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Globaler Ruckgang der
wirtschaftlichen Akti-
vitat im Herbst 2008

Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft —
Eine Bestandsaufnahme fur Liechtenstein im Herbst 2008

1. Lage und Aussichten: Die Weltwirtschaft in der Rezession

Die internationale Finanzmarktkrise hat in eine globale Konjunkturkrise
geflihrt. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) geht davon aus, dass die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat in den Industrielandern insgesamt im Jahr
2009 um 0,3 % gegentiber dem Vorjahr schrumpfen wird. Dies ware die erste
Schrumpfung des realen Bruttoinlandprodukts (BIP) der Industrielander
insgesamt in der Nachkriegsgeschichte. Die OECD erwartet in ihrer
aktuellen Einschatzung von Ende November 2008, dass die gesamte Wirt-
schaftsleistung der 30 OECD-Mitgliedslander in 2009 gegeniber dem Vor-
jahr um 0,4 % zurlckgeht. Fir das Jahr 2010 rechnet die OECD fir den
gesamten OECD Raum wieder mit einem Wirtschaftswachstum von 1,5 %.
Aller Voraussicht nach werden sowohl die Schweizer als auch die
Liechtensteiner Volkswirtschaft in den globalen Abwartssog hineingezogen.
Problematisch fir die Liechtensteiner Volkswirtschaft ist vor allem die
Synchronizitat des globalen Konjunkturabschwungs in den beiden Wirt-
schaftsraumen Europa und USA. Gut 80 % der Liechtensteiner Direktexporte
gehen in diese Wirtschaftsraume. Auch wegen der Funktion als Finanzplatz
wird die Finanzkrise Liechtenstein erreichen.

Abbildung 1-1

Entwicklung des realen BIP mit Prognosen
Veranderungen gegeniiber Vorjahr in %
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, Eurostat, Seco, Prognosen der OECD und KOF
ETH Zirich vom Herbst 2008.



Der Euro-Raum und
die USA befinden sich
Mitte November 2008
in einer technischen
Rezession

Basierend auf den bislang vorliegenden Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen ist das reale BIP im Euro-Raum im 2. und 3. Quartal
2008 bereits um jeweils 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft. Die
OECD prognostiziert fir das 4. Quartal 2008 wiederum eine Schrumpfung
von 0,25%. Auch in den ersten beiden Quartalen des kommenden Jahres
wird mit einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Euro-
Raum von 0,2 % bzw. 0,1 % gerechnet. Im 3. Quartal 2009 ist die Phase des
negativen Wachstums im Euro-Raum voraussichtlich Gberwunden (vgl.
Abbildung 1-1). Auf das Jahr 2008 gesehen ergibt sich ein Zuwachs des BIP
von 1,1 % gegenuber dem Vorjahr. Die OECD prognostiziert fiir das Jahr
2009 eine Jahreswachstumsrate von -0,6%. Seit 1996 ware damit 2009 das
erste Jahr mit einem rucklaufigen BIP im Euro-Raum.

Abbildung 1-2

Entwicklung des realen BIP mit Prognosen
Veranderungen gegentber Vorjahr in %
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, Eurostat, Seco, Prognosen der OECD und KOF
ETH Zirich vom Herbst 2008.

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung weist fir die USA im 3. Quartal
2008 einen Riickgang des realen BIP von 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal
aus. Im 4. Quartal 2008 wird von der OECD von einem starken Wachstums-
einbruch in Hohe von 0,7 % ausgegangen. In den ersten beiden Quartalen
2009 ist die angenommene Schrumpfung des BIP in den USA erheblich
ausgepragter als im Euro-Raum. Der Rickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion betragt im 1. Quartal 2009 voraussichtlich 0,4 % und im 2.
Quartal 2009 0,2 %. Die Prognose der OECD zeigt in der zweiten Jahres-
hélfte 2009 eine Erholung. Diese fallt in den USA im Vergleich zu Europa
kraftiger aus. Die OECD erwartet fur das Jahr 2008 einen Zuwachs des
realen BIP von 1,4 % gegenuber dem Vorjahr. Der Zuwachs im Jahr 2009 ist
negativ und betragt -0,9 %.



Schweiz erwartet im

4. Quartal 2008 einen
Ruckgang des realen
BIP

Das Ausmass der
Rezession im inter-
nationalen Umfeld

Die KOF ETH Zirich prognostiziert fir das 4. Quartal 2008 einen Rickgang
des BIP um 0,1 % fiir die Schweiz. Die Phase des negativen Wachstums hélt
voraussichtlich bis einschliesslich 1. Quartal 2009 an. Im 2. Quartal 2009
wird mit einem leicht positiven Zuwachs von 0,1 % gegenuber dem Vor-
quartal gerechnet. Im 3. und 4. Quartal 2009 verstérkt sich der positive Trend
mit Zuwachsraten von 0,3 % und 0,4 % (vgl. Abbildung 1-1). Die KOF ETH
Zirich erwartet flr das Jahr 2008 eine Zunahme des realen BIP von 1,9 %
gegenuber dem Vorjahr. Der erwartete Zuwachs im Jahr 2009 betréagt 0,3%.
Im Vergleich zu den Prognosen anderer Institute in der Schweiz ist diese
Prognose der KOF ETH Zirich konservativ. Diese Prognose beruht jedoch —
da sie bereits Mitte September 2008 erstellt wurde — auf zu giinstigen
Annahmen bezuglich der Entwicklung im internationalen Umfeld. Dies wird
bestatigt durch die aktuelle OECD Prognose vom 25. November 2008, die
fiir die Schweizer Wirtschaft im Jahr 2009 von einer Schrumpfung des realen
BIP um 0,2 % gegeniiber dem Vorjahr ausgeht. Obwohl die OECD nicht den
prognostizierten Quartalsverlauf fiir die Schweizer Wirtschaft publiziert,
kann davon ausgegangen werden, dass die OECD die Rezessionsphase in der
Schweiz als tiefer gehend und andauernder einschétzt als die KOF ETH
Zurich im September 2008.

Insgesamt wird im Euro-Raum und den USA von einer Rezessionsphase
ausgegangen, die sich von Mitte 2008 bis Mitte 2009 Uber 4 Quartale
erstreckt. Dauer, Tiefe und insbesondere die internationale Synchronizitat
des Wirtschaftsabschwungs wurde seit vielen Jahren in diesem Ausmass
nicht mehr beobachtet. Gemass der jungsten OECD Prognose werden die
drei wichtigen Wirtschaftsrdume USA, Europa und Japan im Jahr 2009
erstmals wieder seit der Olkrise 1974 gemeinsam eine Schrumpfung ihrer
jeweiligen gesamtwirtschaftlichen Produktionsleistung hinnehmen missen.

Abbildung 1-3

Entwicklung des realen BIP mit Prognosen
Veranderungen gegentber Vorjahr in %
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In Bezug auf die Schweizer Wirtschaft zeigt sich ein etwas anderes Bild.
Die aktuelle Entwicklung dréngt einen Vergleich zu den Jahren 2002 und
2003 auf:

e In der zweiten Jahreshalfte 2002 und im ersten Quartal 2003 ist die
Schweizer Volkswirtschaft drei Quartale in Folge geschrumpft (vgl.
Abbildung 1-2). Im Jahresergebnis 2003 ergab sich flr die Schweizer
Wirtschaft ein Rickgang des realen BIP in Hohe von 0,2 %. Die
aktuelle OECD Prognose fur das Jahr 2009 geht von einem
Wirtschaftswachstum in der Schweiz von -0,2% aus. Was die
wirtschaftliche Dynamik anbelangt, wére das Jahr 2009 also dem Jahr
2003 vergleichbar.

e Gleichzeitig zeigt Abbildung 1-2, dass in den Jahren 2002 und 2003
die Konjunktursituation im internationalen Umfeld eine ganz andere
war, als sie sich im Herbst 2008 présentiert. Damals wurde kein
synchroner Abschwung der Wirtschaftsaktivitaten im Euro-Raum und
in den USA beobachtet. Wahrend im Euro-Raum die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in dem Zeitraum 2002 und 2003
stagnierte, beschleunigte sich das Wachstum in den USA (vgl.
Abbildung 1-2 und 1-3).

Kasten 1: Definition des Rezessionsbegriffes

Unter ,technischer* Rezession wird ein absoluter Rickgang der wirt-
schaftlichen Aktivitat verstanden, gemessen als negative Veranderungsrate
des saisonbereinigten realen BIP in zwei aufeinander folgenden Quartalen.
Herangezogen wird jeweils die Quartalswachstumsrate gegeniiber dem
Vorquartal. Das Datieren einer Rezession ist auf der Grundlage dieser De-
finition an das Vorliegen von aggregierten Daten aus der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung gebunden und kann damit nur mit
zeitlicher Verzdgerung im Nachhinein (ex post) vorgenommen werden.
Zusatzlich wird bei dieser Definition mit dem BIP nur auf eine einzelne
aggregierte Grosse abgehoben. Da die genannte Definition der technischen
Rezession Schwachen aufweist, werden von Forschungsinstitutionen zu
meist alternative Definitionen angewendet. Insbesondere das National
Bureau of Economic Reserach (NBER) benutzt den Rezessionsbegriff im
Sinne eines deutlichen Ruckgangs der Aktivitat 0(ber die gesamte
Volkswirtschaft, der sich Gber mehr als nur einige Monate erstreckt und der
sich in einer Vielzahl von 6konomischen Indikatoren niederschlégt.

Oft wird (bersehen, dass der Begriff der Rezession auch eine regionale
Dimension aufweist. Die Definition der technischen Rezession bezieht sich
auf Industrieldnder. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) verwendet
jedoch eine regional differenzierte Rezessionsdefinition. Eine Weltrezession
liegt danach vor, wenn das weltweite Wachstum, d.h. das Wachstum von
Industrie- und Schwellenldnder zusammen genommen, weniger als 3 Prozent
im Jahr betragt. Dieser Benchmark orientiert sich am Trendwachstum der
Industrie- und Schwellenlédnder sowie der Volatilitat der Weltproduktion. Die
Uberlegung, einen Rezessionsbegriff fir grosse, d.h. supranationale
Wirtschaftsrdume zu definieren, legt nahe, auch spezifische Rezessions-




Konjunkturszenario zu
optimistisch?

Auswirkungen auf
Kreditverflgbarkeit,
Nachfrage und
Finanzsektor

definitionen fir kleine Wirtschaftsraume mit hoher Volatilitat zu verwenden.
In Bezug auf Liechtenstein zeigt sich, dass die Volatilitat des BIP-Wachs-
tums in der Vergangenheit erheblich hoher war als im internationalen Um-
feld (vgl. Abbildung 1-3). Im Zeitraum 2001 bis 2003 war der gesamt-
wirtschaftliche Abschwung in Liechtenstein ausgepragter und andauernder.
Er betrug annéhernd 12 Quartale. Auch der Aufschwung in den Jahren 2005
bis 2007 fiel in Liechtenstein erheblich kréftiger aus als im internationalen
Umfeld. Der Benchmark einer spezifischen Rezessionsdefinition fur die
Kleinstvolkswirtschaft Liechtenstein muss dieser hohen Amplitude
Rechnung tragen. Das Jahr 2003 mit einer realen Veranderungsrate von -2 %
gegenuiber dem Vorjahr kénnte einen Anhaltspunkt darstellen.

Das beschriebene Konjunkturszenario geht von einer Weltrezession im Jahr
2009 aus. Was spricht dafiir, dass die Weltrezession auf das Jahr 2009
beschrénkt bleibt?

e Der im Herbst 2008 wieder deutlich gesunkene Olpreis verringert den
Teuerungsdruck. Die Teuerungsraten werden weltweit im Jahr 2009
merklich tiefer ausfallen als im Jahr 2008. Die Zentralbanken bekom-
men damit Raum fur weitere expansive geldpolitische Massnahme,
die kurzfristig die Realwirtschaft stimulieren kénnen. Dies durfte den
weltwirtschaftlichen Abschwung abbremsen.

e Umfangreiche Stiitzungsmassnahmen der Wirtschaftspolitik fur den
Bankensektor und die Realwirtschaft sollten sich im Verlauf des
néchsten Jahres noch einmal positiv auf die Wirtschaftsaktivitét
auswirken und letztendlich den Verunsicherungen in den Markten
entgegenwirken.

Erhebliche globale Unsicherheiten schliessen jedoch nicht aus, dass die
Weltrezession uber das Jahr 2009 hinaus anhélt und insgesamt tiefer ausfallt.

2. Transmissionskanale der Finanzkrise in die Realwirtschaft

Die internationale Banken- und Finanzmarktkrise trifft die Realwirtschaft in
den europdischen Industrielandern erheblich harter als noch im Sommer 2008
angenommen. Neben der fundamentalen Verunsicherung der Wirtschafts-
akteure sind konkret drei wichtige Kanédle zu nennen, Uber die die
Finanzkrise potentiell auf die Realwirtschaft ausstrahlt: Die Kredit-
verflgbarkeit, die Nachfrageseite, die sowohl in Bezug auf die Binnen-
wirtschaft als auch in Bezug auf die Exportwirtschaft betroffen ist und die
strukturellen Auswirkungen der Finanzkrise auf den Finanzsektor. Diese
drei Wirkungskanéle greifen vielfach ineinander. Im Folgenden werden sie
insbesondere in ihrer Bedeutung fir das internationale Umfeld skizziert.
Soweit Daten vorliegen werden zudem Aussagen zum Firstentum Liechten-
stein gemacht.




Kreditvergabe als
Kernfunktion der
Finanzinstitutionen

Regionale Unterschiede
bei der Kreditverfiug-

barkeit

2.1. Kreditverfugbarkeit

Eine Kernfunktion, die Finanzinstitutionen fiir die Realwirtschaft Uber-
nehmen, ist die Versorgung der Unternehmen und privaten Haushalten mit
Krediten. Diese Grundfunktion ist fiir alle Bereiche der Wirtschaft von
grosser Wichtigkeit. Fur die Beurteilung der laufenden Wirtschaftsent-
wicklung stellt sich daher die Frage, ob die aktuelle Finanzmarktkrise die
Banken dazu zwingt, die Kreditvergabe zu drosseln. Die dadurch entstehende
Beeintrachtigung der Kreditverfiigbarkeit fur die privaten Haushalte und
Unternehmen wird allgemein als Kreditklemme bzw. Kreditverknappung
(credit crunch) bezeichnet. Aktuell wirde eine solche Kreditklemme
prozyklisch und damit Krisen verstarkend wirken. Im Extremfall, in dem das
Kreditangebot des Bankensektors vollig ausbleibt, kann es zu einer
Liquiditatsfalle kommen, in der Banken auch bei expansiver Geldpolitik
kaum dazu zu bewegen sind, Kredite an private Unternehmen zu vergeben.
Banken horten stattdessen Liquiditdt. Das Ergebnis ware eine dauerhaft
schrumpfende Wirtschaftsleistung.

Abbildung 2-1
Kreditvergabe an private Haushalte in den USA
[ Hypothskenkredite El Konsumsntenkredits
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Quelle: SVR (2008, Schaubild 46, S. 126).

In Bezug auf die Kreditverfligbarkeit sind deutliche regionale Unterschiede
festzustellen:

e In den USA wurde im Zeitraum 2002 bis zur Jahreshalfte 2006 die
Kreditvergabe an private Haushalte stark ausgeweitet (vgl. Abbildung
2-1). Insbesondere zeigen die Hypothekarkredite einen starken
Anstieg. Ab der Jahresmitte 2006 ist eine deutlich restriktivere
Handhabung der Kreditvergabe zu verzeichnen. Insgesamt kann flr
die USA von einer markanten Verknappung der Kreditvergabe an
private Haushalte ausgegangen werden. Jedoch sind die Kon-
sumentenkredite hiervon bislang kaum betroffen. Die sich
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Umfrageergebnisse
deuten auf eine
Verscharfung der
Kreditrichtlinien auch
im Euro-Raum hin

verschlechternde Arbeitsmarktsituation stellt eine Erklarung fur die
Zuriuckhaltung der Banken bei der Kreditvergabe dar.

e Im Euro-Raum haben sich geméss dem aktuellen Monatsbericht der
Européischen Zentralbank (EZB) von November 2008 die
Veranderungsraten der Kreditvergabe an private Haushalte und
Unternehmen im September 2008 im Vergleich zu den VVormonaten
leicht abgeschwécht. Sie sind jedoch weiterhin relativ hoch. Eine
signifikante Kreditverknappung im Euro-Raum ist weder bei den
nichtfinanziellen Unternehmen noch bei den privaten Haushalten bis
einschliesslich September 2008 auszumachen.

e In der Schweiz ist gemass der Kreditvolumenstatistik der Schweizer
Nationalbank (SNB) bis einschliesslich September 2008 ebenfalls
keine nennenswerte Verlangsamung oder ricklaufige Entwicklung
der inléandischen Kreditvergabe zu beobachten (vgl. Abbildung 2-2).

Abbildung 2-2

Inlandische Kreditvergabe in der Schweiz
Insgesamt: Private Haushalte und Unternehmen, Index Jan 1987 = 100

Quelle: SNB: Bankenstatisches Monatsheft, eigene Berechnungen.

Ein wichtiger Indikator fur die weiteren Aussichten der Kreditvergabe ergibt
sich aus vierteljahrlichen subjektiven Umfragen zum Kreditgeschéft.
Diese Umfragen werden in den USA und im Euro-Raum durch die
Zentralbanken bei den Geschaftsbanken durchgefuhrt. Abbildung 2-3
illustriert, dass die Befragten fiir den Euro-Raum und die USA bereits seit
Anfang 2008 von einer Verscharfung der Kreditvergabebedingungen
ausgehen. Insbesondere fir die USA hat sich im Verlauf des ersten
Halbjahres 2008 der Anteil der Befragten deutlich erhoht, die eine
Verschéarfung der Kreditvergaberichtlinien meldeten. Die EZB hat am 7.
November die jingsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euro-Wahrungsgebiet vom Oktober 2008 verdffentlicht. Insgesamt deuten
die Ergebnisse der neusten Umfrage auf eine weitere Verschéarfung der
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In- und auslandische
Nachfrage

Keine Verwendungs-
rechung des BIP in FL

Richtlinien fir Unternehmenskredite hin. Im dritten Quartal 2008 meldeten
per saldo deutlich mehr Banken eine Verschéarfung der Kreditrichtlinien fur
Unternehmenskredite als im Quartal zuvor (die in Abbildung 2-3
eingetragenen Salden flr den Euro-Raum erhéhten sich auf Uber 60). Von
der Verscharfung waren geméass der EZB nach wie vor eher die
Grossunternehmen als die kleinen und mittleren Unternehmen betroffen.

Abbildung 2-3

Umfrageergebnisse zu den Kreditvergabestandards
fir Unternehmen im Euro-Raum und in den USAY

Saldo?
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Quellen: EZB, Federal Reserve

® Sachverstandigenrat

Quelle: SVR (2008, Schaubild 5, S. 28).

2.2. Nachfrageseitige Effekte

Eingetretene oder erwartete Einkommens- bzw. Vermdgensverluste der Wirt-
schaftsakteure aus der aktuellen Finanzkrise konnen die Gesamtnachfrage
in der betrachteten Volkswirtschaft beintrachtigen (vgl. Tabelle 2-1). Die
Gesamtnachfrage ergibt sich

e aus der Inlandnachfrage (Inlandische Endnachfrage, bestehend aus
inldndischer Konsum- und Investitionsnachfrage und Lagerver-
anderung)

e und der Exporttatigkeit.

Im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung — beispielsweise der
Schweiz — wird das BIP u.a. tUber die so genannte Verwendungsrechnung
ermittelt. Hierbei ergibt sich das BIP, indem von der Gesamtnachfrage die
Importtéatigkeit abgezogen wird. Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Liechtensteins (VGR FL) weist keine Verwendungsrechnung des BIP aus.
Damit liegen keine unmittelbaren statistischen Informationen Uber den
Konsum- und Investitionsbereich in Liechtenstein vor. Die beobachtbaren
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In der Schweiz hat sich
die Einschatzung der
Sicherheit der Arbeits-
platze verschlechtert

Private Konsum-
nachfrage stiitzt noch
die Schweizer Kon-
junktur

Entwicklungen im internationalen Umfeld Liechtensteins und insbesondere
in der Schweizer Volkswirtschaft lassen jedoch Riickschlisse zu.

Tabelle 2-1
Ubersicht zu den nachfrageseitigen Effekten

Binnenmarkt Weltmarkt/ Exportentwicklung

A, Konsumgiiter Infindische Kansumgiterachivage Auslindische Konsumpitemachfage

- Einkarmimen
- Wechselkurs

Indikator Indikator
- Index der Kansumentenstimmung - Impartnachfrage / BIP Eura-Raurn
- Ausenveert des Schwezer Franken

- Konsum der privaten Haushakte
- Statshkaonsum

-Vamdgensaffekt
- Mbeitseinkommen

B. Investitionsgiiter Infindische Iniestitionsgitemachfrage Auslindische Imesttionsqitemachfage
- Ausritungainvestionen Indikator Indikator
- Bauimiesttionen - Ergebnizze Konjunkturumhragen der KOF ETH Zirich - Impartnachfiage nach Investtionsyter

- Ergebnizze Konjunkturlest Arat fir Vilkswirschat

2.2.1. Binnenmarkt

Uber den Vermogenseffekt wirkt sich die Verringerung der Werte des
Immobilien- und Finanzvermdgens direkt auf die Einkommenssituation der
privaten Haushalte aus. Dazu kommt, dass die Erwartungen in Bezug auf die
Entwicklung und Sicherheit der Arbeitseinkommen deutlich zurlickgehen.
Die durch das Staatssekretariat fur Wirtschaft (SECO) quartalsweise
durchgefuhrte Umfrage zur Konsumentenstimmung in der Schweiz
signalisiert dies eindriicklich. Der aktuelle Umfragewert zur Einschatzung
der Sicherheit der Arbeitsplétze verschlechterte sich im Oktober 2008 auf -61
im Vergleich zu -21 im Juli 2008. Alles in allem wird durch die tatsachliche
Verschlechterung der Einkommenssituation oder eine pessimistischere Er-
wartungshaltung die Konsumnachfrage der privaten Haushalte beeintrachtigt,
was sich insgesamt ddmpfend auf die Konjunkturentwicklung niederschlagt.

Die private Konsumnachfrage in der Schweiz entwickelte sich im ersten
Halbjahr 2008 erfreulich. Im 2. Quartal 2008 beschleunigte sich der Zuwachs
der privaten Konsumausgaben sogar auf 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal
(vgl. Abbildung 2-4). Auch die Konsumausgaben des Staates legten um
0,7 % gegentber dem ersten Quartal 2008 zu. Dagegen entwickelten sich die
Gesamtinvestitionen ricklaufig. Sowohl die Bauinvestitionen als auch die
Ausrlstungsinvestitionen waren davon im 2. Quartal 2008 betroffen.
Nachfrageergebnisse zum dritten Quartal 2008 liegen noch nicht vor, am 4.
Dezember 2008 werden die Schatzungen fir das BIP und die einzelnen
Verwendungskomponenten des BIP vom SECO publiziert.
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Index der Kon-
sumentenstimmung
rucklaufig

Konjunkturumfragen
deuten auf eine
Schrumpfung des BIP
hin

Hinweise fur die zu erwartende private Konsumnachfrage im dritten und
vierten Quartal 2008 gibt der, durch das SECO ermittelte, Index der
Konsumentenstimmung in der Schweiz. Dieser ist im Oktober 2008 erneut
zurlickgegangen. Dieser Rickgang war allerdings weniger stark als in den
vergangenen zwei Quartalen. Der Oktoberwert des Konsumenten-
stimmungsindex liegt mit -27 Punkten deutlich unter seinem langjéhrigen
Durchschnitt von -8 Punkten. Insbesondere die Beurteilung der allgemeinen
Wirtschaftslage hat sich im Oktober deutlich verschlechtert. Die Ein-
schatzungen bezlglich der eigenen finanziellen Lage der befragten Haushalte
in den letzten 12 Monaten und den kommenden 12 Monaten blieben
gegenuber der Juli-Umfrage nahezu unveréndert. Im langfristigen Vergleich
liegt der aktuelle Wert des Index der Konsumentenstimmung im Oktober
2008 noch oberhalb des Wertes von Oktober 2002, der bei -39 lag (vgl.
Abbildung 2-4). Dieser bildet in gewisser Weise den Benchmark, da er in die
letzte Rezessionsphase der Schweizer Wirtschaft im Zeitraum 2002/2003
fallt.

Abbildung 2-4

Schweiz: Private Konsumnachfrage und Konsumentenstimmung
Veranderungen gegeniber Vorjahr in % (LHS), Index (RHS)

1999

i F B R & B & §B &

H Private Konsumnachfrage, VQV in % (LHS)

—— Konsumentenstimmung, Index (RHS)

Quelle: Seco: Quartalsschatzungen des BIP, Umfrage zur Konsumentenstimmung.

Die aktuellen Konjunkturumfragen in der Industrie der KOF ETH Zurich fiir
den Berichtsmonat Oktober 2008 wurden Anfang November 2008 publiziert.
Die Umfrageresultate bestdatigen den in der Prognose der KOF ETH
unterstellten Konjunkturverlauf fiir die Schweizer Wirtschaft. Die KOF ETH
Zurich geht davon aus, dass das gesamtwirtschaftliche Wachstum im 4.
Quartal 2008 und im 1. Quartal 2009 negativ ausfallen wird.
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Leichte Uberschatzung
der Exportentwicklung
in FL im Jahr 2008

Sowohl die auslan-
dische Einkommens-
entwicklung in 2009 ...

2.2.2. Weltmarkt und Exportentwicklung

Insbesondere die Exporttétigkeit, d.h. die Auslandsnachfrage nach inlén-
dischen Konsum- und Investitionsgitern ist vom Konjunkturabschwung
betroffen. Die globale Konjunkturentwicklung im Jahr 2008 wurde von der
sich verschéarfenden Finanz- und Immobilienkrise dominiert. Die
Auswirkungen entfalteten sich in einem Umfeld, in dem sich die kréaftige
weltwirtschaftliche Expansion der letzten Jahre bereits abschwéchte und die
Rohstoffpreise in der ersten Jahreshdlfte 2008 stark anstiegen. Die
Kombination aus verschiedenen Effekten stoppte die dusserst dynamische
Entwicklung des Welthandels. Da die Liechtensteiner Unternehmen in
besonderer Weise von der Auslandsnachfrage abhéngig sind, wird die
Liechtensteiner Volkswirtschaft sich dem Strudel des weltweiten
Konjunkturabschwungs nicht entziehen kdnnen.

Fur das Jahr 2008 zeigte sich eine leicht schwéchere Entwicklung der
nominalen Direktexporte (ohne Exporte in die Schweiz) als von der
Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein (KOFL) im Februar 2008
prognostiziert. Die Exportzahlen fir das Jahr 2008 liegen bis einschliesslich
September 2008 vor. Nach Zuwachsraten von 2,8 % und 10,2 % in den
ersten beiden Quartalen des Jahres 2008 gingen die Direktexporte im 3.
Quartal 2008 im Vergleich zum Vorjahresquartal um 2,9 % zurlck. Die
nominalen Direktexporte nahmen insgesamt in den ersten neun Monaten des
Jahres 2008 um 3,1 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum zu, im Februar
2008 hatte die KOFL einen Zuwachs von knapp 5 % unterstellt. Vergleicht
man die tatsachlichen Ergebnisse der Liechtensteiner Exportwirtschaft fur
die ersten neun Monate des Jahres 2008 mit denen des Schweizer
Aussenhandels, so zeigt sich auf Seiten des Firstentums eine deutlich
starkere Bremsung der Exporttatigkeit. Die Schweizer Warenausfuhr legte in
nominaler Rechnung in den ersten drei Quartalen insgesamt um 7,4 %
gegentber dem Vorjahreszeitraum zu. Zur Einordnung dieser Zuwachsraten
ist jedoch anzumerken, dass die Schweizer Exporte im Jahr 2007 mit 11,5 %
gegeniber 2006 expandierten, die Liechtensteiner Direktexporte dagegen um
aussergewohnliche 16 %.

Fur die Liechtensteiner Exportwirtschaft sind grundsétzlich zwei Faktoren
determinierend:

e Einkommensentwicklung im Ausland und
e preisliche Wettbewerbsféhigkeit.

Die Erwartungen bezuglich der zukinftigen Einkommensentwicklung im
Ausland sind im Herbst 2008 sehr gedampft (vgl. Abschnitt 1). Besonders
kritisch flr die Liechtensteiner Exportwirtschaft sind der synchrone
Wirtschaftsabschwung in den USA und Euro-Raum und die hieraus resul-
tierenden, Uberaus schleppenden Entwicklungen der jeweiligen Import-
nachfragen. Auch in Asien kiindigt sich eine deutliche Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums im Winter 2008/2009 an. Gemass der Liechtensteiner
Exportstruktur nach Wirtschaftsrdumen gehen knapp 56 % der Direktexporte
Liechtensteins in den Euro-Raum, gut 65 % in die gesamte Europaische
Union (EU-27). Gut 15 % der Direktexporte gehen in die USA, rund 17 % in



15

... alsauch die
Entwicklung der
preislichen Wettbe-
werbsféhigkeit deutet
auf eine markante
Beeintréchtigung der
FL-Exporte in 2009.

asiatische Industrie- und Schwellenldnder. Die erwartete Einkom-
mensentwicklung im Ausland weist auf eine markante Beeintréachtigung der
Liechtensteiner Direktexporte im Jahr 2009 hin.

Die zweite Grosse, die die Liechtensteiner Exporttatigkeit beeinflusst, ist die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Sie verbessert sich durch eine nominale
Abwertung des Schweizer Franken oder dadurch, dass Preise und Kosten im
Inland langsamer steigen als im Ausland. In beiden Fallen sinkt der
Fremdwahrungspreis fir Liechtensteiner Produkte. Sinkende Fremd-
wahrungspreise bewirken eine hohere Nachfrage nach inlandischen
Produkten im Ausland. Auch von Seiten der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit gibt es seit einigen Monaten bremsende Effekte auf die Export-
tatigkeit. Seit Mitte Juli 2008 hat sich der US-Dollar gegenuber den meisten
wichtigen Wéhrungen aufgewertet, insbesondere gegeniiber dem Euro und
dem Schweizer Franken. Gegenuber den Wéhrungen der 24 wichtigen
Handelspartner der Schweiz bzw. gegeniiber dem Euro-Raum steigt der
exportgewichtete reale Aussenwert des Schweizer Frankens seit dem Herbst
2007 deutlich an (vgl. Abbildung 2-5). Im Oktober 2008 lag er um 7,4 %
bzw. 8,8 % iiber dem Vorjahresmonat®. Insgesamt gibt es somit sowohl von
der Einkommensentwicklung im Ausland als auch von der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit einen deutlichen dampfenden Effekt auf die
Liechtensteiner Exporttatigkeit im Herbst 2008.

Abbildung 2-5

Handelsgewichteter realer Aussenwert des Frankens
Index Jan 99 = 100, Monatsmittelwerte
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1

Der reale Aussenwert des Schweizer Frankens beriicksichtigt die Unterschiede in der Preisentwicklung zwischen

den Wahrungsraumen. Beim handelsgewichteten realen Aussenwert werden die bilateralen realen Wechselkurse mit
den Anteilen der Schweizer Exporte und Importe gewichtet. Fur die Liechtensteiner Wirtschaft musste
korrekterweise eine landesspezifische Aussenhandelsverflechtung, die von der Schweizer Aussenhandelsstruktur
etwas abweicht, berlicksichtigt und damit ein alternativer effektiver Aussenwert des Schweizer Franken berechnet
werden (vgl. Schlag, 2008). Eine solche Berechnung wird jedoch von der Schweizer Nationalbank (SNB) zurzeit
noch nicht durchgefiihrt. Zudem miisste fiir Liechtenstein ein eigener Preisindex vorliegen.
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Erwartete
Schrumpfung des
Finanzsektors in
den USA

Strukturelle Bedeutung
des Kredit- und Ver-
sicherungsgewerbes in
Europa

2.3. Finanzplatzeffekt

Gemass Angaben des Bureau of Labor Statistics wurden in den USA im
Oktober 2008 im Vergleich zum Vormonat 24'000 Stellen im Finanzsektor
abgebaut. Seit Oktober 2007 sind insgesamt 127'000 Stellen im Finanzsektor
verloren gegangen. In Relation zum Beschéftigungsstand von Oktober 2007
in Hohe von 8,3 Mio. Beschaftigten sind im Oktober 2008 1,5 % weniger
Beschéftigte im Finanzsektor tatig. Die Chefvolkswirtin Gail D. Fosler des
amerikanischen Wirtschaftsforschungsinstituts Conference Board, erklérte
jiingst, sie gehe davon aus, dass der gesamte Finanzsektor in den USA (ber
die kommenden Jahre hinweg schrumpfen werde. Die Finanzinstitute hatten
in der Vergangenheit eine hohe Rentabilitat genossen. Ein Grund hierfiir war
die rasante Zunahme neuer Produkte, die in dieser Form zukunftig am Markt
nicht bestehen werden. Dazu kame, dass viele Finanzprodukte zu tiberhdhten
Preisen verkauft worden seien. Dem Finanzsektor stehen — nach Fosler —
Jahre der Schrumpfung bevor. Neueste Zahlen der staatlichen Einlage-
versicherung (FDIC) fur das 3. Quartal 2008 weisen einer Verschlechterung
der Situation der Banken aus. Insgesamt sind durch die FDIC in den USA
8'384 Kreditinstitute mit 2,17 Mio. Beschéftigten erfasst. Im Vergleich zum
Vorjahresquartal ist diese Zahl der vollzeitdquivalent Beschéftigten um
2,2 % zuriickgegangen. Ende September 2008 sind bereits 171 Bankinstitute
mit einem Bilanzvolumen von 116 Mrd. US-Dollar in ihrer Existenz
gefahrdet. Ende Juni 2008 117 Banken mit einem Bilanzvolumen von 78
Mrd. US-Dollar. Im dritten Quartalen 2008 sind 9Banken zusammenge-
brochen.

Abbildung 2-6

Wertschopfungsanteile in Prozent des BIP (zu konstanten Preisen)
Rubrik ,,Kredit- und Versicherungsgewerbe®, Nomenklatur A16
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Es stellt sich die Frage, inwieweit der Finanzsektor in den européischen
Volkswirtschaften eine vergleichbare strukturelle Anpassung vollziehen
wird. Regionen, die einen hohen Anteil ihrer Wertschopfung im Finanzsektor
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30 % der gesamten
Wertschdpfung ent-
stehen im Liechten-
steiner Finanzsektor

generieren, waren hiervon in besonderer Weise betroffen. Abbildung 2-6
zeigt fur verschiedene Industrielander den Wertschopfungsanteil des Kredit-
und Versicherungsgewerbes in Prozent des BIP. Luxemburg nimmt mit
einem Wertschopfungsanteil von knapp 19% in der vorliegenden
Landerauswahl den Spitzenplatz ein, gefolgt von der Schweiz, wo gut 13 %
der Wertschopfung im Kredit- und Versicherungsgewerbe entsteht. Hierbei
handelt sich um Jahresdurchschnittswerte im Zeitraum 2000 bis 2005.

Abbildung 2-6

Liechtenstein: Vollzeitaquivalente Beschaftigung
Veranderungen gegeniiber Vorjahr in % (LHS), Niveau in VZA (RHS)

16 2'600
14 A
r 2'500
12 +
10 - 2'400
8
r 2'300
6
/i - 2'200
5
- 2'100
0
-2 - 2'000
-4 -
r 1'900
6
-8 1'800

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Gesamtbeschéaftigung, VIV in % (LHS)
mm NOGA 65-67, VIV in % (LHS)
— Niveau NOGA 65-67, in VZA (RHS)

Quelle: Amt furr Volkswirtschaft (AVW): Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik.

Selbst im Vergleich zu der Schweiz und Luxemburg nimmt Liechtenstein
eine Sonderstellung ein. Im Finanzsektor entstehen im Firstentum gut 30 %
der gesamten Liechtensteiner Bruttowertschopfung. Der Wirtschaftsbereich
Finanzdienstleistungen (NOGA 65-67) setzt aus den Branchen Kreditge-
werbe und Versicherungsgewerbe sowie Rechtsberatung und Treuhandwesen
zusammen. Zum Jahresende 2007 waren im gesamten Wirtschaftsbereich
4'668 Vollzeitaquivalente (Teilzeitbeschaftigung in Vollzeitstellen um-
gerechnet) beschaftigt (vgl. Abbildung 2-6). Dies entspricht 16 % an der
gesamten vollzeitaquivalenten Beschéftigung in Liechtenstein. Im Zeitraum
2000 bis 2007 ist im betrachteten Wirtschaftsbereich die vollzeitdquivalente
Beschéaftigung um 39 % angestiegen, im Kredit- und Versicherungsgewerbe
um 29 % und in der Branche Rechtsberatung und Treuhandwesen sogar um
fast 52 %. Die aktuelle globale Entwicklung im Finanzsektor legt nahe, dass
die hyperdynamische Beschéaftigungsentwicklung im Bereich der
Finanzdienstleistung sich in der naheren Zukunft nicht weiter fortsetzen
wird. Eine Ausserung von Adolf E. Real, CEO der VP Bank und Prasident
des Liechtensteiner Bankenverbands, stiitzt diese Einschdtzung. In einem
Interview in der Wochenzeitschrift ,,Wirtschaft Regional”“ vom 25. Oktober
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Vom Stitzungs-
programm fiir das
Finanzsystem ...

... zum Konjunktur-
programm und hin zur
Industriepolitik.

2008 é&ussert er: ,,Im Lichte der Finanzmarktkrise gehen wir bei den noch
nicht besetzten Stellen gezielt tber die Bicher. Jede Position wird vom
Topmanagement geprift. Einstellungen machen wir vorldufig nur dann,
wenn sie direkt ertragswirksam sind.*

3. Die Reaktion der Wirtschaftspolitik im internationalen Umfeld

Die Wirtschaftspolitik im internationalen Umfeld hat sich der Heraus-
forderung eines drohenden Zusammenbruchs des internationalen Finanz-
systems gestellt. Nach kurzem Zogern sind die grossen Industriel&nder
Grossbritannien, Deutschland, Frankreich und Italien mit einem breiten
Massnahmenkatalog den USA beigesprungen, die bereits einige Wochen
zuvor den Handlungsdruck erkannten. Am 24. November 2009 kiindigte die
US-amerikanische Regierung eine neue Intervention auf den Finanzmarkten
an. Insbesondere die fiskalische Ausstattung der Rettungspakete machen
deutlich, dass die Wirtschaftslage nach wie vor als dusserst kritisch ein-
geschatzt wird. Aktuell kann noch nicht abgeschatzt werden, welche fis-
kalischen Kosten die verschiedenen Stutzungsmassnahmen fiir den Finanz-
sektor in den Volkswirtschaften verursachen werden.

Erfahrungen aus der Vergangenheit haben jedoch gezeigt, dass unverzdgertes
und beherztes Handeln der Wirtschaftspolitik die langfristigen fiskalischen
Auswirkungen einddmmt. Ein Vergleich zu den Bankenkrisen in Schweden
und Japan zu Beginn der neunziger Jahre macht dies deutlich. Wahrend sich
die fiskalischen Kosten in Schweden auf ca. 3,6 % des schwedischen BIP
beliefen, machten die fiskalischen Kosten in Japan ca. 24 % des japanischen
BIP aus. Aufgrund eines raschen Eingreifens der Wirtschaftspolitik in
Schweden konnte die schwedische Wirtschaft vier Jahre nach Ausbruch der
Bankenkrise wieder zum Trendwachstumspfad aufschliessen. In Japan hin-
gegen zog sich die Bankenkrise bis zum Jahre 2002 hin. Vier Jahre nach
Ausbruch der Krise lag die Produktion in Japan knapp 18 % unterhalb ihres
potentiellen Niveaus (vgl. GD, 2008, S. 37).

Neben den Stitzungsmassnahmen fiir das Finanzsystem sind die
Regierungen international auch im Bereich der Ordnungspolitik gefordert.
Entstehen soll eine besser an die Bedingungen globalisierter Finanzmarkte
angepasste Bankenaufsicht. Die grossen européischen Volkswirtschaften
legen dartiber hinaus, ebenso wie die USA, umfangreiche Konjunk-
turprogramme auf. Der zur Anwendung kommende Massnahmenkatalog ist
breit gestreut. Die offentlichen Haushalte finanzieren u.a. Investitions- und
Infrastrukturprogramme im offentlichen und privaten Sektor. Dartiber hinaus
werden in verschiedenen Volkswirtschaften Steuererleichterungen diskutiert
oder sind bereits beschlossen. Die Zentralbanken wirken durch den Einsatz
expansiver geldpolitischer Instrumente in dieselbe Richtung. Die
Abgrenzung der staatlichen Stlitzungsprogramme von den staatlichen
Konjunkturprogrammen wird dabei zunehmend schwierig. Dazu kommt,
dass verschiedene Wirtschaftsakteure die Gunst der Stunde nutzen, um
Partikularinteressen durchzusetzen bzw. in den Genuss staatlicher Zu-
wendungen zu kommen, die beim genaueren Hinsehen einen industrie-
politischen Charakter tragen.
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