravierender als in der Finanz-
krise aus (Brunhart [2020a]). Die 
durch die Pandemie ausgelöste Re-
zession unterscheidet sich in die-
ser Hinsicht also entscheidend, da 
Liechtenstein in Relation zu anderen 
Ländern und früheren Krisen kein 
grösseres «Überschiessen» gegen-
über der Weltkonjunktur hinneh-
men musste, wie auch die realen 

Abbildung 1: Reale, saisonbereinigte BIP-Quartalswachstumsraten 
in Finanzkrise und Corona-Rezession

Datenquelle: OECD, Amt für Statistik, Liechtenstein-Institut (BIP-Quartalisierung, Strukturbruch-/Preis-/
Saisonbereinigung), eigene Berechnungen (Regressionen)
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zwischen tatsächlichem und hypo-
thetischem Einbruch wird dann im 
zweiten Schritt mit Ländercharakte-
ristika in einer Querschnittsregres-
sion analysiert, in der vor allem die 
spezielle Rolle des Binnenmarktes 
evaluiert wird.

Corona-Rezession: Tatsächliche 
versus hypothetische 
Betroffenheit
Um die spezifische ökonomische Be-
troffenheit durch die Corona-Rezes-
sion zu isolieren, wird eine Referenz-
grösse für die übliche Betroffenheit 
von internationalen Rezessionen be-
nötigt. Diese wird für jedes Land ein-
zeln in einem zeitreihenanalytischen 
Modell geschätzt (siehe Schätzmo-
dell 1 im Anhang). Dabei wird die im 
historischen Durchschnitt übliche 
Reaktion des betreffenden Landes 
auf die internationale Konjunktur-
entwicklung, gemessen anhand des 
OECD-BIP zwischen dem ersten 
Quartal 1998 und dem vierten Quar-
tal 2019 (also bis kurz vor der Coro-
na-Rezession), geschätzt. Dadurch 
wird die länderspezifische Konjunk-
tursensitivität, also die durchschnitt-
liche Reaktion auf die Weltkonjunk-
tur, empirisch approximiert.

Aus dieser geschätzten Sensiti-
vität lässt sich dann unter Berück-

sichtigung des OECD-BIP-Einbruchs 
im zweiten Quartal 2020 approxi-
mieren, wie stark für die einzelnen 
Länder der BIP-Rückgang ausge-
fallen wäre, wenn Corona eine nor-
male Rezession ausgelöst hätte, der 
Zusammenhang von internationaler 
Konjunktur und nationaler BIP-Re-
aktion also im üblichen Rahmen aus-
gefallen wäre. Diese Approximation 
des hypothetischen Szenarios wird 
später mit dem tatsächlich erfolgten 
Einbruch verglichen, um damit zu 
ermitteln, welche Staaten stärker als 
üblich auf den internationalen Kon-
junkturschock reagiert haben und 
welche weniger. Darauf aufbauend 
können dann im Länderquerschnitt 
erklärende Faktoren 
für die Abweichungen 
identifiziert werden.

Abbildung 2 ver-
anschaulicht den in 
der Regression von 
Gleichung [1] (siehe 
Anhang) für den Zeit-
raum 1998Q1–2019Q4 geschätzten 
Zusammenhang zwischen den Quar-
talswachstumsraten des realen, sai-
sonbereinigten BIP Liechtensteins 
sowie der einzelnen OECD-Staaten 
(dargestellt sind die EU/EWR/
EFTA-Staaten der OECD und Gross-
britannien) einerseits und der inter-

nationalen Konjunkturentwicklung 
gemessen am BIP der Gesamt-OECD 
andererseits. Konkret geht das reale 
BIP in Veränderungsraten, berechnet 
als die Differenz der Logarithmen, 
in die Regressionen ein. Die Diffe-
renz der Logarithmen entspricht 
näherungsweise den prozentualen 
Wachstumsraten, weshalb im Fol-
genden vereinfachend von Wachs-
tumsraten in Prozent gesprochen 
wird.

Die in Abbildung 2 dargestellten 
Koeffizienten (βi,0+βi,1 aus Gleichung 
[1] im Anhang) lassen sich am Bei-
spiel Liechtensteins folgendermas-
sen interpretieren: Angenommen das 
OECD-BIP schrumpft im aktuellen 

Quartal um −1%. Dann 
würde dies, ceteris pa-
ribus, mit einem Sinken 
der BIP-Wachstumsrate 
Liechtensteins um un-
gefähr −3.6% einherge-
hen (aufsummiert über 
das aktuelle und das 

folgende Quartal). Es lässt sich in der 
Abbildung erkennen, dass das liech-
tensteinische BIP-Quartalswachstum 
historisch betrachtet sehr sensitiv 
auf Veränderungen der Weltkon-
junktur reagiert, mehr als viermal 
so stark wie jenes der Schweiz oder 
Österreichs.

Abbildung 2: Geschätzte Sensitivität gegenüber Weltkonjunktur mit 90%-Konfidenzintervall  
(über zwei Quartale summierte Reaktion der nationalen, realen BIP-Quartalswachstumsrate 
gegenüber OECD-BIP-Wachstum)

Datenquelle: OECD, Amt für Statistik, Liechtenstein-Institut (BIP-Quartalisierung, Strukturbruch-/Preis-/Saisonbereinigung), eigene Berechnungen (Regressio-
nen)
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steigt also tatsächlich mit der Län-
dergrösse.

Auf Basis des Modells in Gleichung 
[1] wird nun der durch die COVID-
19-Pandemie verursachte Einbruch 
der Weltwirtschaft und dessen ba-
sierend auf der Vergangenheit er-
wartbarer Einfluss auf verschiedene 
Länder simuliert und 
mit den dort tatsächlich 
erfolgten Einbrüchen 
verglichen. Angesichts 
der hohen Sensitivität 
der BIP-Quartalswachs-
tumsrate Liechtensteins 
gegenüber der Welt-
konjunktur wird das 
Modell einen vergleichsweise star-
ken BIP-Einbruch Liechtensteins 
in diesem hypothetischen Szenario 
«prognostizieren». Abbildung 3 stellt 
für Liechtenstein sowie ausgewähl-
te OECD-Länder die tatsächlichen 
Wachstumsraten des zweiten Quar-
tals 2020 (grüne Balken) den durch 
das Modell geschätzten Quartals-
wachstumsraten (hypothetisches 
Szenario, blaue Balken) gegenüber. 
Das zweite Quartal 2020 ist hierbei 
von Interesse, da es den Tiefpunkt 
der Corona-Rezession darstellt.

Weiter wird in Abbildung 2 sicht-
bar, dass kleinere Staaten tendenziell 
höhere Sensitivitäten aufweisen als 
grössere und überproportional auf 
Veränderungen in der Weltkonjunk-
tur reagieren, also eine geschätzte 
Sensitivität von über 1 aufweisen. 
Demgegenüber sind die Länder mit 
einer Sensitivität von unter 1 vorwie-
gend grössere, welche also unterpro-
portional reagieren.

Die vergleichsweise hohe Sensiti-
vität der kleineren Länder lässt sich 
dabei vor allem mit der Wichtigkeit 
des Aussenhandels, welcher wiede-
rum stark von der internationalen 
Nachfrage und damit der Entwick-
lung der Weltwirtschaft abhängig ist, 
begründen. Oder anders ausgedrückt 
mit der untergeordneten Rolle des 
Binnenmarktes, also der heimischen 
Nachfrage nach inländischen Gü-
tern und Dienstleistungen. Im ver-
wendeten Datensample beträgt der 
Korrelationskoeffizient zwischen 
Binnenmarktanteil (Definition siehe 
Ausführungen nach Tabelle 1) und 
der Ländergrösse gemessen anhand 
der logarithmierten Bevölkerungs-
zahl +0.58 und ist hochsignifikant, 
die Relevanz des Binnenmarktes 

Im Ländervergleich sind in Abbil-
dung 3 relativ grosse Unterschiede 
in den Abweichungen von geschätz-
ten zu tatsächlichen Quartalswachs-
tumsraten zwischen den Staaten 
sichtbar. Eine negative Schätzabwei-
chung von der tatsächlich beobach-
teten Wachstumsrate bedeutet also, 

dass das modellierte 
hypothetische Szena-
rio mit der Annahme 
einer länderspezifisch 
üblichen Konjunktur-
sensitivität die BIP-
Wachstumsrate zu pes-
simistisch einschätzt 
(den Einfluss des in-

ternationalen Coronaschocks auf die 
nationale Volkswirtschaft also über-
schätzt). Und eine positive Schätz-
abweichung des Modells impliziert, 
dass die BIP-Wachstumsrate zu opti-
mistisch approximiert wird (den Ein-
fluss der internationalen Konjunktur 
während Corona also unterschätzt).

Für Liechtenstein zeigt sich eine 
negative Differenz zwischen der BIP-
Wachstumsrate im hypothetischen 
Szenario von der tatsächlich beob-
achtbaren Wachstumsrate im zwei-
ten Quartal 2020. Das Modell mit 

Abbildung 3: Reale, saisonbereinigte BIP-Quartalswachstumsraten 2020Q2, Schätzung hypothetisches 
Szenario und tatsächliche Beobachtungen (zeitreihenanalytische Regression)

Datenquelle: OECD, Amt für Statistik, Liechtenstein-Institut (BIP-Quartalisierung, Strukturbruch-/Preis-/Saisonbereinigung), eigene Berechnungen (Regressio-
nen)
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optimistisch war und für kleinere zu 
pessimistisch.

In einem nächsten Schritt der 
Analyse wird der Frage nachgegan-
gen, welche strukturellen Faktoren 
die Variation der Schätzabweichun-
gen im Länderquerschnitt erklären 
können und warum der Einbruch 
während der Pandemie anders war 
als in früheren Krisen.

Determinanten der spezifischen 
Betroffenheit in der Corona-
Rezession
Warum waren sehr kleine, offene 
Volkswirtschaften tendenziell in 
einem geringeren Masse oder in 
einer anderen Weise von der Coro-
na-Rezession betroffen, als sie dies 
üblicherweise während markan-
ten Einbrüchen der globalen Wirt-
schaftsaktivität sind? Einerseits 
haben die Pandemie und die damit 
einhergehenden Eindämmungs-
massnahmen zur Be-
einträchtigung der Pro-
duktion von Waren und 
Dienstleistungen ge-
führt. Andererseits ha-
ben insbesondere die 
ökonomische und ge-
sundheitliche Unsicherheit sowie die 
mit der Kontaktreduktion einherge-
hende Verschiebung der Konsumprä-
ferenzen zu einem dramatischen 
Nachfragerückgang geführt. Sehr 
kleine, offene Volkswirtschaften, in 
denen der Binnenmarkt wegen des 
hohen Anteils grenzüberschreiten-
der Transaktionen typischerweise 
eine untergeordnete Rolle spielt, 
sind davon weniger betroffen.

In der liechtensteinischen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung 

der Annahme einer normal üblichen 
Sensitivität hat den coronabedingten 
Einbruch als zu pessimistisch einge-
schätzt (die Schätzabweichung ist 
also negativ). Während das Modell 
erwarten lässt, dass das Wirtschafts-
wachstum in Liechtenstein im zwei-
ten Quartal 2020 um rund −30% 
einbricht, war der tatsächliche BIP-
Einbruch der liechtensteinischen 
Volkswirtschaft etwa −20%, was ei-
ner Schätzabweichung von circa −10 
Prozentpunkten entspricht (Wachs-
tumsraten approximiert mit Diffe-
renz der Logarithmen). Das bedeutet 
also, dass bei der zwischen 1998 und 
2019 üblichen Konjunktursensitivi-
tät ein viel stärkerer Einbruch zu er-
warten gewesen wäre. Im Vergleich 
dazu erwartet das Modell beispiels-
weise für Frankreich einen Einbruch 
der Wachstumsrate von rund −8%, 
wobei die tatsächliche Wachstums-
rate ungefähr −14% Prozent betrug 
(was einer Schätzabweichung von 
etwa +7 Prozentpunkten entspricht). 
Das bedeutet, dass das Modell für 
Frankreich den Einfluss der Welt-
konjunktur während Corona unter-
schätzt, also zu optimistisch war.

Vergleicht man die tatsächlichen 
Wachstumsraten der Länder in Ab-
bildung 3, ist ersichtlich, dass Liech-
tensteins BIP-Quartalswachstum 
im zweiten Quartal 2020 nicht wie 
historisch üblich – sprich stark über-
proportional – einbrach im Vergleich 
zu grösseren Staaten. In Anbetracht 
der historischen Sensitivität, der hy-
pothetisch geschätzten BIP-Wachs-
tumsraten sowie der tatsächlichen 
Wachstumsraten Liechtensteins 
ist davon auszugehen, dass sich 
der durch die COVID-19-Pandemie 
verursachte Einbruch der Volks-
wirtschaften anders äussert als bei-
spielsweise während der Finanzkrise 
2008/09. Ähnliches, wenn auch in 
geringerem Masse, scheint auch auf 
andere kleine, offene Volkswirtschaf-
ten wie Luxemburg, Estland oder Li-
tauen zuzutreffen. Die berechneten 
Schätzabweichungen Liechtensteins 
und der 38 Staaten korrelieren posi-
tiv (+0.56) und hoch signifikant mit 
der logarithmierten Bevölkerungs-
zahl, was den ersten grafischen Ein-
druck bestätigt, dass das geschätzte 
hypothetische Szenario mit der An-
nahme üblicher Konjunktursensitivi-
tät für grosse Staaten tendenziell zu 

wird die Verwendungsseite nicht er-
hoben. Aus diesem Grund kann die 
relative Grösse des Binnenmarktes 
nicht anhand der Verwendungskom-
ponenten ermittelt werden, weshalb 
Liechtenstein im zweiten Regressi-
onsschritt nicht berücksichtigt wird. 
Nichtdestotrotz lassen sich aus der 
Regression mit den 38 OECD-Staa-
ten auch wichtige Rückschlüsse für 
Liechtenstein ziehen.

Tabelle 1 zeigt deskriptive Sta-
tistiken von Quartalsdaten der BIP-
Verwendungsseite der OECD-Staaten 
von 1998 bis 2019, also bis vor die 
Pandemie. Aus der Tabelle lässt sich 
erkennen, dass die Wachstumsraten 
des Privat- sowie des Staatskonsums 
im Länder- und Zeitdurchschnitt 
weniger oder ähnlich stark wie das 
Gesamt-BIP schwanken und dement-
sprechend typischerweise stabilisie-
rend wirken während Rezessionen. 
Investitionen und Aussenhandel 

(Exporte und Importe) 
hingegen schwanken 
deutlich stärker als das 
BIP und haben deshalb 
erhöhenden Einfluss 
auf die Gesamtvolati-
lität. Sie wirken somit 

während Krisen in der Regel destabi-
lisierend auf das gesamtwirtschaftli-
che BIP und in konjunkturell guten 
Zeiten wachstumstreibend. Weiters 
wird aus der Tabelle ersichtlich, dass 
der Privatkonsum im Niveau die mit 
Abstand wichtigste Komponente des 
BIP ist und die höchste Korrelation 
damit aufweist.

Um die historisch spezielle Rol-
le des Binnenmarktes zur Erklä-
rung der länderspezifischen Kon-
junkturbetroffenheit während der 

Tabelle 1: Deskriptive Statistiken struktureller Faktoren  
(BIP-Verwendungsseite)

Datenquelle: OECD, eigene Berechnungen (deskriptive Statistiken)

Tabelle 1 

 

OECD-Durchschnitt (reale Daten, 1998Q1–2019Q4) 

Niveau Mittelwert Wachstumsraten Mittelwert Standard- 
abweichung 

Korrelation 
mit BIP 

 Privatkonsum/BIP 54.8% Privatkonsum 0.62% 1.23% 0.45 
+ Staatskonsum/BIP 19.9% Staatskonsum 0.53% 1.56% 0.17 
+ Investitionen/BIP 22.1% Investitionen 0.99% 10.28% 0.23 
+ Exporte/BIP 45.4% Exporte 1.22% 3.63% 0.44 
− Importe/BIP 43.1% Importe 1.22% 4.33% 0.29 
= BIP  BIP 0.64% 1.38%  
Die Standardabweichung ist ein Mass für die Volatilität einer Variable und berechnet, wie stark die einzelnen Beobachtungen vom 
Mittelwert abweichen. Der Korrelationskoeffizient zeigt, wie stark die Änderung einer Variable gleichzeitig mit der Veränderung einer 
zweiten Variable auftritt (gemeinsame Variation) und liegt zwischen −1 und 1. Er zeigt jedoch nicht zwingend einen kausalen 
Zusammenhang und gibt also auch keine Auskunft über die Richtung des beobachteten Effekts. 

  

Privatkonsum wirkt 
während Rezessionen 

typischerweise 
stabilisierend.

https://stats.oecd.org/
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Corona-Rezession zu untersuchen, 
muss dieser entsprechend abge-
grenzt werden. Das BIP setzt sich 
zusammen aus der Nachfrage für 
inländische Produktion von Gütern/
Dienstleistungen, welche im Inland 
und Ausland angeboten werden, 
und besteht aus Privatkonsum (C) + 
Staatskonsum (G) + Investitionen (I) 
+ Exporte (EX) – Importe (IM). Der 
Binnenmarkt lässt sich aus den BIP-
Verwendungskomponenten ableiten 
(C + G + I – IM) und erfasst die Nach-
frage im Inland nach 
inländischen Gütern/
Dienstleistungen, also 
die Binnennachfrage im 
engeren Sinne.

In Abbildung 4 wird 
der Anteil der Binnen-
nachfrage am BIP ([C+G+I−IM]/BIP) 
mit der in Abbildung 3 dargestell-
ten Schätzabweichung, statistisch in 
Verbindung gebracht. Diese Analyse 
wird zudem auch für den Höhepunkt 
der Finanzkrise durchgeführt und 
mit der Corona-Rezession vergli-
chen. Der verwendete Indikator für 
die Binnennachfrage kann für Staa-

ten mit einer extrem hohen Bedeu-
tung des Aussenhandels (v.a. grenz-
überschreitende Dienstleistungen) 
auch negative Werte annehmen.

Die Binnennachfrage ist für die 
Corona-Rezession mit +0.42 positiv 
und hochsignifikant mit der Schätz-
abweichung korreliert, das Streudia-
gramm zeigt eine deutliche Steigung 
der Regressionsgeraden von +0.09 
mit einem R2 von 0.17. Demgegen-
über lässt sich für die Finanzkrise 
keine statistisch signifikante Korrela-

tion feststellen und die 
Regressionsgerade hat 
eine Steigung (−0.02) 
und ein R2 (0.01) von 
sehr nahe bei Null. Mit 
anderen Worten konn-
te der Binnenmarkt in 

der Finanzkrise die übliche Puffer-
wirkung entfalten, in der Corona-
Rezession jedoch nicht. In der Coro-
na-Rezession lässt sich für Länder 
mit relativ höherer Binnennachfrage 
also eine stärkere Betroffenheit fest-
stellen (positive Schätzabweichung), 
als dies auf Basis der historischen 
Sensitivität gegenüber der Welt-

konjunktur hätte erwartet werden 
können. Diese Korrelation deutet 
darauf hin, dass die relative Grösse 
des Binnenmarkts, insbesondere die 
des Privatkonsums als wichtigster 
Determinante, in der coronabeding-
ten Rezession ausnahmsweise kein 
stabilisierender Faktor war. So wa-
ren Staaten wie Spanien, Frankreich 
oder Italien, für welche die Binnen-
marktnachfrage eine grosse Bedeu-
tung hat, relativ stark betroffen. 

Die Gegenüberstellung in der gra-
fischen Analyse und die bivariate 
Korrelation der Binnennachfrage mit 
der Schätzabweichung in Abbildung 
4 lässt dabei noch unberücksichtigt, 
dass andere Faktoren möglicherwei-
se die Wirkung der Binnenmarkt- 
grösse überlagern könnten. In ers-
ter Linie könnten dabei die behörd-
lichen Eindämmungsmassnahmen 
eine Rolle gespielt haben. Eventuell 
ist die spezifische Betroffenheit aber 
auch davon abhängig, dass diese 
Massnahmen in den einzelnen Län-
dern in unterschiedlichem Ausmass 
gesetzt wurden und folglich das An-
gebot an Waren und Dienstleistun-

Abbildung 4: Korrelation Schätzabweichung mit Binnennachfrage

Datenquelle: OECD, eigene Berechnungen (Regressionen)

Abbildung 4 
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gen für die Binnennachfrage unter-
schiedlich beeinträchtigt war. Auch 
könnte die unterschiedliche gesund-
heitliche Bedrohung durch die Pan-
demie-Ausbreitung ein relevanter 
Faktor gewesen sein. Die separate 
Wirkung einzelner Faktoren kann in 
einer multiplen Regression ermittelt 
werden, die partielle Korrelationen 
im Sinne einer Ceteris-Paribus-Inter-
pretation ausweist.

Die multiple Regressionsanalyse 
in Tabelle 2 erfolgt schrittweise, um 
zu erörtern, ob die Berücksichti-
gung weiterer Faktoren den (parti-
ellen) Korrelationskoeffizienten der 
Binnennachfrage verändert (siehe 
Schätzmodell 2 im Anhang). Durch 
das Inkludieren weiterer Faktoren 
kann zudem untersucht werden, ob 
die in Abbildung 4 gefundene Korre-
lation zwischen Schätzabweichung 
und Binnennachfrage lediglich eine 
Scheinkorrelation darstellt (dies ist 
nicht der Fall, wie sich zeigen wird).

Die zu Abbildung 3 diskutierte 
Feststellung, dass grössere Staaten 
von Corona tendenziell stärker be-
troffen waren, als aus ihrer üblichen 
Konjunktursensitivität erwart- und 
prognostizierbar gewesen wäre, und 
kleinere Staaten schwächer, lässt 
sich vor allem auf die veränderte 
Rolle der Binnennachfrage zurück-
zuführen. Dies zeigt sich daran, dass 
der Koeffizient der Be-
völkerung deutlich in-
signifikant ist, wenn die 
Binnennachfrage, wel-
che wiederum klar si-
gnifikant ist, zusätzlich 
separat berücksichtigt 
wird (Schätzgleichung 
[2.1] in Tabelle 2). Des-
halb soll nun das Au-
genmerk ganz auf die Binnennach-
frage gerichtet sein.

Der Koeffizient für die Binnen-
nachfrage ist über alle Spezifikatio-
nen positiv (Regressionsgleichungen 
[2.1]–[2.4]). Er ist robust, ändert 
sich in der Grösse kaum und erweist 
sich durchgängig als statistisch sig-
nifikant. Das heisst, dass für Länder 
mit relativ höherem Anteil an Bin-
nennachfrage die Krise tendenziell 
stärker ausgefallen ist, als man es auf 
Basis der historischen Sensitivität 
erwartet hätte, und umgekehrt. Das 
gilt auch, wenn man gleichzeitig für 
die Pandemie-Betroffenheit sowie 

Tabelle 2: Erklärungsfaktoren für ausserordentliche 
Konjunkturbetroffenheit (multiple Querschnittsregression, 
Gleichung [2] im Anhang)

Quelle: OECD, eigene Berechnungen (Regressionen)

Tabelle 2 

 

OECD-Staaten 
(Kleinstquadrateschätzung) 

Abhängige Variable: Schätzabweichung aus 
Gleichung [1] im Anhang 

[2.1] [2.2] [2.3] [2.4] 
 Konstante −4.9420 −3.8623** −20.7912** −18.1502** 
log[Bevölkerung] 0.2849  

 Binnennachfrage: (C+G+I–IM)/BIP 0.0826** 0.0896*** 0.0801** 0.0831** 
 Oxford Stringency Index 0.2590** 0.2010 
 COVID-19-Todesfälle    0.0701 

N 38 38 38 38 
R2 0.1761 0.1740 0.2834 0.3078 

Korrigiertes R2 0.1290 0.1510 0.2425 0.2467 
Siehe Anhang für Erläuterungen zur Regression und den darin verwendeten Daten. Statistisch signifikant 
von 0 verschiedene Koeffizienten sind mit Sternchen versehen (*: p-Wert  0.10 und > 0.05; **: p-Wert  
0.05 und > 0.01; ***: p-Wert  0.01). Der p-Wert liegt zwischen 0 und 1 und zeigt das Signifikanzniveau an, 
zu welchem die Nullhypothese gerade noch abgelehnt wird. Er gibt damit die basierend auf den vorliegenden 
Daten geschätzte Irrtumswahrscheinlichkeit an, dass die Nullhypothese fälschlicherweise abgelehnt wird 
(sprich irrtümlich auf einen statistischen Zusammenhang zwischen den untersuchten Variablen in der 
Grundgesamtheit geschlossen wird).  

 

   

gesundheitspolitische Faktoren kon-
trolliert und diese ebenfalls in der 
Regression berücksichtigt.

Die Anstiege des R2 und des kor-
rigierten R2 durch die Erweiterung 
des Modells zeigen an, in welchem 
Ausmass die zusätzlichen Faktoren 
nützlich sind, um die Variation in 
den Daten zu erklären. Es kann be-
obachtet werden, dass insbesondere 
die Berücksichtigung der Binnen-

nachfrage den stärksten 
erhöhenden Anteil am 
R2 hat und somit eine 
zentrale Determinante 
ist. Werden weitere er-
klärende Variablen zur 
Analyse hinzugefügt 
([2.3]–[2.4]), lässt sich 
feststellen, dass auch 
der Oxford Stringency 

Index, der die Stärke der gesund-
heitspolitischen Eindämmungs-
massnahmen misst, eine Rolle spielt. 
Daraus lässt sich schliessen, dass 
Einschränkungen des Angebots (Ver-
anstaltungs-, Reiseverbote etc.) ein 
wichtiges Charakteristikum bezie-
hungsweise eine Besonderheit der 
COVID-19-Rezession sind. Es kann 
davon ausgegangen werden, dass 
die Kombination aus grosser Bin-
nennachfrage bei gleichzeitig stark 
ausgeprägten angebotsseitigen Ein-
schränkungen den coronabeding-
ten Wirtschaftseinbruch besonders 
stark getrieben hat. Konsistent mit 

den hier dargestellten Resultaten 
dokumentieren auch Baqaee und  
Farhi [2020] und Bekaert et al. 
[2020] für die US-Volkswirtschaft, 
dass die Corona-Pandemie simultan 
Nachfrage- und Angebotsschocks 
ausgelöst hat. Der Oxford Stringency 
Index verliert aber an Signifikanz (p-
Wert überschreitet Schwelle von 0.1 
knapp), wenn zusätzlich die gesund-
heitliche Corona-Betroffenheit (Ox-
ford Government Response Tracker: 
COVID-19-Todesfälle pro 100’000 
Einwohner/innen) berücksichtigt 
wird. Dies liegt möglicherweise an 
der Tatsache, dass die Stringenz der 
Massnahmen und die gesundheitli-
che Betroffenheit in beide Richtun-
gen kausal eng verwoben. Einzeln 
modelliert sind sie jedenfalls beide 
signifikant mit positivem Vorzeichen 
und scheinen einen Erklärungsge-
halt zu haben. Der Koeffizient der 
Binnennachfrage bleibt in beiden 
Fällen nahe bei 0.08 und signifikant 
mit einem p-Wert von unter 0.05.

Schlussbemerkungen
In der vorliegenden Analyse wird 
basierend auf den historischen Kon-
junktursensitivitäten von Liech-
tenstein und 38 OECD-Staaten ein 
hypothetisches Szenario zeitreihen-
analytisch geschätzt und mit dem 
tatsächlichen BIP-Wachstumsrate 
während der Corona-Rezession ver-
glichen. Dabei zeigt sich, dass klei-

Neben 
gesundheitspolitischen  

Einschränkungs- 
massnahmen 

belastete vor allem 
die Unsicherheit  

den Konsum. 

https://stats.oecd.org/
https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-19-government-response-tracker
https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-19-government-response-tracker
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27152/w27152.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27152/w27152.pdf
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2020049pap.pdf
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2020049pap.pdf
https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-19-government-response-tracker
https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-19-government-response-tracker
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nere Staaten tendenziell einen we-
niger starker BIP-Einbruch erlitten 
als konjunkturhistorisch erwartbar, 
während bei grösseren das Gegen-
teil der Fall war. In der Querschnitts-
regression der Länder 
konnte die veränderte 
Binnenmarktfunktion 
als treibender Faktor 
dahinter identifiziert 
werden. So konnte der 
Binnenmarkt, welcher 
vor allem in grösseren 
Staaten in der Vergangenheit als Puf-
fer gegen internationale Wirtschafts-
schocks diente, nicht wie gewohnt 
ausgleichend wirken. Als Konse-
quenz waren grössere Staaten aus-
nahmsweise auf eine Art betroffen, 
wie es kleinere üblicherweise sind.

Auch wenn für Liechtenstein da-
tenbedingt die Relevanz des Bin-
nenmarktes über die BIP-Verwen-
dungsseite nicht ermittelt werden 
kann, weisen die verfügbaren Daten 
auf eine untergeordnete Rolle des 
Binnenmarktes hin, wie für klei-
nere Staaten allgemein der Fall. So 
stellt analog zur Querschnittregres-
sion mit den OECD-Staaten auch für 
Liechtenstein die veränderte Rolle 
des Binnenmarktes die zentrale Er-
klärung dar, warum Liechtensteins 
Volkswirtschaft nicht so stark ein-
brach während Corona, wie basie-
rend auf ihrer Konjunkturhistorie 
erwartbar gewesen wäre.

Die wichtigste Komponente der 
Binnennachfrage ist der Privatkon-
sum, welcher damit den wesentli-
chen Treiber hinter der veränder-
ten Rolle des Binnenmarktes in der 
Corona-Rezession darstellt. Das 
entscheidende Motiv hinter der Zu-
rückhaltung des Konsums war neben 
durch die Rezession direkt ausge-
lösten Einkommenseinbussen vor 
allem die latente Unsicherheit durch 
die Pandemie selbst (Altig et al. 
[2020]). Dabei spielten sowohl die 
ökonomische wie auch die gesund-
heitliche Unsicherheit eine wichtige 
Rolle, die Unternehmen und Konsu-
mentinnen und Konsumenten dazu 
veranlasst hat, Ausgaben aufzuschie-
ben, auch weil der weitere Pande-
mieverlauf nicht abzuschätzen war. 
Diese Faktoren haben den Privatkon-
sum, aber auch die Investitionstätig-
keit, belastet. Die Pandemieeindäm-
mungsmassnahmen brachten neben 

ihrer gesundheitspolitischen Moti-
vation zwar auch den positiven Ne-
beneffekt, dass die angesprochenen 
Unsicherheiten reduziert werden 
konnten, hatten aber wiederum An-

gebots- und damit auch 
Konsumeinschränkun-
gen zur Folge.

Die wichtige Rolle 
der Binnennachfrage in 
der Corona-Rezession 
drückt sich nicht nur in 
den Verwendungskom-

ponenten des BIP aus. Betrachtet 
man den BIP-Einbruch aus sektora-
ler Perspektive via Produktionssei-
te des BIP, so lässt sich beobachten, 
dass gerade kontaktintensive Dienst-
leistungen wie beispielsweise das 
Gast- oder das Unterhaltungsge-
werbe durch Schliessungen und die 
ökonomische/gesundheitliche Vor-
sicht beim Konsum litten (vgl. SECO 
[2021]). Der Finanzdienstleistungs-
sektor, welcher in Liechtenstein – 
vor allem in der Finanzkrise – Volati-
litätstreiber war, wirkte während der 
Corona-Rezession im Gegensatz zur 
Finanzkrise 2008/09 dagegen stabi-
lisierend.
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Anhang: Methodische Erläuterungen 

Schätzmodell 1
Um den üblichen Zusammenhang 
zwischen der Weltkonjunktur einer-
seits und andererseits dem BIP Liech-
tensteins sowie der OECD-Staaten zu 
schätzen, wird für jedes Land jeweils 
die nationale BIP-Quartalswachs-
tumsrate zwischen 1998 und 2019 
auf die BIP-Quartalswachstumsrate 
der Weltkonjunktur regressiert.

Die vierteljährlichen BIP-Zahlen 
der OECD-Staaten stammen aus der 
OECD-Datenbasis, die nominalen 
BIP-Jahreswerte für Liechtenstein 
(1998–2019) finden sich in der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (Amt für Statistik). Der BIP-
Wert Liechtensteins 2020 stammt 
aus der amtlichen BIP-Schätzrech-

nung (Amt für Statistik). Basierend 
auf diesen Werten wurde vor den 
statistischen Analysen und Regressi-
onen eine Strukturbruchbereinigung 
durchgeführt, um den Wechsel von 
ESVG1995 auf ESVG2010 zu berück-
sichtigen. Zudem wurden basierend 
auf den Jahreswerten mittels tem-
poralem Disaggregationsmodell BIP-
Quartalswerte geschätzt (für die ver-
wendete Methodik siehe Brunhart 
[2020c, S. 9]). Die Daten wurden 
transformiert, wie in der Konjunk-
turanalyse allgemein üblich. Dazu 
gehört eine Preisbereinigung, um 
aus den nominalen Werten reale zu 
erhalten, und eine Saison-/Kalender-
bereinigung, um die konjunkturellen 
Muster besser erfassen zu können.

Als Mass für die globale Kon-
junktur wird das aggregierte BIP 
der gesamten OECD verwendet. Ziel 
hierbei ist es, die historisch gesehen 
durchschnittliche Abhängigkeit mit 
einem auf alle Staaten im Sample 
anwendbaren Modell einfach, aber 
möglichst gut zu approximieren. Die 
BIP-Quartalswachstumsraten wer-
den als Differenz des logarithmierten 
Bruttoinlandsprodukts zum Zeit-
punkt t gegenüber t−1 approximiert. 
Gleichung [1] erfasst die Entwick-
lung der länderspezifischen Quar-
talswachstumsraten in einem «Auto-
regressive Distributed Lag»-Modell. 
Für jedes der 39 untersuchten Län-
der i wird eine separate Regression 
durchgeführt:

Die Koeffizienten βi,0 messen den 
zeitlich gleichlaufenden Zusammen-
hang zwischen dem weltweiten und 
dem nationalen BIP für jedes Land i. 
Um für zeitliche verzögerte Abhän-
gigkeiten (statistisch vorlaufende 
Kreuzkorrelation und Autokorrela-
tion) zu kontrollieren, werden auch 
vergangene Werte des nationalen 
BIP (α-Koeffizienten) und des OECD-
BIP (Koeffizienten βi,1,…,βi,q) berück-
sichtigt. Die Koeffizienten δi kontrol-
lieren für länderspezifische lineare 
Zeittrends und ci bezeichnet die Kon-
stanten. Die Wahl der Lagspezifikati-
on (p=1 und q=1) erfolgte basierend 
auf dem Informationskriterium von 
Akaike [1974] und die Standard-
fehler wurden anhand der Methode 
von Newey und West [1987] robust 
gegenüber eventuell verbleibender 
serieller Korrelation der Residuen 
geschätzt. 
Für Irland wurde zudem ein Dum-
my für das erste Quartal 2015 mo-
delliert, weil dieses einen sichtbar 
extremen und auch viel diskutierten 
Ausreisser darstellt.

Das in Gleichung [1] dargestellte 
Modell wird mit Daten vom ersten 
Quartal 1998 bis zum vierten Quar-
tal 2019, also kurz vor Beginn der 
Corona-Pandemie, geschätzt. Unter 
Berücksichtigung des beobachteten 
OECD-BIP im ersten und zweiten 
Quartal 2020 wird dann für jedes 
Land eine individuelle «Prognose» 
für das zweite Quartal 2020, den 
Tiefpunkt der Corona-Rezession, 
durchgeführt. Die Differenz zwischen 
dem prognostizierten und dem reali-
sierten BIP-Wert im zweiten Quartal 
2020 ist die Schätzabweichung, die 
in der Analyse (Querschnittsregres-
sion in Schätzmodell 2) als Mass für 
die spezifische Betroffenheit in der 
Corona-Rezession dient. Die in Ab-
bildung 2 dargestellten Werte stellen 
die Summe der für jedes Land ge-
schätzten Koeffizienten βi,0+βi,1 dar, 
wobei die Konfidenzintervalle via 
F-Test dieser Linearkombination er-
mittelt wurden.

Schätzmodell 2
Ziel des zweiten Schätzmodells ist, 

die durch die Corona-Pandemie aus-
gelöste spezifische wirtschaftliche 
Betroffenheit der einzelnen Länder 
mit Charakteristika (strukturellen 
Faktoren der Volkswirtschaft) zu 
begründen. Strukturelle Faktoren 
liefern Informationen, über welchen 
Kanal die COVID-19-Pandemie sich 
wirtschaftlich auswirkte und war-
um Länder grössere oder kleinere 
Quartalswachstumseinbrüche hin-
nehmen mussten, als aufgrund der 
historischen Sensitivität gegenüber 
der Weltkonjunkturlage zu erwar-
ten gewesen wäre. Liechtenstein 
kann im zweiten Schätzmodell nicht 
berücksichtigt werden, da die liech-
tensteinische Volkswirtschaftliche 
Gesamtrechnung das BIP nicht nach 
der Verwendungsseite ausweist.

Gleichung [2] modelliert die 
Schätzabweichung (näherungswei-
se in Prozentpunkten) als Differenz 
zwischen der geschätzten BIP-Quar-
talswachstumsrate des hypotheti-
schen Szenarios aus Gleichung [1] 
und den tatsächlich beobachteten 
Wachstumsraten:

BOX 1 
 

[1]     ∆log[𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡] = 𝑐𝑐𝑖𝑖 + ∑ 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑙𝑙 ∙𝑝𝑝
𝑙𝑙=1 ∆log[𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑙𝑙] + ∑ ꞵ𝑖𝑖,𝑗𝑗

𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ∙ ∆log[𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡−𝑗𝑗] + 𝛿𝛿𝑖𝑖 ∙ 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡  

  

Box 2 
 

[2]     ∆log[𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,2020Q2̂ ]− ∆log[𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,2020Q2] = 𝑌𝑌2020Q2 = 𝑐𝑐 + 𝜇𝜇 ∙ 𝑋𝑋2019 + 𝛾𝛾 ∙ 𝑍𝑍2020Q2 + 𝜖𝜖 

 Der Vektor Y2020Q2 beinhaltet die 
Schätzabweichungen aller Länder i 

(abhängige Variable), während die 
Matrizen X2019 und Z2020Q2 jeweils 

mehrere unabhängige Variablen für 
alle 38 Staaten i enthalten und c die 

https://data.oecd.org/
https://www.llv.li/inhalt/1959/amtsstellen/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung
https://www.llv.li/inhalt/1959/amtsstellen/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung
https://www.llv.li/inhalt/1959/amtsstellen/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung
https://www.llv.li/inhalt/1959/amtsstellen/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-2020-covid-19-und-die-liechtensteinische-volkswirtschaft-eine-erste-jahresbilanz-2020-li-focus-32020-bendern
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-2020-covid-19-und-die-liechtensteinische-volkswirtschaft-eine-erste-jahresbilanz-2020-li-focus-32020-bendern
https://ieeexplore.ieee.org/abstract/document/1100705
https://www.jstor.org/stable/1913610
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Konstante darstellt. X2019 sammelt 
dabei die strukturellen volkswirt-
schaftlichen Vorkrisen-Determinan-
ten als Jahreswerte von 2019, hier 
sind die BIP-Verwendungskompo-
nenten der Binnennachfrage in Re-
lation zum BIP (siehe Erläuterun-
gen nach Tabelle 1) von Interesse. 
Die Daten für die Berechnung der 
Binnennachfrage und die Bevölke-
rungszahlen stammen von der OECD. 
Z2020Q2 besteht aus den Kontrollvari-
ablen für das zweite Quartal 2020: 
Einerseits ist dies das Ausmass der 
gesundheitspolitischen Massnah-
men zur Eindämmung der Pandemie 

(als Proxy dient hierfür der Oxford 
Stringency Index), welche das aggre-
gierte Angebot einschränkten, ande-
rerseits die gesundheitliche Betrof-
fenheit durch die Pandemie, welche 
die Wirtschaft ebenfalls belastete 
(COVID-19-Fälle sowie -Todesfälle 
pro 100’000 Einwohner/innen, ge-
mäss Daten des Oxford Government 
Response Tracker). Die Standardfeh-
ler wurden mit der Methode nach 
White [1980] geschätzt, um sie ro-
bust gegenüber Heteroskedastizität 
zu machen.

Neben der Binnennachfrage 
wurden auch andere BIP-Verwen-

dungskomponenten sowie auch BIP-
Komponenten der Produktionsseite 
in den Querschnittsregressionen 
getestet. Es zeigte sich dabei, dass 
die Binnennachfrage das zentrale 
Erklärungselement in der Analyse 
darstellt. Ebenso wurden als Robust-
heitstest Ländergewichte (Anteil am 
OECD-BIP) in die Regressionsglei-
chung [2] integriert, um für die bei 
hohen Ländergewichten (wie z. B. 
USA) entstehende unmittelbare Kor-
relation, welche von der eigentlichen 
Konjunktursensitivität abzugrenzen 
ist, zu kontrollieren. Die analytischen 
Ergebnisse waren davon unberührt.
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